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EDITORIAL

A incerteza nao ajuda ao

Ay
g

investimento que trava a fundo

Ligia Simdes
Subdiretora

Perante a atual conjuntura econé-
mica, com inflacdo em alta, a su-
bida dos precos da energia, a
guerra na Ucrania, antecipa-se
que a incerteza nio ajudari ao in-
vestimento. Os sinais ndo sao
bons. Basta ver que o investimen-
to publico ficou mil milhdes abai-
xo do prometido no anterior Or-
camento, apesar das reiteradas
promessas do Governo de cresci-
mento deste indicador. E a previ-
sivel queda do investimento es-
trangeiro em 2023, dada a dificul-

dade em avaliar e realizar projetos
perante a turbulenta conjuntura
econdmica que se adivinha de re-
cessdao na zona euro e abranda-
mento da economia portuguesa.
Uma tempestade que ganha for-
ma face aos efeitos da invasdo da
Ucrania que continuaro a limitar
os gastos das familias e das em-
presas, antecipando-se que a in-
flagdo devera ficar mais alta por
mais tempo, dando argumentos
para BCE adiar a travagem na es-
calada dos juros.

Na esfera do investimento pu-
blico, a sua execucdo tem sido sis-
tematicamente inferior ao que o
executivo de Anténio Costa pro-
mete nos Or¢amentos. Ao todo,
sdo mais de seis mil milhdes de
euros que foram anunciados pelo
Governo mas que acabaram por
nio sair da gaveta. Em maio deste
ano, quando voltou a apresentar
o OE2022, ap6s o seu chumbo, o
Governo estimava que o investi-
mento publico atingisse 7.317

milhoes de euros, um aumento
substancial face aos 5.297 mi-
lhoes executados no ano anterior.
Uma evoluciao, em boa medida,
explicada pela implementacio
dos fundos europeus abrangidos
pelo PRR, mas que tem ficado
muito abaixo do previsto, levan-
do o governador do Banco de
Portugal a apontar o dedo a baixa
taxa de execucdo: menos de 20%
do investimento publico foi reali-
zado por via de bazuca europeia.
Dos 16,6 mil milhdes do PRR que
Portugal, apenas mil milhdoes
chegaram efetivamente ao terre-
no o que ajuda a explicar, a par da
subida dos juros, que, neste ano,
o investimento crescerd menos
(0,8%, contra 8,7% em 2021) que
o PIB (6,7%) pela primeira vez
em nove anos.

No OE2023, o Governo assume
agora que o investimento publico
deste ano deverd ficar 1.022 mi-
lhoes de euros abaixo do prome-
tido, cifrando-se nos 6.295 mi-

lhoes. Tal evidencia uma estraté-
gia de consolidacio orcamental
em nome da qual o Ministério
das Financas bloqueia todos os
anos investimentos necessarios
em 4reas como a sadde, a educa-
¢do, a habitacdo ou os transpor-
tes. Num ambiente de incerteza,
de aumento dos custos de finan-
ciamento — e por isso desfavora-
vel ao investimento — é urgente
promover uma utilizagio efetiva
e eficaz do PRR e acelerar as re-
formas. O pais ficard a ganhar,
pois serd um importante motor
da evolucio do PIB (que iré tra-
var a fundo), contribuindo para
inverter a desaceleracio recente
do investimento privado e publi-
co e sustentar a atividade econ6-
mica no curto e no médio prazo.
O pais precisa desta aposta deter-
minada que dinamize o investi-
mento e que dé resposta as neces-
sidades das suas infraestruturas e
servicos publicos, para travar e
inverter a sua degradacio. B

Pedro Nunés/Reuters
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ANALISE

Mais de seis

mil milhoes

em investimento
publico

por executar
desde 2015

Rubrica do investimento tem
vindo a ser consecutivamente
sobre orcamentada, com uma
execuc¢io a rondar os 80% des-
de 2015. Ambicdo para 2023 é
grande, mas dificuldades sio
muitas e conjuntura incerta
pode piorar a situacio. M P2

ENTREVISTA

“Se o BCE parasse,
o custo que os
paises teriam de
pagar seria
certamente maior”

Anténio Nogueira Leite dete-
tou sinais preocupantes quan-
to a infla¢io ainda no ano pas-
sado, mas considera que a poli-
tica do BCE envia sinais positi-
VOs aos agentes europeus. P4

Anténio Nogueira Leite
Economista e ex-secretéario
de Estado das Finangas

BAROMETRO
Sentimento
moderado

em relacao

ao crescimento
do investimento

Escassez de mao de obra, in-
flacao elevada e aumento dos
juros moderam expectativas
de crescimento dos economis-
tas do Barémetro JE. B P6

CALENDARIO

Fique a par

das datas de
indicadores até ao
final de fevereiro

Conheca o calenddrio para a
divulgacdo dos indicadores
macroecondémicos e de nota-
¢oes financeiras até final de
fevereiro. E ainda as divulga-
¢oes programadas pelo INE, o
BdP, BCE e agéncia de rating
Standard & Poor’s M P8
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CONTAS PUBLICAS

Mais de seis mil milhoes

em investimento publico
ficaram na gaveta desde 2015

Rubrica do investimento tem vindo a ser consecutivamente sobre orcamentada, com uma execucao a rondar os 80%
desde 2015. Ambicgao para 2023 é grande, mas dificuldades sao muitas e conjuntura incerta pode piorar a situacao.

JOAO BARROS
jbarros@medianove.com

O investimento tem sido um dos
calcanhares de Aquiles da econo-
mia nacional nos ultimos anos,
nio acompanhando a evolucio de
outras categorias importantes para
0 crescimento como o CONsUmMo ou
as exportacdes, tanto do lado pri-
vado, como do publico. No inves-
timento publico, os Or¢amentos
do Estado (OE) apontam para
crescimentos anuais que acabam
defraudados a posteriori, gerando
criticas de varias bancadas politi-
cas, economistas e empresarios a
medida que investimentos vistos
como estruturantes continuam
por realizar. Desde 2015, foram
mais de seis mil milhdes de euros
que ficaram por executar e 2023
ndo se afigura um exercicio orca-
mental simples.

Uma anilise aos ultimos OE
mostra uma tendéncia clara de so-
bre orcamentacio das categorias
associadas ao investimento publi-
co, apesar das promessas dos mais
recentes governos socialistas. Os
dados nao mentem: em 2015, dos
quase 4,8 mil milhdes de euros
previstos para esta rubrica, apenas
91% foram executados; em 2016, a
ambic¢do era maior, com 4,88 mil
milhées previstos, mas apenas
80,4% de execucdo; para 2017, a
expectativa era de 4.987,5 milhoes
de euros, mas apenas 82,9% foram
aplicados.

Nos anos seguintes, taxas ainda
mais preocupantes de execucio:
78,6% em 2018 e 79,4% em 2019,
isto apesar dos grandes aumentos
na quantia or¢amentada para estes
anos (5.484,4 milhdes em 2018 e
5.957,4 milhdes no ano seguinte);
finalmente, 2020 registou uma
melhoria assinaldvel, mas que dei-
xou a taxa de execucdo ainda bas-
tante abaixo de 100%, com 96,3%,
sendo que esta melhoria se esfu-
macou no ano seguinte, quando
foram executados apenas 82,5%
dos 7,7 mil milhoes de euros orca-
mentados.

Este ano, e embora nao havendo
ainda dados completos disponi-
veis, o primeiro semestre viu fica-
rem cativos 1.012,5 milhdes de eu-
ros, dos quais foram desbloquea-
dos apenas 124 milhdes. Este valor
refere-se a vdrias despesas da ad-

ministracao central e, como tal,
vao muito para la do investimento
publico, mas incluia-se neste va-
lor, por exemplo, contrapartidas
nacionais para investimentos cofi-
nanciados. Para 2023, o OE prevé
uma despesa cativada de 3.129 mi-
lhoes de euros, ou seja, 2,8% do to-
tal dos gastos orcamentados.

Esta é uma realidade que leva a
criticas frequentes da oposicio e
de véarios agentes econdémicos,
dado o impacto negativo que tem
na economia, e para o préoximo
ano o cendrio serd desafiante, su-
blinha Pedro Brinca, economista e

I
INVESTIMENTO ORCAMENTADO

professor universitdrio. A incerte-
za em que estd envolta a economia
global e & qual Portugal nio escapa
tornam o exercicio orcamental
mais sujeito a riscos, especialmen-
te dada a possibilidade de um cres-
cimento mais moderado do que os
1,3% projetados pelo Governo.
“Mas nem s6 dos perigos da que-
bra de receitas vivem as ameacas a
execucdo orcamental’, acrescenta,
lembrando os avisos recentes do
Conselho de Financas Publicas
(CFP) sobre a despesa. H4 “ddvidas
quanto ao plano de revisio de des-
pesa que estd previsto, consideran-

EXECUGAO NAO PASSOU DOS 96,3%
NOS ULTIMOS SETE ANOS

Apesar do crescimento de ano para ano nos montantes orgamentados para o investimento, este tem sucessivamente ficado
bastante abaixo do previsto, com uma execugéo média de 84,5%. Os montantes executados ndo deixam de crescer em cadeia,
mas a execucdo de 2019 ndo seria suficiente para chegar a 100% do valor orgcamentado para 2015, a titulo de exemplo.

|
“Cativacdes e a
sobreorcamentacao

da despesa [...] podem
permitir ao Governo

dar um ‘golpe de asa’

e evitar um orcamento
retificativo”

do que peca pelo otimismo”, bem
como “os riscos que existem relati-
vamente a necessidade de atender
as pretensdes dos parceiros priva-
dos das PPP, nomeadamente com-
pensacdes e indemnizag¢des de for-
ma repor o equilibrio financeiro
dos respetivos contratos”.

Por outro lado, o cendrio econd-
mico pode degradar-se de tal for-
ma que “leve 2 ativacio de muitas
das garantias de Estado dadas a li-
nhas de crédito criadas por altura
da pandemia”, incluindo com a
TAP e o Novobanco, com a “hipé-
tese de uma eventual utilizacio do

6.477,0

~ . 5.957,4
EVOLUCAO DO INVESTIMENTO PUBLICO
Valores em milhGes de euros
[l Previsto B Executado 5.484.8
4.880.4 4.987,5
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4.727,7
4.361,
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O Banco de Portugal

ja mostrou a sua
apreensao com o
crescimento anémico
do investimento e pela
importéncia crescente
do consumo privado
para a economia
nacional

remanescente dos 485 milhdes de
euros ao abrigo do acordo de capi-
talizacao” neste ultimo.

Despesas de capital preocupam
A entidade liderada por Nazaré da
Costa Cabral alertou para um de-
sequilibrio entre os seus calculos e
os apresentados pelo Governo
quanto a reducio da despesa fiscal,
vendo um otimismo excessivo
nestas previsdes. Em detalhe, o
CFP deteta “mais de metade da re-
ducdo prevista” na categoria com
despesas de capital proveniente de
“medidas nao especificadas”, regis-

7.714,0

2021

Infografia: Mario Malh&o | mmalhao@medianove.com

tando um desencontro de 0,4 pon-
tos percentuais (p.p.) do PIB com
os nimeros do Executivo.

A hipétese de um crescimento
inferior ao esperado pelo Executi-
vo tem sido levantada por vdrias
institui¢des, ao emitirem proje-
coes abaixo dos 1,3% inscritos no
OE para o préximo ano. O Fundo
Monetdrio Internacional (FMI)
aponta para 0,7% em 2023, o mes-
mo valor que a Comissio Euro-
peia, enquanto a OCDE espera 1%
e o CFP antecipa 1,2%.

Também quanto a inflacio as
previsdes internacionais sdo mais
penalizadoras do que as internas,
aumentando a possibilidade de
uma atividade mais deprimida e
uma coleta fiscal abaixo do espera-
do. Ao passo que o Governo proje-
ta uma variacio de precos de 4%
em 2023, o FMI estima que esta
chegue a 4,7%, enquanto a OCDE
¢ ainda mais pessimista, esperando
6,6%. Ja Bruxelas fica a meio cami-
nho entre ambas, com 2,3%.

Ainda assim, e mesmo conside-
rando a incerteza que ird envolver
o préximo ano, a almofada finan-
ceira conseguida em 2022 com a
subida generalizada de precos aju-
dard a acomodar alguns perigos,
projeta Pedro Brinca.

Mais, “as cativacdes e a sobreor-
camentacio da despesa (que cres-
ceu 3,5%, o que levou a um ‘pux@o
de orelhas’ de Bruxelas) podem
permitir ao Governo dar um ‘gol-
pe de asa’ e, através da realocacdo
de verbas entre diferentes rubri-
cas, lidar com as ameacas referidas
sem ter de recorrer a um or¢amen-
to retificativo ou mesmo a um su-
plementar”.

Consumo supera investimento
O préprio Banco de Portugal
(BdP), liderado pelo antigo minis-
tro das Financas, Miério Centeno,
j4 mostrou a sua apreensao com o
crescimento anémico do investi-
mento e pela importancia crescen-
te do consumo privado para a eco-
nomia nacional, em detrimento de
outras rubricas como a formacio
bruta de capital fixo.

Segundo os cilculos do banco
central, o investimento cresceré
apenas 0,8% em 2022 face ao ano
anterior, um valor bastante abaixo
dos 8,7% registados em 2021 e dos
5% projetados pela instituicio no
verdo. Um dos motivos para o bai-
xo resultado é, segundo o BdP, a
baixa execucio dos fundos euro-
peus combinada com a subida de
juros, inflacdo e grande incerteza;
como tal, considera o governador,
é necessario arrancar com novo ci-
clo de investimentos e, nesta di-
mensio, o plano de Bruxelas terd
um papel importante.

Mairio Centeno aponta para a
maior variacio do PIB e, sobre-
tudo, do consumo privado face a
do investimento, defendendo
que este ultimo “é que gera ren-
dimento no futuro” e, como tal,
deve servir como motor da eco-
nomia nacional. Esta posicido
surge como contraposta ao atual
modelo de desenvolvimento por-
tugués, assente maioritariamente
no consumo privado, levando o
antigo ministro a falar em “preo-
cupag¢io”.

FUNDOS EUROPEUS

Impulso do PRR

preso por burocracias

O pacote de Bruxelas deveria ter um impacto transformador na
economia nacional, mas o seu pagamento tem-se vindo a atrasar.
Montante ja era de dificil execucao e cenario vai-se agravando.

JOAO BARROS
jbarros@medianove.com

O OE2023 fala num aumento de
36,9% no investimento publico,
que deve chegar aos 8,6 mil mi-
lhoes de euros, mas este racio
deve-se ao falhanco do Governo
com o valor orcamentado para esta
rubrica em 2022, com uma execu-
cdo 14% abaixo do previsto, e nem
o Plano de Recuperacio e Resi-
liéncia (PRR) deve alterar este ce-
nério, especialmente com as difi-
culdades e atrasos em que tem es-
tado envolvido.

A meta para o préximo ano é
ambiciosa: o Executivo pretende
ver 3,5% do PIB em investimento
publico, um objetivo que igualaria
o registado em 2011. Para tal, o
OE2023 prevé uma dotacio de
8.618 milhoes de euros, o que, de
acordo com o documento aprova-
do pela Assembleia da Republica
no final do més de novembro, con-
figuraria uma subida de 36,9% nes-
ta rubrica.

No entanto, esse aumento resulta
de uma execucdo em 2022 bastante
abaixo do inicialmente orcamenta-
do. No OE2022, o investimento
publico contaria com uma dotacio
de 7.317 milhdes de euros, ao passo
que o OE2023 aponta para 6.295
milhdes aplicados este ano (menos
1.022 milhoes de euros ou menos
14% face a meta inicial). Assim,
caso se tivesse confirmado a proje-
¢ao do Governo, o crescimento
para este ano seria de apenas 17,8%,
enao os 36,9% anunciados.

Parte desta diferenca entre orca-
mentado e executado prende-se
com as dificuldades vividas com o
PRR, que regista ja 100% de con-
tratacao nas varias dimensoes, mas
com valores pagos muito aquém
do expectavel.

As taxas de aprovacdes nos trés
pilares estdo ja acima de 50%, com
62% na dimensio da ‘Resiliéncia’,
53% na ‘Transicio Climatica’ e
69% na ‘Transicido Digital’; em
contraste, esta dltima rubrica con-
ta com a maior taxa de pagamento,
com 16%, seguida da “Transicido
Climitica’, com 9%, e a ‘Resilién-
cia’, com 4%.

Esta realidade tem levado a avi-
sos de viarios sectores, com desta-
que para a construcio, que tem
sido a mais condicionada pela su-
bida rdpida e inesperada dos custos
intermédios, o que coloca em cau-
sa os contratos celebrados. Ao
mesmo tempo, o Governo garante
ter a plena nog¢do da importancia
de um plano visto como tendo um

potencial reformador da economia
nacional.

Fernando Alfaiate, responsédvel
pela Missdao Recuperar Portugal,
explica que os atrasos se devem a
“uma nova metodologia”, focada
em resultados, preferindo colocar
a atencio na aplica¢do dos fundos e
nio na celeridade do processo.
Ainda assim, reconhece, a proba-
bilidade de Portugal receber o se-
gundo cheque vindo de Bruxelas
ainda durante este ano “é baixa”.

Anténio Nogueira Leite, econo-
mista e professor universitdrio,
sublinha a dificuldade politica em
conseguir adiamentos dos prazos
de execucio, até porque, sendo um
pacote de resposta a pandemia,
“serd muito dificil daqui a oito ou
nove anos justificar um programa
desenhado para responder a um
problema que ja passou hi tanto
tempo”.

Inflaciao e mao-de-obra siao
problemas

Ao mesmo tempo, hd outras difi-
culdades associadas, nomeada-
mente os problemas em termos de
contratacdo publica e a inflacdo,
continua [ler entrevista nas pagi-
nas 4 e 5].

Ja Susana Peralta aponta a ques-
tao da “adicionalidade do PRR”, ou
seja, se o envelope financeiro dese-
nhado por Bruxelas “vai mesmo fi-
nanciar novos projetos ou se vem
‘tapar buracos”, como ja foi sugeri-
do por alguns agentes econémicos.
O mais recente, recorde-se, foi Rui
Moreira, presidente da Camara
Municipal do Porto, que acusou o
Governo de canalizar as verbas do
plano para compensar os desequi-
librios criados pelo processo de
descentralizacdo.

Por outro lado, continua Susana
Peralta, importa nio esquecer que
estes investimentos geram despesa
futura, o que contard para os exer-
cicios orcamentais seguintes, e
aponta a “dificuldades de execucio
que vio para além da falta de di-
nheiro”.

Na mesma linha, Nogueira Leite
diz-se “convencido que outros
partidos no Governo estariam nis-
to momento a ser atacados pelos
atrasos na execuc¢io do PRR”, isto
porque o problema se prende so-
bretudo com o préprio processo
de contratacio e fiscalizacio.

“[Esta questdo] depende funda-
mentalmente do ‘edificio’ que foi
construido para tentar matar os
problemas antes de existirem, na
eventualidade de haver problemas,
e que obviamente torna tudo mui-
to dificil. Por outro lado, também

percebemos que as pessoas nio
aprendem, e que hd situacdes onde
havia perfeitamente tempo e capa-
cidade para fazer processos con-
cursais, mas ha esta tendéncia
enorme do ajuste direto”, afirma.

Ao mesmo tempo, varios secto-
res debatem-se com uma falta ge-
neralizada de mao-de-obra e difi-
culdades de contratacdo, o que
atrasa ainda mais os projetos. Estas
dificuldades sio transversais, afe-
tando 4reas de atividade criticas
para o desenvolvimento da econo-
mia nacional como os téxteis, a in-
dustria agroalimentar, a de com-
ponentes automéveis e a biofar-
macéutica, todas elas incluidas nos
investimentos previstos no PRR
nacional.

|
No OE2023,

o investimento

publico aumenta 37%,
porque falhou

meta de 2022 em

mil milhoes de euros
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ENTREVISTA | ANTONIO NOGUEIRA LEITE | Economista e professor universitario

Se 0 BCE parasse,
0 custo que os paises
teriam de pagar seria

certamente maior

Antonio Nogueira Leite detetou sinais preocupantes quanto a inflagdo ainda no ano passado,
mas considera que a politica do BCE envia sinais positivos aos agentes europeus. Em Portugal,
ha almofada financeira para acomodar incerteza de 2023, mas investimento tem de recuperar.

JOAO BARROS
jbarros@medianove.com

Num contexto altamente incerto
marcado por uma guerra na Eu-
ropa e inflagdo em niveis ndo vis-
tos este século, Antonio Nogueira
Leite defende a intervencio do
Banco Central Europeu, isto ape-
sar de ter defendido uma subida
de juros bastante antes da insti-
tui¢do ter seguido por essa via, e
projeta um exercicio or¢amental
dificil, mas sem grandes sobres-
saltos em 2023.

O Banco Central Europeu
(BCE) subiu os juros pela
primeira vez agora em 11 anos
e a tendéncia é de mais
aumentos. Que avaliacao

faz do papel do banco?

Para mim é claro que é uma infla-
¢do despoletada por um choque
de oferta, mas estava latente num
conjunto de problemas do lado da
procura que foram muito amplifi-
cados — e Portugal aqui foi muito
parcimonioso — com um estimulo
enorme da procura através de
programas generalizados que ser-
viram para resolver os problemas
das pessoas mais desprotegidas,
mas que também beneficiaram as
pessoas que nao necessitavam de-
les. E os choques do lado da oferta
ocorrem num ambiente que ja é
propicio a que qualquer ignicio
gere um processo inflacionista.
De facto, temos um problema que
carece de utilizacdo da politica
monetdaria, sob pena de gerarmos
um problema maior, que impli-
que uma politica monetdria mais
dura, durante mais tempo, com
uma politica fiscal em consonan-
cia — o que significa um custo, em
termos de produto e de desem-
prego, maior do que atuando num
momento que pode nio ser o
ideal, mas que ainda é bastante ra-
zodvel, do meu ponto de vista. E
certo que os técnicos, honesta-
mente e com modelos bastante
sofisticados, ndo chegavam a estas

Estou a ver
demasiada fragilidade
de muitos agentes,
nomeadamente
devedores, num
periodo ainda muito
precoce da subida

da taxa de juros

conclusdes; portanto, acho que hd
uma decalagem em relacio aos
Estados Unidos, mas eles atuaram
um bocadinho tarde e a Europa
também, mas nio tdo tarde que
gere um problema significativa-
mente maior do que ele teria de
ser se atuasse quando fosse razoa-
vel avancar. Acho que o BCE per-
cebeu que havia um problema e
criaram as condicdes para atuar
no verao. Fizeram-no de uma for-
ma prudente, fundamentada e,
portanto, sio bons sinais.

Os paises do Sul tém pedido
alguma contencao no processo.
E evidente que os paises muito
endividados beneficiaram muito
da politica acomodaticia anterior
e agora vao ter uma situacdo em
que ter grandes dividas é clara-
mente um problema maior do
ponto de vista do servico da divi-
da; mas, por outro lado, tém um
fator que os ajuda, a inflagdo. Per-
cebo, no plano politico, estas
pressdes que sio feitas. Também
um pouco para que as opinides
publicas, quando os efeitos da po-
litica de estabilizacio tiverem
custos reais, nao se virarem con-
tra os governos nacionais. Mas eu
acho que se, efetivamente, fossem
ouvidos e o BCE parasse, o custo
que os paises viriam a pagar seria
certamente maior.

Em termos de politica
orcamental, que espaco

ha para os governos

nacionais atuarem?

Hé algum espaco, porque os go-
vernos beneficiaram do impacto
inicial, que foi muito significativo,
da inflacdo sobre as receitas. Por-
tanto, Portugal tem aqui uma al-
mofada muito grande e, como no
préximo ano ainda vamos ter in-
flacao relevante, certamente con-
tinuamos a ter todos os ingredien-
tes para uma evolu¢io muito fa-
voravel, do ponto de vista do Mi-
nistério das Financas, da receita
fiscal. Por outro lado, hd muitos
anos que hd uma parciménia

imensa com o investimento publi-
co, até excessiva. Portanto, acho
que o Governo vai continuar a es-
tar muito comprometido com
uma politica de rigor financeiro.
Eu n3o estou a dizer que é a me-
lhor politica fiscal possivel, por-
que depois no detalhe hd muitas
coisas que, do meu ponto de vista,
podiam ser feitas de outra manei-
ra. Agora, do ponto de vista glo-
bal, ha, claramente, uma postura
de muito cuidado, que é positiva.
Nesse aspeto, acho que o Governo
tem uma atitude que é claramente
diferente de outras no passado,
com outros protagonistas, e nés
beneficiamos globalmente.

Teme algum impacto

para a economia, sobretudo
para a banca, da subida

de juros e das prestacoes

dos créditos das familias?

Vejo mais risco, ou seja, mais dor
nas familias do que eventualmente
nas financas publicas ou na banca.
Portugal tem um problema tnico
na Europa, um valor incompara-
velmente mais elevado que a gene-
ralidade dos paises de hipotecas
com taxa varidvel. Por outro lado,
h4 muito mais supervisdo e apa-
rentemente os créditos terdo sido
dados de acordo com as regras do
BCE, o que significa que hé deter-
minadas ideias quanto a diferenca
entre o crédito que é cedido e o va-
lor dos ativos, e o valor dos ativos
nio tem diminuido - até, nalguns
casos, os bancos estardo mais con-
fortiveis. Ao mesmo tempo, fize-
ram testes de stress, mas é preciso
ver se eram o0s testes de stress que
interessava, porque estou a ver de-
masiada fragilidade de muitos
agentes, nomeadamente devedo-
res, num periodo ainda muito pre-
coce da subida da taxa de juros. A
gestdo da banca e a tomada de risco
é muito melhor agora que foi em
algum periodo qualquer do passa-
do, os bancos sao muito mais bem
geridos, e o processo de tomada de
risco é feito de uma forma muito
mais adequada, com instrumentos

muito mais sofisticados e com uma
andlise muito mais criteriosa. O
Governo neste momento esteve
bem, até porque hd um segundo
efeito: as pessoas tém de sofrer as
consequéncias das suas decisdes, e
0 que estamos a viver neste mo-
mento nio é uma situacio anor-
malmente complicada que nio po-
diam antever.

Parece-lhe que as medidas

de apoio apresentadas pelo
Governo sao suficientes?

A OCDE lembrou recentemente
que os apoios tém sido pouco diri-
gidos para quem efetivamente pre-
cisa, portanto, muitas pessoas sem
necessidade tém beneficiado de
apoio e se calhar nio estamos a
apoiar o suficiente as pessoas que
efetivamente precisam. Admito
perfeitamente que as familias
numa situacdo mais fragil ou as
empresas em sectores muito espe-
cificos, pela razao do sector ener-
gético, tém sido apoiados e possam
ainda ser um pouco mais apoiados;
mas temos de ter cuidado em ter-
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mos da conjugacio com a politica
monetdria, ndo ter uma politica
orcamental expansionista. E muito
importante fazer um targeting das
politicas de apoio a quem precisa.

O Governo tem uma previsao
de crescimento que muitas
instituicdes e analistas tém
classificado como otimista.
Que avaliacao faz das
previsoes de crescimento

do Executivo?

Eu sou um bocadinho mais pessi-
mista do Governo em termos da
evolucio do produto, mas, dada a
tradicao orcamental dos ultimos
anos que comecou com o profes-
sor Centeno, este é um or¢camento
que me parece expectavel. E espe-
ramos que na parte do investi-
mento seja efetivamente executa-
do, porque o Estado tem o seu
stock capital bastante depaupera-
do e isso depois reflete-se sobre
todos nés. Um aspeto onde acho
que o OE continua a ser bastante
cauteloso é a despesa operacional,
que se mantém baixa e até tem

vindo a cair. Ora, ndo consegui-
mos fazer omeletes sem ovo, nao
conseguimos prestar bons servi-
cos sem investir neles e, porque, a
certa altura, quando nio hd meios,
pura e simplesmente nio se pode
ter servico. Nao é sé atirar dinhei-
ro aos problemas; por exemplo,
podia-se aproveitar a transforma-
cdo digital como pretexto para co-
mecar a fazer uma verdadeira re-
forma dos processos da Adminis-
tracao Publica.

Isto reforca um pouco

a importancia

dos orcamentos plurianuais...
Em termos gerais, era bom que
houvesse compromissos pluria-
nuais, obviamente corrigiveis.
Também seria importante cortar o
mais possivel o cariter histérico
do processo orcamental: fazemos
tudo depender do ano anterior,
criamos uma rigidez (porque nun-
ca foi alterada) que faz com que o
orcamento, se calhar, tenha rubri-
cas onde paralelamente faltam
meios e outros onde estamos a alo-

car meios que nio deviamos estar
alocados, porque ji ndo hd procura
para o resultado dos meios que es-
tamos a afetar. Era muito impor-
tante fazer esse exercicio, uma
perspetiva plurianual. A reestrutu-
racdo do Estado nio é vender, nio
é passar para o sector privado; é
gerir o publico de uma forma liga-
da aquilo que se espera do Estado
hoje, e que o Estado estd a realizar
hoje, nio é o que o Estado estd a
realizar ha 20 anos.

O PRR deveria ter algum
impacto nesta dimensio,

mas os atrasos tém dificultado
a sua operacionalizacio.

Como olha para esta situacao?
Ha o risco claro de a UE e o Con-
selho [Europeu] nio alinharem
num adiamento, que, alids, o Go-
verno espanhol j4 comecou a falar.
Acho que vai ser dificil, primeiro,
porque ha paises que vdo execu-
tar; depois, também temos o Por-
tugal 2030; finalmente, serd muito
dificil, ja que a Covid-19 passou
h4 tantos anos, justificar um pro-

grama que tinha de ser feito em
tempo para resolver um problema
causado pela pandemia. Mais uma
vez, temos aqui um conjunto de
fatores: primeiro, o quadro da
contratacio publica é muito dificil
de executar e ja ha alguns atrasos;
depois, a inflacio leva alguns dos
projetos de investimento a neces-
sitar de alteracdes. Temos que,
por um lado, acelerar com os me-
canismos que temos, mas que sa-
bemos que sio dificeis, porque
partimos com um processo em
que estamos um bocadinho ma-
niatados. Construimos todo um
edificio em que é muito dificil res-
ponsabilizar a posteriori as pes-
soas, e, portanto, criamos imensos
controles a priori. Mas estou con-
vencido que outros partidos no
Governo estariam neste momento
a ser atacados pelos atrasos na
execucao do PRR.

Qual sera o principal

desafio para a economia
nacional em 2023?

Primeiro, nao utilizar paliativos

para certos problemas que nio sé
nao os resolvem, como os vao de-
teriorar. Por exemplo, esta ideia,
havendo uma enorme e acumula-
da falta de oferta de habitacio em
Portugal, em que a nova oferta
passou a ser irrelevante em rela-
¢do ao que era a nova oferta no
passado, de penalizar ainda mais a
oferta com limitacoes de precos —
isso simplesmente vai matar o sis-
tema. Vai agradar os populistas,
mas vai prejudicar as geracdes
atuais e aqueles que vio precisar
de casa nos préximos anos. O
principal desafio é nio ceder aos
populismos nas medidas que se
vdo tomando e pensar que as me-
didas tém que resolver os proble-
mas agora sem onerar o futuro.
No resto, acho que desbloquear os
problemas que nos permitam
aproveitar os fundos, mas estou
mais preocupado em nio fazer
disparates, porque a afli¢io muitas
vezes leva as pessoas a fazer dispa-
rates, quer na sua vida pessoal,
quer quando estdo a mexer com a
vida da coletividade. m

Cristina Bernardo
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Num clima de incerteza
marcado pela elevada
inflacdo e aumento das taxas
de juro, as previsdes do
Governo de um crescimento
real do PIB de 1,3% no
préximo ano poderdo sair
furadas caso caiam por terra
0s crescimentos do
investimento e do consumo
que sustentam aquela
previsdo. Como diz o
economista Pedro Brinca
pairam “algumas nuvens no
horizonte de uma execugao
orcamental feliz” nestas duas
rubricas. A pedra de toque
sera a execugao das verbas
do PRR, algo que esta longe
de ser um dado adquirido
dado que a sua execucdo
tem sido dramaticamente
baixa. materiais e
equipamentos, a escassez de
mao de obra, a inflacdo
elevada (que se verifica nos
precos dos materiais e que
provoca a derrapagem
orgamental dos projetos) e o
aumento dos juros geram
uma maior moderagdo das
expectativas de crescimento
do investimento por parte
dos quatro economistas que
contribuem para o Barometro
JE deste Boletim Econdmico
de outono. Rui Ledo Martinho
e Sofia Vale sdo os mais
otimistas entre os membros
do painel, atribuindo 7
pontos. J& Pedro Brinca e
Pedro Braz Teixeira sdo os
mais pessimistas com 5 e 4
pontos, respetivamente,
alertando que é urgente
investir para cumprir 0s
objetivos do PRR e, a boleia,
reforgar a estrutura da
economia portuguesa. |

COMO LER O GRAFICO

Falta 6leo no motor
da economia para 2023

Pedro Brinca
Professor Auxiliar da Nova School
of Business and Economics

cenario macroeconémico

que serviu de base a pro-

posta do Governo para o
Orcamento do Estado de 2023 pre-
vé um crescimento real do PIB de
1,3% durante o préximo ano. A
sustentar este crescimento estd
uma subida prevista do investi-
mento de 3,6% e do consumo pu-
blico de 2,3%.

Existem, no entanto, algumas
nuvens no horizonte de uma exe-
cucio orcamental feliz nestas duas
rubricas.

O crescimento do investimento
- 0 6leo no motor da economia —
estard bastante alavancado no in-
vestimento publico. A previsio é
que este totalize cerca de 8.618
milhdes de euros no préximo
ano, sendo que perto de metade —

46,8% - sera financiado pelo Pla-
no de Recuperacio e Resiliéncia
(PRR).

Isto representa um aumento de
37% do investimento publico, para
cerca de 3,5% do PIB, o nivel mais
elevado desde 2011. No entanto,
para que isto se materialize, é im-
portante que a execucdo das verbas
do PRR decorra de acordo com o
previsto. Algo que a julgar pelo
que tem acontecido estd longe de
ser um dado adquirido. Foi o pré-
prio Miério Centeno que disse, no
inicio deste més, que a taxa de exe-
cucdo do PRR tem ficado dramati-
camente abaixo do previsto.

Dentro das varias razdes que
podem ser dadas para este atraso,
estd logo uma a cabeca: a inflacio.
O aumento acentuado dos custos
da mio de obra, dos materiais e
dos equipamentos necessarios a

execucdo das empreitadas tem
sido um obstéculo.

Em maio foi aprovado o Decre-
to-Lei 36/2022 que permite ajus-
tar os orcamentos das empreita-
das, mas as burocracias e queixas
associadas tém sido mais do que
muitas. A diminui¢io do tempo
que decorre entre a abertura dos
CONnCursos € a sua execucio tam-
bém é fundamental no minimizar
destes riscos. Para isso serd im-
portante perceber o impacto do
Decreto-lei 78/2022, que entrara
em vigor no principio de dezem-
bro, e das medidas especiais de
contratacio publica que estido
contempladas.

Outro fator que também pode
complicar as contas da execucdo
tem a ver com o mercado de traba-
lho. Nio s6 o desemprego estid em
minimos histéricos em Portugal e
na Europa, como também a taxa de
emprego estd em maximos histori-
cos, assim como o numero de va-
gas ndo preenchidas.

Se tivermos em linha de conta
que o mercado de trabalho portu-
gués é dos mais rigidos da OCDE,
depressa se percebe o risco que a
falta de mao de obra pode signifi-
car para o aumento de 37% do in-
vestimento publico que estd pre-
visto.

E obrigatdrio crescer!

Rui Ledo Martinho
Economista/Gestor

corrente ano comegou

com muita expectativa de

poder vir a ser o inicio de

um processo de recuperacio e de

relancamento da nossa economia.

Depois de dois anos de pandemia,

com as anunciadas ajudas euro-

peias e com um governo eleito

com maioria absoluta, estavam

reunidas as condicoes necessarias

para se atingirem aqueles objecti-
Vvos.

Para além dos habituais progra-
mas europeus, a aprovacio do
Plano de Recuperacio e Resilién-
cia (PRR) iria permitir impulsio-
nar o pais no caminho da retoma,
bem como o crescimento econé-
mico sustentado e a convergéncia
com a Europa, ao longo da pre-
sente década.

Porém, tal como tem sido noti-
ciado e até referenciado pelo Go-

vernador do Banco de Portugal, a
taxa de execucio do PRR tem sido
dramaticamente baixa. Embora ja
tenhamos recebido cerca de 20%
do total (16,6 mil milhdes de eu-
ros), apenas pouco mais de mil mi-
lIhoes chegaram ao terreno.

Ha pois muito a fazer, desde j4, e
nos préximos anos.

Aproveitar devidamente os fun-
dos europeus, realizar os investi-
mentos publicos que tenham inte-
resse comprovado e contribuam
para o nosso desenvolvimento e
realizar os objectivos que ficaram
consagrados aquando da aprova-
¢iao do PRR, tais como a transi¢io
verde, a transformacio digital, a
coesdo territorial, o crescimento
inteligente, saudavel e inclusivo
ou ainda o lancamento de politicas
para a préxima geragao.

Sera que temos engenho e arte
para tal?

Haé que trabalhar mais e melhor,

coordenando a politica orcamen-
tal com a politica monetdria, se se
quer de facto atingir aqueles ob-
jectivos.

Para 2023, o Or¢amento do Es-
tado (OE) prevé que o investi-
mento privado possa vir a abran-
dar, pelo que devera ser compen-
sado por um crescimento do in-
vestimento publico mais forte
(3,6% em vez de 2,9% neste ano).
O cumprimento do or¢camento do
investimento no préximo ano
serd um factor importante para
escapar a recessio.

A salvaguarda do tecido empre-
sarial, do emprego e do investi-
mento nio pode ser adiada e exige
o cumprimento rigoroso do que fi-
cou aprovado no OE.

O aumento da produtividade
sempre tdo referido nas compara-
¢oes de Portugal com os restantes
paises da Unido Europeia (UE),
implica investimento que contri-
bua para o aumento da capacidade
produtiva e para as exportagoes.

E imprescindivel que o aumento
estrutural do investimento, aliado
ao aumento da poupanca interna
(a poupanca interna é presente-
mente de 4 a 5% em Portugal e de
10% na UE) contribuam definiti-
vamente e de forma sustentada
para o crescimento econémico e
social de que tanto precisamos. B
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Rafael Marchante/Reuters

Quero ver Portugal

no PRR

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

ma das discussoes cldssicas

dos compéndios de econo-

mia é sobre a rapidez com
que é possivel executar medidas de
politica orcamental e fiscal. A len-
tidao que tantas vezes caracteriza a
sua execucao é até utilizada como
argumento para a descartar. O ge-
neroso Plano de Recuperacio e
Resiliéncia (PRR) europeu é um
bom teste de fogo para esta quere-
la. Poderiamos mesmo “estar a ir
mais rapido” como avancou Mério
Centeno?

O que estdi em causa? Dos
16.644 milhoes de euros contrata-
dos com a Comissio Europeia,
10.274 estario ja aprovados, mas
os pagamentos efetuados sdo ape-
nas cerca de 7% do total (1.121 mi-
lhoes de euros), dados do relatério
de monitorizacio.

Dois anos e meio depois de
anunciado, o plano tem na sua
ideia base um dos seus principais

obstaculos. Assente em investi-
mentos simultdneos num grupo
alargado de paises, é extremamen-
te ambicioso em recursos num pe-
riodo em que a economia mundial
como um todo recupera do confi-
namento.

O seu segundo obstdculo é o co-
roldrio do primeiro - a inflacio
que se verifica nos precos dos ma-
teriais e que provoca a derrapa-
gem orcamental dos projetos,
atrasando e comprometendo a

execucdo e onde a guerra na
Ucrania veio assumir uma quota
parte de responsabilidade. Neste
quadro, os concursos ficam vazios
como aconteceu com um concur-
so para o Instituto Politécnico do
Céavado e do Ave lancado por 18
milhes de euros.

Mas o maior impedimento aos
investimentos do PRR ¢é talvez a
escassez de recursos humanos para
poOr em prética estes projetos.

Enquanto Centeno afirma que a
economia portuguesa estd em ple-
no emprego, os ultimos censos re-
velam uma diminui¢io da popula-
¢do portuguesa, a par do seu enve-
lhecimento, o que aponta para a
contracio da populagio ativa. E
esta tendéncia irreversivel é ainda
empolada pela emigracio, sendo
Portugal o 20° pais do mundo com
maior racio de pessoas emigradas
por numero de residentes.

Nio serd possivel construir sem
mio de obra nem gerir projetos
sem pessoas qualificadas para o fa-
zer. Formar exigira tempo que nio
estd disponivel e a competitividade
portuguesa para atrair trabalhado-
res é diminuta em comparacio
com a dos parceiros europeus que
executam os seus planos.

Fixar a mao de obra é a frente
onde é urgente investir para cum-
prir os objetivos do PRR e, a bo-
leia, reforcar a estrutura da econo-
mia portuguesa. M

Investimento

Pedro Braz Teixeira
Economista

o segundo trimestre de
2022, o investimento total
caiu 4,4% em cadeia, devi-
do a falta de perspectivas de cresci-
mento, a subida das taxas de juro,
ao aumento dos diferenciais de
crédito e ao aumento dos custos de
muitos materiais e equipamentos.

De entido para ci, todos estes
elementos se agravaram e hd a ex-
pectativa de que piorem no préxi-
mo ano. Por isso, era muito im-
portante que o investimento pu-
blico tentasse contrariar esta ten-
déncia.

Em 2022, o investimento publi-
co era suposto subir 38% em ter-
mos nominais mas, até outubro, s6
estava 1,7% acima do verificado no

periodo homdlogo, ou seja, estava
a cair em termos reais. Ha a suspei-
ta de que, de novo, o investimento
esteja a ser usado como instru-
mento de controlo das contas pud-
blicas. Por isso, nio se pode con-
fiar na meta governamental de au-
mentar o investimento em 37% no
préximo ano.

Por um lado, o Governo tem re-
corrido sistematicamente a cortes
no investimento publico para gerir
o défice e, por outro, o orcamento
para 2023 parte de um cendrio ma-
croeconémico demasiado optimis-
ta, pelo que é elevada a probabili-

dade de haver necessidade de exe-
cutar menos do que o orcamenta-
do em vidrias rubricas.

Em relacio ao Plano de Recu-
peracio e Resiliéncia (PRR), ja foi
contratado na sua totalidade, 16,6
mil milhdes de euros, aprovado
na sua maioria (62% do total), mas
0s pagamentos continuam muito
inferiores, apenas 2.588 milhdes
de euros.

Admitindo que o PRR se distri-
buia de forma uniforme até 2026, a
sua despesa anual seria de 3328
milhdes de euros e equivaleria a
cerca de 28% do investimento to-
tal, embora nem todas aquelas ver-
bas possam ser classificadas nesta
categoria.

Quer em termos conjunturais
quer em termos estruturais, atra-
sos no PRR prejudicam a econo-
mia, mas, no actual contexto de
forte subida de precos, quanto
mais tarde este programa for exe-
cutado menos investimento finan-
ciard. Alids, sublinhe-se que o PRR
estd fixo em termos nominais e
que representava 8% do PIB de
2021, mas apenas 6,7% do PIB de
2023 e menos ainda do que serd o
PIB nominal de 2026. |
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CALENDARIO DE INDICADORES MACROECONOMICOS DO 4° TRIMESTRE

EUROSTAT

1 de dezembro

Desemprego em outubro

2 de dezembro

Contas sectoriais em 2021

5 de dezembro

Vendas a retalho em outubro

6 de dezembro

indice de precos na produgao
industrial em outubro

7 de dezembro

PIB e contas nacionais no 3°
Trimestre

14 de dezembro

Produgéo industrial em outubro
16 de dezembro

Inflagdo em novembro

6 de janeiro

Vendas a retalho em novembro
13 de janeiro

Producao industrial em novem-
bro

18 de janeiro

Inflagdo em dezembro

1 de fevereiro

Desemprego em dezembro

6 de fevereiro

Vendas a retalho em dezembro
14 de fevereiro

Estimativa rapida do PIB e con-
tas nacionais no 4° Trimestre
15 de fevereiro

Producao industrial em dezem-
bro

23 de fevereiro

Inflagdo em janeiro

INE

2 de dezembro

indices de Produgéo Industrial
de outubro

9 de dezembro

Estatisticas do Comércio
Internacional de outubro

12 de dezembro

Estatisticas da Producao
Industrial de 2021

14 de dezembro

indice de Pregos no
Consumidor em novembro

14 de dezembro

Atividade Turistica em outubro
16 de dezembro

Dados provisérios das Contas
Regionais em 2021

20 de dezembro

indices de Precos na Produc&o
Industrial em novembro

23 de dezembro

indice de Precos da Habitacao
no 3.° Trimestre

23 de dezembro

Contas Nacionais Trimestrais
por Sector Institucional no 3.°
Trimestre

30 de dezembro

Estimativa Réapida do indice de
Precos no Consumidor em
dezembro

30 de dezembro

Estimativa Rapida da Atividade
Turistica de novembro

2 de janeiro

indices de Produgédo Industrial
em novembro

6 de janeiro

Estimativas Mensais do
Emprego e Desemprego em
novembro

9 de janeiro

Estatisticas do Comércio
Internacional em novembro

11 de janeiro

indice de Precos no
Consumidor em dezembro

13 de janeiro

Atividade Turistica de novembro
17 de janeiro

indices de Precos na Producéo
Industrial em dezembro

31 de janeiro

Estimativa Répida do indice de
Pregos no Consumidor em
janeiro

31 de janeiro

Estimativa Rapida das Contas
Nacionais Trimestrais no 4.°
Trimestre

31 de janeiro

Estimativas Mensais de
Emprego e Desemprego de
dezembro

31 de janeiro

Estimativa Rapida da Atividade
Turistica de dezembro

31 de janeiro

indices de Producao Industrial
de dezembro

9 de fevereiro

Estatisticas do Comércio
Internacional em dezembro

10 de fevereiro

indice de Pregos no
Consumidor em janeiro

14 de fevereiro

Atividade Turistica em dezem-
bro

17 de fevereiro

indices de Precos na Produc&o
Industrial em janeiro

28 de fevereiro

Estimativa Rapida do indice de
Pregos no Consumidor de feve-
reiro

28 de fevereiro

Estimativa Rapida da Atividade
Turistica em janeiro

BANCO DE PORTUGAL

1 de dezembro

Divida Publica em outubro

12 de dezembro

Emissdes de titulos em outubro
16 de dezembro

Boletim Econdémico

20 de dezembro

Balanca de pagamentos de
outubro

21 de dezembro
Endividamento do sector ndo
financeiro de outubro

2 de janeiro

Divida Publica em novembro
9 de janeiro

Emissdes de Titulos de Divida
em novembro

12 de janeiro

Contas Nacionais Financeiras
no 3° Trimestre

17 de fevereiro

Balanca de pagamentos em
dezembro

BCE

15 de dezembro

Reunido do Conselho de
Governadores sobre politica
monetaria

25 de janeiro

Reuniao do Conselho de
Governadores sobre politica
nao-monetaria

2 de fevereiro

Reunido do Conselho de
Governadores sobre politica
monetaria

22 de fevereiro

Reunido do Conselho de
Governadores sobre politica
monetaria



