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otimismo cauteloso face a 2021

O Boletim Econémico é o novo ca-
derno do Jornal Econémico, com
periodicidade trimestral. Em cada
edicdo — inverno, primavera, verao
e outono - faremos uma andlise da
conjuntura macroeconémica com
base nas previsoes de entidades na-
cionais e internacionais. Temos
também um painel composto por
cinco economistas — Francisca Gue-
des de Oliveira, Susana Peralta, Jodao

Duque, Luis Mira Amaral e Rui
Ledo Martinho - que partilham as
suas perspetivas sobre a evolucio da
economia. Os membros do painel
revelam igualmente o seu nivel de
otimismo em relacio ao desempe-
nho da economia durante o ano,
num “Barémetro” que serd publica-
do em todas as edicdes do Boletim
Econémico (ver pginas 6 e 7).

Nesta edi¢io, os economistas que in-

tegram o painel demonstram um
otimismo moderado - ou cauteloso
- em relacdo a economia portuguesa
em 2021, com uma média de 5,8
pontos, numa escala de zero a 10.
Luis Mira Amaral é o elemento do
painel que evidencia menos otimis-
mo, com 4 pontos, seguido de Susa-
na Peralta (5 pontos), Jodo Duque (6
pontos), Francisca Guedes de Oli-
veira e Rui Ledo Martinho (com 7

pontos cada). Determinante seréd a
evoluc¢do da pandemia, com os efei-
tos da vacina a nio se fazerem sentir
antes do final do segundo trimestre.
Nesta conjuntura, o papel do Estado
serd decisivo, diz Francisca Guedes
de Oliveira: “em qualquer cendrio as
politicas publicas, a sua calibracdo, mo-
nitorizacao e rapida implementagzo se-
rdo absolutamente fulcrais, podendo
fazer toda a diferenca”. M P6 e 7
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O ano é de
recuperacao
economica,

mas o primeiro
trimestre ainda
sera a meio gas
Instituicdes nacionais e inter-
nacionais veem a economia
portuguesa a recuperar este
ano. No entanto, o crescimento
dos primeiros trés meses ainda

deveri ser penalizado pela pan-
demia. ™ P2e 3

ENTREVISTA

“Estimulos ainda
sa0 necessarios,
mas os politicos
tém de preparar
uma estrategia
de saida” = paes

STEFAN HOFRICHTER
Econ. Chefe Allianz Global Investors

CALENDARIO

Fique a par

das datas

de divulgacao

de indicadores

e notas de rating
até marcgo

Conheca o calendério para a di-
vulgacdo de indicadores ma-
croeconémicos e de notacoes fi-
nanceiras durante o primeiro
trimestre de 2021. Incluidos
neste calenddrio estio o INE, o
Eurostat, a OCDE, o BCE, o
Banco de Portugal e trés agén-
cias de rating: DBRS, S&P e
Moody’s. ® P8
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O ano é de
recuperacao,
mas primeiro
trimestre
ainda sera

a meio gas o cRES

Instituicdes nacionais e internacionais veem a economia portuguesa a recuperar este ano.
No entanto, o crescimento dos primeiros trés meses ainda devera ser penalizado pelo

trimestre anterior e pelas medidas de contengdo em resultado do agravar da pandemia. ...

Ania Ataide dezembro, o Produto Interno Bruto
aataide@jornaleconomico.pt (PIB) dever4 ter recuado 1,8% no
quarto trimestre face aos trés meses
anteriores e caido 8% em termos ho-

2021 arranca sob o signo da recupe- mologos, quando no terceiro tri-
racdo e Portugal nio deverd ser ex- mestre recuperou 13,2% face ao tri-
cecdo a previsao de retoma mundial, mestre anterior, ainda que com uma
depois da inesperada pandemia ter queda de 5,8% em termos homolo-
conduzido a economia mundial em gos. Bruxelas mostrava-se em no-
2020 a maior crise desde a Grande vembro ligeiramente mais otimista e
Depressdo. Porém, a retoma que de- via a economia portuguesa a crescer
verd ser lenta nao deverd ver a luz do 0,3% em cadeia no quarto trimestre
dia em Portugal antes do segundo de 2020, ainda que menos 9,4% face
semestre, estando muito dependente ao periodo homélogo. No entanto,
dos efeitos da vacinacdo. as projecoes da Comissdao Europeia

Apés um forte desempenho até foram publicadas antes das medidas
fevereiro do ano passado, a econo- mais restritivas e ainda nio tém isso
mia portuguesa mergulhou numa em conta. Nesse cendrio, os peritos
forte reversao a partir de marco, do executivo comunitdrio estima-
como consequéncia do alastrar da vam que a economia portuguesa
pandemia e das restri¢des impostas crescesse ja 1,6% no primeiro tri-
para controlar ou mitigar a propaga- mestre deste ano, face ao trimestre

¢do da doenga. Apds um terceiro tri- anterior, registando uma contragao
mestre mais animador, a atividade homéloga de 4,2%.

econdmica terd voltado a contrair o Ainda que a atividade econémica
no ultimo trimestre do ano passado, , /o comecasse a recuperar gradualmen-

com o apertar das medidas de con- te — 0 que nio é certo se os primeiros
tencdo, pelo que as cautelas para o trés meses do ano permanecerem re-
primeiro trimestre de 2021 ainda Europeia para o crescimento féns das medidas restritivas da con-
s3o muitas. do PIB portugués no primeiro tencdo da pandemia —, o pior desem-
Segundo as projecoes do Banco trimestre face ao trimestre penho do ultimo trimestre do ano

r..]
de Portugal (BdP), publicadas em anterior. passado terd um efeito de arrasta- Fonte: Conselho das Finangas Publicas, Governo, FMI, Comiss&o Europeia, Banco de Portugal, OCDE

E a previsdo da Comiss&o
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mento e ird afetar o arranque de
2021. Como o governador do BdP,
Mirio Centeno, em dezembro, ex-
plicou, a taxa de crescimento em
2021 serd muito afetada pelo mau
ponto de partida dos ultimos trés
meses do ano passado.

Intervalo de projecdes

entre 6,5% e 1,7%

Entre as principais instituicdes na-
cionais e internacionais, o Fundo
Monetério Internacional (FMI)
apresenta a projecio oficial mais oti-
mista, a0 ver a economia portuguesa
a crescer 6,5% este ano. A OCDE é a
institui¢do internacional mais pessi-
mista, projetando um crescimento
de 1,7%. Entre estes intervalos de
projecdes estao as do Governo, que
conta com uma recuperacio de
5,4%, em linha com o estimado pela
Comissido Europeia. Jd o Conselho
das Financas Publicas antecipa uma
expansio de 4,8%, enquanto o BdP
prevé uma recuperacdo da economia
de 3,9% em 2021.

Apesar do intervalo alargado das
projecdes, a média estd em linha
com as estimativas de Bruxelas para
a zona euro, estimando uma expan-
sio de 4,2% e um crescimento de
4,1% na média dos 27 Estados-
-membros.

As projecdes do regulador banca-
rio para Portugal assumem que as
restricoes serdo gradualmente reti-
radas a partir do primeiro trimestre
de 2021, embora a atividade perma-
neca condicionada até ao inicio de
2022, altura em que considera que a
vacina terd produzido os efeitos ne-
cessarios contra a pandemia.

“A atividade econémica deverd
retomar o nivel anterior 2 pandemia
no final de 2022”, considera o BdP,
sublinhando que “a retoma projeta-
da beneficia das decisdes de politica
monetdria e orcamental de resposta
acrise”.

O BdP realc¢a, a semelhanca da
generalidade das instituicdes, que “as
perspetivas econémicas permane-
cem rodeadas de elevada incerteza,
estando dependentes da evolucio da
pandemia e da rapidez da vacinacio
em larga escala”.

E por isso que assinala que o
ritmo da retoma da atividade eco-
némica “serd condicionado pelo im-
pacto da crise sobre a capacidade
produtiva e pela necessaria reafecta-
¢3o de recursos entre empresas e
entre sectores”.

Na 6tica do Governo, o cresci-
mento anual previsto de 5,4% “reflete
um contributo positivo, tanto da pro-
cura interna (4,1 p.p.), como da pro-
cura externa liquida (1,3 p.p.), por via
de um maior dinamismo das compo-
nentes de consumo privado, investi-
mento e consumo publico, e de um
crescimento das exportacdes mais in-
tenso que o esperado para as impor-
tacoes”. Como tal, prevé uma quebra
estimada de 7,1% em 2020 do consu-
mo privado, e um aumento de 3,9%
em 2021, reflexo da diminuicio da
incerteza e de “uma gradual melhoria
no mercado de trabalho”, com conse-

quéncia para “um ligeiro aumento no
rendimento disponivel das familias e
a uma reducdo na taxa de poupanca’.
Também o consumo publico deverd
aumentar (ver infografia).

Se é expectdvel que o consumo
ajude a recuperacao a partir do ini-
cio do ano, a retoma das exporta¢des
de bens e servicos ja deverd ser mais
lenta, refletindo especialmente a
quebra de atividade do turismo.

Os paises dependentes deste se-
tor, como Portugal, deverao recupe-
rar a um ritmo mais lento da crise
provocada pela pandemia, avisava a
Comissao Europeia nas projecoes
econdmicas deste outono.

“A atividade no grande setor de
hospitalidade do pais permaneceu
bem abaixo da capacidade e nao se
espera que recupere totalmente du-
rante o periodo de previsdo”, ou seja
até ao final de 2022, podia ler-se no
relatério, sublinhando que Portugal
se depara com um outro desafio,
“dado que grande parte do setor de-
pende do transporte aéreo, Portugal
enfrenta também uma maior con-
corréncia de destinos mais frequen-
tados por estrada”.

O alerta é partilhado pela genera-
lidade das instituicdes, como o BdP,
que antecipa uma recuperacio mais
lenta das exporta¢des, quando com-
parado com outros componentes do
PIB, devido a evolucio dos fluxos de
turismo. O supervisor prevé que as
exportacdes de bens e servicos cres-
cam 9,2% em 2021.

“A hipétese de relativo controlo
da pandemia nos principais parcei-
ros comerciais a partir do segundo
trimestre de 2021 traduz-se num
crescimento da procura externa diri-
gida A economia portuguesa em
2021-237, explica, advertindo, con-
tudo, que “a dissipacdo mais lenta
das medidas de distanciamento so-
cial aliada 2 manutencao de alguma
incerteza atrasam a recuperacio das
exportacdes de servicos, em particu-
lar, dos fluxos de turismo e servicos
relacionados”.

Neste sentido, o boletim prevé
que o contributo da componente de
turismo para a variacdo das exporta-
¢Oes totais serd ainda marginalmen-
te negativo em 2021 (-0,8 pp).

Ainda assim, no relatério da
OCDE, a instituicio com sede em
Paris estimava que, apds uma reto-
ma sustentada no consumo, “a recu-
peracio seria mais ampla, nomeada-
mente dos setores afetados pela cri-
se, tendo em conta a situa¢do sanitd-
ria vir a melhorar com o desenvolvi-
mento de uma vacina eficaz”. ®

-1,8%

Banco de Portugal estima
que o PIB tenha caido 1,8%
no quarto trimestre de 2020
face aos trés meses
anteriores.
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ENTREVISTA STEFAN HOFRICHTER Economista-chefe da Allianz GlI

“Estimulos ainda
SA0 necessarios,

mas os politicos
tem de preparar

uma estrategia
de saida”

Economista-chefe da Allianz Global Investors elogia acdo dos decisores politicos e banqueiros centrais na resposta a
pandemia, mas avisa que a dificuldade nos ultimos 30 anos tem sido “a normalizagao” da politica monetaria apos a crise.
E antecipa que os efeitos positivos da vacina na atividade econdmica s6 deverdo fazer-se sentir no segundo semestre.

Ania Ataide
aataide@jornaleconomico.pt

Stefan Hofrichter é economista-che-
fe da Allianz Global Investors desde
2011, no pico da ultima crise econé-
mica e financeira. Ao Jornal Econé-
mico, o economista considera que a
resposta dos decisores politicos a
crise se revelou nio sé “rapida”,
como muito diferente da anterior,
apontando como exemplo os paco-
tes de estimulo orcamental. As pers-
petivas para 2021 siao de recupera-
¢d0, mas os efeitos da vacina deverdo
ser graduais.

A pandemia provocou a maior
crise econémica mundial

desde a Grande Depressao,

mas as expectativas apontam
para que 2021 seja ja um ano

de retoma econémica.

Vamos assistir a uma
recuperacio rapida ou gradual?
As expectativas de consenso, assim
como as nossas na AllianzGI, sio de
uma recuperac¢io continua em 202,
em comparacio com 2020. Dado o
efeito base, o crescimento global po-

derd aumentar de 5% em termos
reais este ano, em compara¢ao com a
tendéncia de crescimento de cerca
de 3 2 3,5%. Além disso, a recupera-
¢do também reflete a esperanca de
que uma vacinacio mundial ird abrir
as portas para uma vida mais normal
no segundo semestre de 2021.

Como é que isso se traduz

nas taxas de crescimento
trimestrais?

Os numeros, porém, mascaram a di-
namica subjacente. Apds uma forte
recuperacao no terceiro trimestre de
2020, as taxas de crescimento tri-
mestral sequencial moderaram para
niveis mais normais e isso faz senti-
do do ponto de vista econémico. O
desemprego ainda é alto no mundo
ocidental, a recuperacio foi alimen-
tada por pacotes de estimulo orca-
mental e monetario, ambos prova-
velmente menores em 2021 do que
no ano passado. Além disso, ird levar
algum tempo até atingirmos a imu-
nidade de grupo - provavelmente
até ao terceiro ou quarto trimestre
deste ano. Portanto, teremos que
conviver com 0s ventos contrarios
associados a Covid na atividade eco-

némica, medidas de lockdown e uma
alta poupanca voluntdria do sector
privado. Isso é particularmente ver-
dade para a Europa e para os EUA,
onde os nimeros de infecio ainda
sdo muito altos.

E o processo de vacinacao

sera longo...

Devemos ter em mente que ainda ha
muitas incertezas relacionadas com
as varias vacinas. As pessoas que re-
ceberam a vacina ainda serdo conta-
giosas, embora seja improvavel que
sofram de Covid. Por quanto tempo
a vacina os ird proteger? Quanto
tempo vai demorar para proteger o
mundo? Haverd um ndmero sufi-
ciente de pessoas dispostas a tomar a
vacina...?

Embora a crise seja mundial,

é uma crise assimétrica

entre os diferentes paises.
Teremos uma recuperacio

em ritmos diferentes
dependendo da regiao?

A resposta é claramente sim. A Chi-
na foi o primeiro pais a ser atingido
pelo virus e parece estar entre os
primeiros a deixar para trds o pro-

blema. Vemos que os dados econd-
micos da Asia-Pacifico, principal-
mente da China, continuam a me-
lhorar, enquanto perdem impeto
nos EUA e na Europa. O virus e a
forma de lidar com ele continuam a
ser um fator importante para as
perspetivas de crescimento econd-
mico.

Que tendéncia deve marcar

a trajetdria da economia
portuguesa em 2021?

As estimativas de crescimento de
consenso estdo na faixa de 4,5% a 5%
para o préximo ano e cerca de 3,5%
para 2022 — quase em linha com o
geral da zona euro. E importante
ressaltar que as previsdes para 2021
foram recentemente revistas em bai-
xa e a dindmica do crescimento cicli-
co estd a diminuir na Europa.

O primeiro trimestre do ano

ja podera ser de inicio de
recuperacio, ou teremos que
esperar até ao segundo semestre?
O crescimento econémico ja recupe-
rou no terceiro trimestre de 2020,
foi de 13,3%, apds o colapso de
13,9% no segundo trimestre. Apds
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uma contracdo muito provavel no
quarto trimestre de 2020, o cresci-
mento deverd recuperar novamente
em todos os trimestres deste ano. No
entanto, o risco pende claramente
para o lado negativo no primeiro se-
mestre, principalmente no primeiro
trimestre, devido a propagacio
continua do virus. Devemos espe-
rar que os efeitos positivos da vaci-
na aparecam na atividade econémi-
ca apenas no segundo semestre,
provavelmente apenas a partir do
quarto trimestre.

Quais sao os sectores

que deverio recuperar

mais rapidamente da crise?

Os vencedores 6bvios da crise do co-
ronavirus foram aqueles que benefi-
ciaram com o “ficar em casa e traba-
Ihar em casa”, ou seja, empresas de
apoio ao escritério em casa e entre-
gas aos domicilio. Embora essas em-
presas do sector digital desfrutem de
um crescimento secular, o aumento
de crescimento extra de 2020 prova-
velmente terd o preco esgotado em
2021. Os iméveis de escritérios pro-
vavelmente irdo sofrer estrutural-
mente com o virus: enquanto mui-
tos trabalhadores terio que voltar
para os escritérios pds-pandemia,
trabalhar em casa serd muito mais
aceite daqui para frente. Possivel-
mente, a procura por escritérios ird
diminuir estruturalmente.

Por outro lado, ha outros
sectores que apresentam

mais dificuldades.

Os sectores que sofreram com o Vi-
rus no ano passado irdo recuperar
em 2021, a medida que a economia
recuperar e os gastos do sector pri-
vado aumentarem e os temores rela-
cionados com a pandemia, espero,
desaparecerem novamente. Esses

66

A RESPOSTA
POLITICA DESTA
VEZ FOI COMO
EM TEMPOS

DE GUERRA
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sectores incluem o turismo, lazer,
comércio, restaurantes. No entanto,
também hé sectores que sofreram
com o virus e, além disso, enfrentam
ventos contrarios estruturais, por
exemplo, por causa da transicio para
uma energia mais verde, como o sec-
tor automotivo tradicional, compa-
nhias aéreas. Irdo beneficiar com o
retorno a uma vida normal no curto
prazo, mas ainda terdo que lidar com
outros desafios nao relacionados
como o coronavirus. Como disse an-
tes, embora haja uma boa hipdtese
de que a vacina nos ajude a passar o
ano muito melhor do que no ano
passado, continuam duvidas sobre a
eficdcia da vacina e a forma como as
pessoas irdo responder a essa incer-
teza.

A resposta a crise foi muito
diferente da anterior.

Os governos e as instituicoes
internacionais aprenderam

as licoes com o passado?

A resposta politica desta vez foi
como em tempos de guerra, basta
pensarmos na quantidade de estimu-
lo da politica or¢amental e no facto
de que uma grande parte dele foi fi-
nanciada pelos bancos centrais. Os
governos e os banqueiros centrais
foram rdpidos em dar estimulos des-
ta vez, assim como também foram
rapidos em avancar com enormes
pacotes de estimulos no passado. O
que ndo tém sido bons durante os tl-
timos 35 anos, desde Alan Greens-
pan [ex-presidente da Fed], é em
normalizar a politica apds a crise. A
politica monetdria tem sido assimé-
trica durante as ultimas trés décadas:
facil em periodos de recessdes e cri-
ses, mas ndo suficientemente rigida
em tempos de boom. Resultado? Esta
politica tem sido propicia a explosdo
de bolhas de crédito e ativos.

Até quando é que os estimulos
orcamentais se deverio manter?
Os estimulos orcamentais ainda sao
necessarios, uma vez que a recupera-
¢d0 ainda estd em bases instdveis. No
entanto, os decisores politicos preci-
sam de trabalhar numa estratégia de
saida. Por vdrios motivos: a alavan-
cagem publica, assim como a priva-
da, é extremamente alta. Sabemos
que os elevados niveis de divida pu-
blica sao um obsticulo estrutural
para o crescimento econdémico. Em
segundo lugar, as participacdes em
empresas do sector privado estdo, a
longo prazo, em conflito com a ideia
de uma economia de mercado. Se
adicionarmos a isso a politica mone-
taria ultra-easy, a politica atual - se
mantida por muito tempo — corre o
risco de nutrir ainda mais empresas
zombis. A partir de hoje, é muito
provavel que o estimulo or¢amental
seja pequeno em 2021, em relacio a
2020, visto que aumentaram os obs-
taculos econdémicos e politicos para
manter ou mesmo para aumentar o
estimulo orcamental em relacio ao
ano passado. Basta pensar nas dis-
cussdes sobre pacotes de estimulo
orcamental nos EUA. m
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OTIMISMO
MODERADO
EM RELACAO
A RETOMA

DA ECONOMIA

Os economistas
convidados pelo Jornal
Econdmico para integrar
0 Bardmetro desta edicdo
do Boletim estéo
moderadamente otimistas
quanto a recuperagdo da
economia ao longo deste
ano. Numa escala de zero
a 10, correspondendo zero
a expectativa de um pior
cenario macroeconémico
e 10 ao melhor (ver
legenda abaixo), a média
esta nos 5,8 pontos. |

COMO LER O GRAFICO

SUSANA PERALTA
Professora de Economia na Nova SBE

As previsdes do préprio FMI, com
todos os seus economistas especiali-
zados nisto, tém um erro médio de
2,8 pontos percentuais. Como lem-
bra Esther Duflo, Prémio Nobel da
Economia, previsdes aleatérias, em
torno de uma média de 4%, dariam a
mesma taxa de erro. E uma das ra-
zOes para a md reputacio dos econo-
mistas.

A dltima edi¢io do “Veracity In-
dex”, do instituto de sondagens IP-
SOS, sobre confianca em diferentes
profissdes no Reino Unido, mostra
que apenas 53% das pessoas tem
confianca nos economistas. Longe
dos mais de 90% que confiam em
médicas e enfermeiras, mas - feliz-
mente — igualmente distante dos

13% que acreditam em publicitarios.
Se é assim em tempos normais,
como vai ser no meio da maior crise
de sempre, causada por um virus que
nio para de nos surpreender? Me-
nos de um més depois de iluminar o
tinel com a vacina de Margareth
Keenan, o Reino Unido foi reconfi-
nado esta semana, devido a nova es-
tirpe do virus. O que se seguird na
Unido Europeia? Nao sabemos.

O que é certo é que, depois de
uma contracio entre 8 e 10% do PIB
portugués em 2020, é quase impos-
sivel piorar. Portanto, 2021 vai ser
um ano de crescimento econémico.
Mas quanto? A previsao mais recen-
te é a do Banco de Portugal, de mea-
dos de dezembro, e diz que o PIB vai
crescer 3,9%. Daqui a duas semanas
teremos as novas previsdes do FMI,
mas as de outubro apontam para
6,5%. A Comissdao Europeia, em no-
vembro, previa 5,5%, alinhada com
0s 5,4% do cendrio macroecondmico
do Ministério das Financas na pro-
posta de Orcamento do Estado.

O Conselho de Financas Publicas
tinha previsto, em setembro, um
crescimento de 4,8%. A OCDE é a
mais pessimista: previu em dezem-
bro um crescimento de apenas 1,7%.
Haé pelo menos um aspeto em que as
previsdes convergem: o crescimento

de 2021 nao compensard a contragao
de 2020. E outro em que todas, exce-
to a da OCDE, concordam: o cresci-
mento a partir de 2022 serd mais
lento do que o de 2021. Demorare-
mos varios anos a voltar a onde estd-
vamos ha um ano.

As previsoes do desemprego es-
tao mais alinhadas: variam entre
7,7% e 9,5%, sendo a OCDE, de
novo, mais pessimista. Acontece
que o desemprego conta uma histo-
ria muito parcial do mercado de
trabalho e 2020 mostrou-nos isso
de forma eloquente. Logo no inicio
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O que nos espera em 2021?

da pandemia, o desemprego dimi-
nuiu, dado que as pessoas nao esta-
vam ativamente a procura de em-
prego no periodo de confinamento
e muitas tinham o vinculo laboral
seguro pelo lay-off simplificado. S6
que, olhando de perto, no segundo
trimestre, as horas trabalhadas bai-
xaram quase um quarto, relativa-
mente ao primeiro.

Sob qualquer perspetiva razod-
vel, o cendrio niao é famoso. Estas
previsdes podem estar enganadas —
foi por ai que comecei. Infelizmen-
te, podem ser otimistas. Vale a pena
recordar que, em julho, 35% das
empresas tinham aderido ao lay-off
simplificado, 25% as moratorias,
24% a programas de crédito bonifi-
cado ou garantido especialmente
desenhados para a crise pandémica
e 30% tinha suspendido o pagamen-
to de obrigacdes fiscais e contribui-
cOes sociais.

Uma parte substancial da eco-
nomia estd a boiar com coletes sal-
va-vidas. A medida que estas medi-
das forem sendo descontinuadas e
com o prolongar da crise, muitas
destas empresas nio resistirdo. Se,
até 14, a vacina nos permitir recu-
perar uma certa normalidade, pode
ser que o trambolhdo seja menos
dramaitico. Oxala. ®

Portugal

LUiS MIRA AMARAL
Engenheiro (IST) e Economista
(MSc Nova SBE)

Portugal estd atravessar a maior cri-
se econémica dos tltimos cem anos
com elevada destruicio da atividade
econdmica e profundas consequén-
cias sociais, devido a pandemia da
Covid-19. Com o fim das moraté-
rias, o disparo de faléncias e o au-
mento do crédito malparado pode-
remos ter também problemas na
banca. E quando a Comissio Euro-
peia (CE) voltar ao rigor do Pacto de
Estabilidade e os mercados regressa-
rem a andlise da sustentabilidade das
dividas publicas, teremos outro mo-
mento de “stresse” para as nossas fi-
nangas publicas.

Segundo as projecoes da CE, se-
remos o quinto pais da Unido Euro-

no pos-Covid

peia (UE) com maior queda do PIB
em 2020, e estaremos entre os trés
(Portugal, Espanha e Itlia) com
maior queda conjunta no periodo
2020-2021. A dependéncia que as
trés economias tém do turismo aju-
da a explicar essa posicio relativa.
Esta crise vem, pois, afundar mais o
pais, depois de uma trajetéria de
crescimento que, nos dltimos dez
anos (2010-2019), foi a a terceira
mais baixa da UE, logo a seguir a Itd-
lia e Grécia.

Depois da quase estagnacdo na
convergéncia com a UE desde 2000,
Portugal divergiu com a crise de
2011 e a recuperac¢do dessa conver-
géncia foi muito reduzida até 2019.
Com um novo choque negativo em
2020, maior do que o sofrido pelas
economias do leste europeu, Portu-
gal acelera a sua descida para a cauda
da Europa, acabando de ser ultrapas-
sado pela Polénia em termos de PIB
per capita em paridade do poder de
compra, e existe uma forte possibili-
dade que, até 2025, sejamos ultra-
passados pela Eslovdquia e Roménia,
ficando apenas atrds de nés a Bulgd-
ria! E se ndo houver uma alteracio
significativa das politicas econémi-
cas, que levem a uma aceleracao do
crescimento do PIB, arriscamo-nos,

com a Covid, a ter uma queda per-
manente do PIB entre 12 a 15 mil
milhoes de euros.

Teremos em 2020 um défice pu-
blico entre 8 e 10% do PIB e uma
queda deste entre 9 e 12%. Até ago-
ra, e ainda sem a ajuda da bazuca eu-
ropeia, o Governo jogou a defesa,
certamente consciente da fragilida-
de das nossas financas publicas, con-
trariamente ao que dizia antes da
pandemia, e a ajuda publica portu-
guesa as empresas, trabalhadores e
familias nao terd excedido os 5% do
PIB, enquanto que na Alemanha e
nos Estados Unidos o apoio publico
terd atingido os 15% do PIB. Esti-
ma-se para 2021, para Portugal,
com todas as incertezas desta terri-
vel conjuntura, um crescimento do
Produto a volta dos 5%, um défice

publico a rondar os 4,5% do PIB e
uma divida publica a ultrapassar os
130% do PIB.

Resultando numa “pipa de massa”
a aplicacdo da bazuca europeia a
Portugal, é ébvio que tal injecdo de
dinheiro vai ter impactos positivos
de curto prazo no Produto através
do multiplicador da despesa. Mas es-
tando o pais ha cinco anos em com-
pleta inacdo estrutural e se assim
continuar, mantendo-se a atual so-
lucdo politica de governo a esquer-
da, esse impulso keynesiano vai-se
esbater a prazo por estrangulamen-
tos do lado da oferta, ligados a uma
deficiente afetacio de recursos e a
auséncia dos corretos incentivos
econdémicos para a criacdo de rique-
za. Por outras palavras, na auséncia
das reformas estruturais que liber-
tam o potencial produtivo, o PIB po-
tencial, aquilo a que costumo cha-
mar a capacidade produtiva da fébri-
ca Portugal SA, ndo saird da sua me-
diocre trajetéria de crescimento e o
impulso de curto prazo nio terd sus-
tentabilidade. Havera pois o risco de
despejarmos dinheiro sobre a eco-
nomia ndo resolvendo os seus pro-
blemas estruturais, pelo contrério,
até os agravando nos casos em que se
gasta mal o dinheiro! ®
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Um ano

a dois tempos
e a duas vozes

JOAO DUQUE
Professor de Finangas, ISEG

Tentando responder a vossa ques-
tdo sobre como penso que vai de-
correr o ano de 2021 em jeito de an-
tecipacdo econdmica, diria que pre-
vejo um ano a duas velocidades e a
duas vozes.

Numa primeira metade do ano
antecipo ainda uma degradacio da
atividade econdémica, a qual depen-
de muito das consequéncias inter-
nas e externas dos confinamentos.
Estamos a assistir a reacdes muito
diferentes e preocupantes com fe-
chos totais na Alemanha e no Rei-
no Unido que podem repetir-se
noutros grandes paises. Na Europa
preocupam-me os grandes merca-
dos para onde exportamos bens
(Espanha, Alemanha, Franca, Rei-
no Unido e Itdlia) ou de onde tém
origem os turistas (Reino Unido,
Espanha, Franca, Alemanha). Para
nds, é fundamental que, em pri-
meiro lugar, os Planos de Vacina-
¢do corram muito bem e sejam cé-
leres. E, em segundo lugar, que as
economias destes paises comecem
rapidamente a recuperar a dinami-
ca necessaria para estimular as nos-
sas exportacoes. Pode parecer es-
tranho, mas é mais importante que
os planos de vacinacido sejam céle-
res e bem-sucedidos nestes merca-
dos do que em Portugal. Europeus
vacinados podem viajar para desti-
nos nao vacinados. Mas o contrario
nio se verifica.

Por isso mesmo, e temendo que o
primeiro trimestre seja ainda um
mau trimestre em termos econémi-
cos, estou a espera de uma recupera-
¢do algo rdpida e com alguma dina-
mica a partir de meados do segundo
trimestre. Por isso, e admitindo que
tal se verifica, tendo em conta a ca-
pacidade de absor¢do de desemprego
que o turismo provoca em Portugal,
até estou algo positivo quanto ao se-
gundo semestre de 2021.

Isto é, um primeiro semestre
muito comprometido pela sua pri-
meira metade e uma aceleracio na
parte final do ano.

Claro que um Portugal puxado

essencialmente por turismo nio é
o desejavel, nem o que devemos al-
mejar para a sustentabilidade de
longo prazo. Apenas permite evi-
tar um desfecho muito infeliz para
o final das moratdrias bancdrias
marcadas na maioria para setem-
bro de 2021.

Por outro lado, teremos o su-
posto efeito do Plano de Recupera-
¢ido e Resiliéncia. Mas quanto a
esse, temo que 2021 nio venha a
beneficiar significativamente a
economia portuguesa porque esti-
mo uma demora considerdvel para
arrancar. Hd que preparar a emis-
sdo de obrigacdes num processo
que vai ser novo e que exige cuida-
dos legais inovadores na Uniao Eu-
ropeia e com especial delicadeza.
Ainda estou para saber se esta
emissao europeia de divida vai exi-
gir aos Estados ratificacdes ou
aprovacdes de alguns documentos
do processo em organismos locais
como parlamentos. Além disso, ha
todo o processo de preparacio da
emissao propriamente dita e depois
a canalizacio dos fundos. Ora, eu
temo que, a haver algum efeito,
este se sinta apenas na parte muito
final do ano, na melhor das hipéte-
ses no quarto trimestre.

Em suma, se por um lado estou
relativamente otimista quanto a di-
namica de uma economia privada
depois do segundo trimestre de
2021, estou muito negativo quanto
a dinamica da economia publica.
Tudo porque cantimos no verio
do crescimento econdémico sem
aforrar devidamente para um ines-
perado, mas rigoroso, inverno que
surgiu. M

E amanha?

FRANCISCA GUEDES DE OLIVEIRA
Docente da Catdlica
Porto Business School

A grande dependéncia que a economia
tem de fatores comportamentais que
por sua vez dependem das expetativas
dos agentes econdmicos, geram uma
enorme incerteza na sua previsao. A
inclusdo de tendéncias passadas nos
modelos de anilise pode ajudar a dimi-
nuir essa incerteza, mas no atual con-
texto é dificil encontrar um percurso
passado que sirva de modelo. Por isso,
prever como vai evoluir a economia
nos préximos dois ou trés anos é um
exercicio particularmente dificil e as
previsdes das instituicoes econémicas,
para 2021, revelam essa dificuldade,
com a OCDE a prever um crescimento
doPIBde 1,7% e o FMI de 6,5%.
Numa tese de mestrado que orien-
tei recentemente, a analise de dados
histéricos permitiu concluir que as
previsdes dos organismos nacionais

tendiam a ser mais corretas. Olhemos
entdo para as previsdes do Governo e
do Banco de Portugal (BdP).

O BdP, no boletim econémico de
dezembro, prevé para 2020 uma reces-
sdo de -8,1%, corrigindo a previsdo de
-9,5% feita antes do verdo. Esse valor é
ligeiramente mais otimista, mas proxi-
mo da previsio do governo (-8,5%).
Para 2021, o BdP é mais contido que o
Governo ao prever um crescimento do
PIB de 3,9% (1,5 pontos abaixo). J& na
taxa de desemprego o BdP aponta para
8,8% em 2021, e o Governo, de novo
mais otimista, cré que o valor nao ul-
trapassard os 8,2%. Convém lembrar
que as previsdes do governo sio as do
OE e que as do BdP jd incorporam in-
formacio do terceiro trimestre. Ainda
assim, duas instituicdes nacionais com
acesso a informacao semelhante apre-
sentam discrepancias relevantes.

A verdade é que a recuperaco de-
pender4, como nunca, de varidveis ndo
econémicas (3 cabeca, da resolucio da
pandemia) mas também da forma
como reagiremos quando a normali-
dade voltar. Se admitirmos que no fi-
nal do terceiro trimestre jd nao havera
praticamente condicionamento na ati-
vidade econémica, teremos cerca de
trés meses para acelerar o crescimento.
A reacio das pessoas e das empresas
serd determinante. Do lado das pessoas
pode, a semelhanca do que aconteceu
nos EUA depois da Primeira Guerra

Mundial ou no final da gripe espanho-
la, haver uma necessidade de voltar ra-
pidamente a normalidade disparando
o consumo privado, e revertendo o au-
mento da taxa de poupanca que se tem
verificado. Do lado das empresas, a
reacio dependerd da forma como se
aguentarem quando os incentivos (lay-
-off simplificado e moratérias) termi-
narem e isso ditard um aumento mais
ou menos acentuado da taxa de desem-
prego e consequentemente do rendi-
mento disponivel das familias.

Neste raciocinio, as variaveis a se-
guir para irmos medindo o pulso da
economia serdao o consumo privado e a
taxa de desemprego, em particular esta
ltima, ndo sé porque condiciona a pri-
meira (via rendimento disponivel) mas
também porque um valor mais elevado
significard um tecido produtivo mais
fragil e menos resiliente com conse-
queéncias de médio prazo. Em qualquer
cendrio as politicas publicas, a sua cali-
bragdo, monitoriza¢o e ripida imple-
mentacio serdo absolutamente fulcrais,
podendo fazer toda a diferenca.

Riscos e

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

Apds um ano marcado pela pandemia
que nos confinou e teve efeitos mar-
cantes na sociedade em geral e na eco-
nomia, iniciamos agora 2021 com a es-
peranca de vencer a crise sanitria atra-
vés da vacinacio e atingir um nivel
imunitério da populacio que permita, a
pouco e pouco, retomar o curso habi-
tual das nossas vidas e a actividade re-
gular das empresas. Portugal ja apre-
sentava antes do eclodir desta pande-
mia, sinais evidentes de uma certa debi-
lidade, quer em matéria de financas pu-
blicas, quer no que se refere ao tecido
empresarial. Apesar de termos conse-
guido em 2019 o primeiro superavit do
Orcamento do Estado desde o inicio do
regime democratico, temos uma eleva-

desafios

da divida publica, reformas essenciais
por decidir e aplicar e fraco crescimen-
to econémico desde ha duas décadas.
Recentemente, a OCDE veio corrobo-
rar nas suas previsdes as dificuldades
que Portugal ird enfrentar pelo que de-
veremos saber aproveitar os fundos
europeus, aproveitar em pleno a tran-
sicao energética e a transicao digital em
curso, tal como o que se refere as alte-
racdes climaticas dentro de um novo
contexto global, com uma agenda po-
sitiva de criacdo de mais e melhor valor
na economia. Deveremos decisiva-
mente tracar com ambicdo um plano
estratégico colectivo para o decénio e
que represente um novo contrato en-
tre o Estado e o mercado.

Neste momento, considero como
principais preocupacdes a enfrentar
em 2021: o risco das moratdrias, a
possivel fuga de investimento estran-
geiro, o aumento do desemprego e o
risco do crescimento econémico po-
der vir a ser mais baixo do que o pre-
visto no Orcamento do Estado para
este ano. O risco das moratérias ad-
vém da importancia que jd tém no
montante global do crédito bancirio
das empresas e das familias (cerca de
46 mil milhdes de euros, o que deve
representar mais de 20% do total), a
taxa mais elevada da Unido Europeia.

A possivel fuga do investimento
estrangeiro poderd advir de falta de
ponderacdo e precipitacio na forma
como se legisla, ndo sendo de somenos
a recente decisao sobre os vistos gold.
A taxa de desemprego podera chegar
aos dois digitos ja em 2021. O cresci-
mento econdémico que consta do Or-
camento do Estado para 2021 podera
nio Vir a concretizar-se, pois varios
factores vio condicionar fortemente
essas expectativas. Por um lado, o nos-
so maior parceiro comercial, a Espa-
nha, atravessou no ano passado a
maior recessdo de toda a zona euro, o
que decerto se ira reflectir este ano.
Por outro lado, a dependéncia que dei-
X4mos criar nos Gltimos anos do sec-
tor do turismo e devido ao facto de ser
uma actividade que levara algum tem-
po a recompor-se da crise, podera
também vir a influenciar negativa-
mente o crescimento desejado. M
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CALENDARIO DE INDICADORES MACROECONOMICOS DO 12 TRIMESTRE

EUROSTAT

7 de janeiro

Estimativa rapida da inflag&do (zona
euro), dezembro 2020; indicadores
de sentimento econdmico e de
confianca, dezembro 2020

8 de janeiro
Desemprego, novembro 2020

12 de janeiro
Balanga de pagamentos,
32 trimestre 2020

14 de janeiro
Indice de precos da habitagao,
3¢ trimestre 2020

20 de janeiro
Inflagao (ICP/IHCP),
dezembro 2020

21 de dezembro
Divida e défice trimestrais,
3¢ trimestre 2020

28 de janeiro

Indicadores de sentimento
economico e de confianga, janeiro
2021

1 de fevereiro
Desemprego, dezembro 2020

2 de fevereiro
Estimativa rapida preliminar PIB
(UE e zona euro), 42 trimestre 2020

3 de fevereiro
Estimativa rapida inflagéo
(zona euro), janeiro 2020

16 de fevereiro
Estimativa rapida PIB e emprego
(UE e zona euro), 42 trimestre 2020

23 de fevereiro
Inflagao (IHCP), janeiro 2021

25 de fevereiro
Indicadores de sentimento
economico e de confianga,
fevereiro 2021

2 de margo
Estimativa rapida inflagéo
(zona euro), fevereiro 2021

4 de margo
Desemprego, janeiro 2021

9 de margo
PIB e contas nacionais/emprego,
49 trimestre 2020

17 de marco
Inflagdo (IHCP), fevereiro 2021

30 de margo

Indicadores de sentimento
economico e de confianga,
margo 2021

31 de margo
Estimativa rapida inflagéo
(zona euro), marco 2021

INE

7 de janeiro

Estimativas mensais de emprego
e desemprego, novembro 2020

13 de janeiro
Indice de precos no consumidor,
dezembro 2020

15 de janeiro
Atividade turistica, novembro 2020

20 de janeiro
Sintese econdomica de conjuntura,
dezembro 2020

29 de janeiro

Estimativa rapida IPC/IHPC, janeiro
2021; estimativa mensal de
emprego e desemprego, dezembro
2020; indice de producgéo
industrial, dezembro 2020

2 de fevereiro
Estimativa rapida contas nacionais
trimestrais, 42 trimestre 2020

10 de fevereiro

indice de precos no consumidor,
janeiro 2021; estatisticas do
emprego, 42 trimestre 2020

15 de fevereiro
Atividade turistica, dezembro 2020

18 de fevereiro
Sintese econdomica de conjuntura,
janeiro 2020

26 de fevereiro

Estimativa rapida IPC/IHPC,
fevereiro 2021; contas nacionais
trimestrais, 42 trimestre 2020

3 de margo
Estimativas mensais desemprego
e emprego, janeiro 2021

10 de margo
Indice de pregos no consumidor,
fevereiro 2021

15 de margo
Atividade turistica, janeiro 2021

17 de margo
Sintese econdomica de conjuntura,
fevereiro 2021

26 de margo
Procedimento dos défices
excessivos, 2021

31 de margo
Estimativa rapida IPC/IHPC,
margo 2021

OCDE

7 de janeiro

indice de pregos no consumidor,
novembro 2020

13 de janeiro
Taxa de desemprego,
novembro 2020

5 de fevereiro
Indice de pregos no consumidor,
dezembro 2020

10 de fevereiro
Taxa de desemprego,
dezembro 2020

18 de fevereiro
Contas nacionais trimestrais,
4° trimestre 2020

3 de margo
Indice de pregos no consumidor,
janeiro 2021

10 de margo
Taxa de desemprego, janeiro 2021

BCE

21 de janeiro

Reunido do Conselho
de Governadores

sobre politica monetaria

3 de fevereiro

Reunido do Conselho

de Governadores

sobre politica nao-monetaria

17 de fevereiro

Reunido do Conselho

de Governadores

sobre politica ndo-monetaria

11 de margo

Reunido do Conselho
de Governadores

sobre politica monetaria

24 de margo

Reunido do Conselho

de Governadores

sobre politica nao-monetaria

25 de margo
Reunido do Conselho Geral

BANCO DE PORTUGAL

4 de janeiro

Nota de informagéo

estatistica sobre divida publica,
dezembro 2020

20 de janeiro

Nota de informagao estatistica
sobre a balanga de pagamentos,
novembro de 2020

RATINGS
26 de fevereiro
DBRS

12 de marco
S&P

19 de margo
Moody’s
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DESCODIFICADOR

Atividade turistica

Um dos sectores de maior
relevancia para a economia
portuguesa, o turismo € 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, héspedes
e a sua origem, entre outros
indicadores, dada a preocupagao
em torno do sector.

Indicadores de sentimento
econdmico e de confianga
Ambos baseados em medias
ponderadas dos resultados de
inquéritos a varias empresas
europeias, os indicadores diferem
nas areas que abrangem:
enquanto que o Indicador de
Sentimento Econdmico inclui as
areas da industria, servigos,
retalho, construgdo e consumo, o
de Confianga foca-se apenas na
producgdo. Assim, enquanto que o
primeiro fornece uma visao sobre
a economia como um todo, o

segundo é especifico ao sector
produtivo.

Procedimentos de défice excessivo
- caso o défice de um Estado-
-membro da UE ultrapasse o
limite acordado no Tratado de
Funcionamento do bloco europeu
de 3% do PIB, a Comissdo e o
Conselho passam a ter
legitimidade para monitorizar as
contas nacionais desse pais até
que este corrija este desequilibrio.
Esta igualmente previsto que este
procedimento possa ser ativado
caso a divida publica de uma
economia ultrapasse os 60% do
PIB.

Reuniao do Conselho

de Governadores

O Conselho € constituido pelos 19
governadores dos bancos centrais
dos paises membros da moeda
Unica e pelos seis membros da
Comisséo Executiva do BCE, sendo
responsavel pela definicdo da
politica monetaria da Zona Euro e
pelas tarefas de supervisdo dos
sistemas bancarios.



