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DEZ ANOS DEPOIS DO RESGATE CRESCIMENTO

Crescimento Dez anos depois do resgate, Portugal esta de novo em crise. Balanco desde a criacao do euro é negro, mas recuperacio
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Portugal € o terceiro pior do

JORGE NASCIMENTO
RODRIGUES e SONIA M. LOURENGO

m dos piores do mun-
do e o terceiro pior na
zona euro, apenas a
frente dos ‘doentes’
Italia e Grécia. E este
o balango do cresci-
mento da economia
portuguesa entre
1999 — ano da cria-
¢do do euro — e 2026 — tiltimo ano das
projecdes do Fundo Monetério Interna-
cional divulgadas esta semana. Um ce-
nério negro, mas que é menos sombrio
quando se olha para a recuperagao da
crise pandémica a partir de 2021. Nao é
bom — Portugal ndo fica nas primeiras
posi¢des em termos de crescimento na
zona euro, longe disso —, mas tambhém
ndo é mau — o pais foge aos dltimos
lugares. Usando uma expressao muito
portuguesa, é assim-assim.

Os niimeros sao esclarecedores. Os
dados histéricos até 2020 e as proje-
¢oes do FMI a partir de 2021 sinalizam
um crescimento médio anual da eco-
nomia portuguesa de 1,1% entre 1999 e
2026, indicam os calculos do Expresso
a partir da base de dados do “World
Economic Outlook” (WEO), do Fundo
Monetério Internacional (FMI). Pena-
lizado pela ‘década perdida’ — a pri-
meira década do euro —, a dupla crise
— financeira internacional e da divida
soberana, culminando na chegada da

troika — e agora a crise pandémica, s6
13 paises da base do WEO tém pior re-
gisto do que Portugal, sendo dois deles
da zona euro, a Itélia e a Grécia.

O balanco da pertenca ao euro nio
é, de facto, brilhante. “A economia

portuguesa, desde 1999, tem o pior
desempenho desde que lhe podemos
chamar de economia desenvolvida”, diz
a economista Isabel Horta Correia, do
Comité de Datagio dos Ciclos Econé-
micos portugueses. “Houve periodos de
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recuperacao mais ou menos forte, que
temporariamente, e no ciclo eleitoral,
sdo confundidos com o crescimento”,
acrescenta. Piores s6 a Grécia, que ja
acumula trés resgates, e a Itélia, que se
afundou “numa batalha perdida”, refe-
re Sérgio Rebelo, professor na Univer-
sidade de Northwestern, nos Estados
Unidos. “A licao da derrota italiana é
que tem de se deixar que a economia se
transforme, e ndo tentar preservar em-
pregos e industrias ndo competitivas”,
chama a atencao o académico para um
pecado que varias vezes tentou os poli-
ticos e empresarios portugueses desde
aentrada no euro.

Onda positiva até 2026

Olhando, contudo, para a recuperagio
da crise pandémica a partir de 2021, e
tendo em conta as projecdes do Fundo
até 2026, a taxa de crescimento mé-
dio anual sobe para 2,8%, e Portugal
fica melhor posicionado, a frente de
58 paises — incluindo os Estados Uni-
dos — e a meio da tabela da zona euro.
‘Um padrio, alids, jé verificado na recu-
peragdo da ultima crise, entre 2014 e
2019, quando essa taxa de crescimento
atingiu 2,1%.

Esta melhoria relativa portuguesa até
2026 é reforcada por dois resultados
que distinguem Portugal da maioria
dos membros do euro. Segundo as pre-
visoes do “Fiscal Monitor”, do FMI,
apresentadas pelo ex-ministro Vitor
Gaspar, as contas publicas vao voltar

aregistar excedentes a partir de 2024,
partilhando essa situagdo com apenas
mais sete economias desenvolvidas,
trés das quais — Alemanha, Chipre e
Lituénia — do euro. E o nivel de divi-
da puiblica no PIB vai sair do grupo de
topo dos mais endividados do mundo
e da zona euro. Ocupando o quarto
lugar mundial, depois do Japao, Grécia
e Italia, em 2020 o peso da divida por-
tuguesa vai cair para 0 102 lugar, sendo
ultrapassada pela Bélgica, Espanha,
Estados Unidos, Franca, Reino Unido
e Singapura. “O refor¢o da satude das
contas publicas pode ajudar a umareto-
ma econémica mais robusta”, salienta
Pedro Brinca, professor da Nova SBE.

0 que leva a maioria dos economistas
ouvidos pelo Expresso a admitir que a
convergéncia com a zona euro, verifi-
cada entre 2016 e 2019, vai regressar.
José Maria Brandao de Brito, econo-
mista-chefe do Millennium bcp, é o
mais otimista. Ainda que o ritmo real
da economia vd depender em muito
da profundidade das “cicatrizes” desta
crise pandémica no tecido econémico
e no emprego, chama a atencao Paula
Carvalho, economista-chefe do BPI.
Acresce que “poderemos pagar a esco-
Iha politica de um modelo de apoio mais
assente em diferimento de pagamentos
do que em ajudas, numa maior des-
trui¢do de emprego e empresas”, frisa
Pedro Brinca, alertando que “ird tornar
mais lenta a retoma”

Desta vez vai ser diferente da crise da
troika. A economia, devastada por duas
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A ‘onda do turismo’ era uma das razoes
do crescimento acima da média da zona
euro. Com os confinamentos, tem sido
0 ponto mais fraco da retoma
FOTO JOAO.CIPRIANO

deve ser menos sombria

curo

recessoes quase seguidas desde 2009,
s6 recuperou o nivel de 2008 uma dé-
cada depois. Agora, a recuperacio sera
mais rapida, mas, mesmo assim, s6 em
2022 serd atingido o nivel de 2019, an-
tecipa 0 FMI, em linha, alids, com a
zona euro (ver caixa). Os economistas
ouvidos pelo Expresso sdo um pouco
mais pessimistas: dividem-se entre o
final de 2022 e meados de 2023.

O préprio comego da recuperac¢ao
vai ser aos trambolhdes e o desenrolar
de 2021 depende muito “se o verao vai
ser ganho ou perdido”, avisa Pedro
Brinca. O primeiro trimestre, j é cer-
to, vai ser de contragdo. A média das
estimativas dos economistas Anténio
Costa, do ISEG, Bruno Fernandes,
do Santander, e José Maria Brandao
de Brito aponta para uma queda de
5,3% entre janeiro e marco em ter-
mos homdlogos. Para o conjunto do
ano, a previsao média (considerando
também o cendrio de Paula Carvalho,
do BPI) é de um crescimento de 4%,
ligeiramente acima dos 3,9% avanga-
dos pelo FMI.

Falta vacinar contra
doencas estruturais

Apesar do otimismo moderado das pre-
visdes do FMI até 2026, o problema
principal portugués nio estd resolvido,
afirma Abel Mateus. “O padrao tipico
portugués, tal como em Itilia e mesmo
em Espanha, é uma taxa de crescimento
da produtividade total dos fatores nula

FMI esta mais
otimista sobre
azonaeuro

A economia do euro vai crescer 4,4%
este ano, mais duas décimas do que o
Fundo Monetario Internacional (FMI)
previa em janeiro quando feza
primeira atualizagao do ano do 3
“World Economic Outlook” (WEO). E
o crescimento mais alto desde 1992. E
Espanha, o principal cliente
portugués, vai destacar-se com um
crescimento de 6,4%, um dos quatro
mais elevados no G20 este ano. E
certo que a recuperagao no nosso
vizinho parte de um colapso
econdémico de 11% no ano passado, o
maior em todas as economias
desenvolvidas. Mas, apesar da revisao
em alta publicada esta semana, a
zona da moeda (inica vai crescer
muito menos do que os Estados
Unidos (com uma previsao de 6,4%) e
o Reino Unido (5,3%). Em virtude do
crescimento mais baixo, o regresso ao
nivel anterior a pandemia vai levar na
zona euro quase dois anos, enquanto
nos EUA se materializa ja este ano.
Essa divergéncia de dinamicas revela
uma recuperagao econémica “em
multiplas velocidades” nas proprias
economias desenvolvidas, um dos
riscos que o WEO considera poder
provocar estragos na propria retoma
mundial. O caso mais significativo
dessa divergéncia, mesmo dentro da
zona euro, € a previsao de apenas
3,6% para o crescimento este ano da
economia alema, outrora o ‘motor’
europeu. Um crescimento inclusive
inferior ao previsto para Portugal
(3,9%). O FMI reviu, também, em alta
o crescimento para a economia
mundial este ano, apontando, agora,
para 6%, o mais elevado nos Gltimos
40 anos, desde o inicio da série
publicada pelo Fundo. Trés
economias contribuem para este
desempenho recorde — India

(uma previsao de 12,5%), China (8,4%,
muito acima da meta politica pouco
precisa definida por Pequim

este ano de “mais de 6%”) e EUA
(6,4%, o ritmo mais elevado

desde 1984). J.N.R. ¢ S.M.L.

Mexer no PEC ajudaria
aretoma economica

E preciso ir além da suspensio
temporaria das regras de
ouro de controlo orcamental,
defendem especialistas
ouvidos pelo Expresso

As regras de ouro do Pacto de Estabi-
lidade e Crescimento (PEC) deveriam
ser alteradas para facilitar a recupera-
¢do0 econdémica na zona euro, segundo
economistas ouvidos pelo Expresso.
Essa mexida reforcaria um quadro
orcamental que, 10 anos depois do res-
gate de Portugal, nao tem comparacao
com os anos da troika.

Dois meses antes de José Sécrates
anunciar o resgate, Portugal tinha
lancado, em fevereiro de 2011, numa
operacdo sindicada, divida a 5 anos
pagando um juro ji exorbitante de
6,5%. Esta semana, numa operacao
similar, o Tesouro pagou menos de
0,3% na colocagao da nova linha de
obrigacdes a 10 anos.

Também as perspetivas nas contas
publicas se movem hoje num quadro
entdo impensdvel. O pais levou nove
anos para sair do maior défice em
democracia, de mais de 11% do PIB no
ano do resgate, para o primeiro exce-
dente em 2019. Agora, nas previsdes
do Fundo Monetdrio Internacional
(FMI), apresentadas esta semana,
bastardo quatro anos para as contas
portuguesas voltarem a registar um
saldo positivo. Esta proeza “deve-se a
uma preocupacao com o nivel de divi-
da publica, que resulta das cicatrizes
da experiéncia entre 2010 e 2012”, diz
Ricardo Reis, professor na London
School of Economics no Reino Unido.

No quadro internacional também
tudo mudou. Bruxelas, o Banco Cen-
tral Europeu e o FMI estavam, en-
ta0, dominados pelo que o académico
Mark Blyth chama de “ideologia” da
austeridade. Agora, os protagonistas
dessa antiga (e desativada) ¢roika ad-
vogam uma conjugacao virtuosa entre
duas politicas expansionistas: a dos
governos e de Bruxelas, através dos

org¢amentos nacionais e de um pacote
recorde de €750 mil milhGes, e a do
banco central, cujo valor de ativos ja
é hoje o maior do mundo, acima de
€7,5 bilides.

Bruxelas suspendeu inclusive a apli-
cacdo das regras de ferro orcamen-
tais. Essa suspensio “ndo deverd ser
revogada antes, pelo menos, que as
economias tenham regressado ao seu
nivel anterior a pandemia, o que sig-
nifica muito provavelmente que serd
mantida no préximo ano”, defende
Roel Beetsma, vice-reitor da Escola de
Economia de Amesterdao e membro
do Conselho Or¢amental Europeu,
um organismo consultivo da Comissao
Europeia.

Regras de 1992 ja ndo servem

Ricardo Reis vai mais longe: “E im-
plausivel que as regras desenhadas em
1992 fagam sentido em 2022, quando
entretanto tanto mudou”. Roel Beets-
ma, por seu lado, adianta que o Con-
selho a que pertence ji avangou com
um conjunto de propostas de reforma
do préprio PEC.

“Propomos um teto de divida de
longo prazo e uma tnica regra inter-
medidria: um teto no crescimento dos
gastos, corrigido por medidas fiscais
discriciondrias, em linha com o cres-
cimento do produto potencial, e uma
corregdo para reduzir a divida quando
estiver muito alta”, diz o académico.
Uma solu¢@o “mais simples e mais
baseada no que é observavel. Em vez
de varidveis nao observéveis, como
o hiato do produto e o saldo estrutu-
ral”, acrescenta. Referindo-se especi-
ficamente a Portugal, Beetsma refere:
“Claro que um réicio de 130% do PIB é
demasiado alto e nao é realista espe-
rar que desca para 60% em 20 anos,
tal como a regra atual exige. Podemos
pensar num caminho de reducio da
divida mais lento, enquanto houver
um empenho convincente por parte
do Governo para essa redugao”. J.N.R.

ou mesmo negativa em grande parte
do periodo do euro e a partir de 2011
ha também uma forte descida na acu-
mulacio de capital”, diz o economista,
autor de um manual sobre a evolugdo
da economia portuguesa desde 1910.
“Hé4 um padr@o preocupante de que-
da da produtividade do trabalho desde
2015”, vinca Pedro Brinca. Sérgio Re-
belo também chama a ateng¢o para o
problema: “Temos uma grande parte do
emprego em sectores com baixo cresci-
mento da produtividade. Estamos no
limiar da quarta revolugao industrial
€ temos que Nnos preparar para entrar
na carruagem da frente. Precisamos de
uma Administragdo Publica eficiente e
de um quadro fiscal que permita atrair
investimento e reter talento. Precisa-
mos também de melhorar o sistema de
educacdo, da pré-primdria as universi-
dades, para criarmos mais talento. Com
ageneralizacio do emprego a distincia,
os portugueses qualificados vao poder
trabalhar para grandes empresas mul-
tinacionais e viver em Portugal, uma
combinacio invejével.” Mas José Maria
Brandao de Brito antecipa melhorias: “A
crise levard a uma reafetacio de recur-
sos de empresas e atividades mais vulne-
réaveis para as mais robustas, levando a
um aumento da produtividade, que vai
ser o motor da recuperac@o e aumentar
ataxa de crescimento potencial do PIB.”
slourenco@expresso.impresa.pt

DEZ ANOS
T n DEPOIS DO
I n RESGATE
L' Durante cinco

semanas, entre

as edicoes de 1

e30deabril, 0
Expresso vai publicar uma série de
artigos sobre a década que passou
desde o resgate da troika, em 2011, e
sobre os seus impactos na economia
portuguesa. Na divida, na banca, nas
empresas ou no crescimento.

Portugal nio consegue subir
na tabela do nivel de vida

Em 2019, Portugal era 192 entre
as 22 economias avangadas

da Unido Europeia. Em 2026
vai estar na mesma posicéo,
indicam as projec¢oes do FMI

Alcangar o nivel de vida dos parceiros
europeus é um dos grandes objetivos
da participagao portuguesa na Unido
Europeia (UE), mas ndo serd atingido
nos préximos anos, indicam as proje-
¢oes do “World Economic Outlook”,
do Fundo Monetdrio Internacional
(FMI). Ainda assim, o nivel de vida,
medido pelo produto interno bruto
(PIB) per capita, considerando parida-
de dos poderes de compra, deve subir
mais em Portugal do que na UE. Copo
meio vazio ou meio cheio?

‘Vamos a niimeros. Entre 2019 e 2026,
0 PIB per capita em Portugal deve subir
10,7% em termos acumulados, antecipa
o FML. E o nono maior incremento en-
tre as 22 economias da UE classificadas
como avancadas pelo FMI. O problema
é que Portugal parte muito atrds. Em
2019, entre essas 22 economias, fica-
va no 19° lugar em termos de PIB per
capita, apenas a frente de Eslovaquia,
Leténia e Grécia. E daqui a cinco anos
continuard na mesma posi¢ao. Ainda
assim, o nivel de vida nacional, que em
2019 representava 78,1% da média da
UE, deve chegar aos 79,7% em 2026.

Portugal tem tido muitas dificulda-
des para convergir. Entre 1999 e 2019,
“a taxa média anual de crescimento
conjunta do PIB per capita das 17 eco-
nomias da zona euro foi de 1,03%. Em
Portugal foi de 0,83%”, destaca Pedro
Brinca, professor da Nova SBE, a par-
tir dos dados da Organizacdo para a
Cooperagio e o Desenvolvimento Eco-

NiVEL DE VIDA EM PORTUGAL
SOBE 10,7% ATE 2026

Variagdo acumulada do PIB per capita entre 2019
2026, em percentagem, considerando paridade
dos poderes de compra
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némico (OCDE). E frisa: “Dado que
Portugal é comparativamente mais po-
bre, seria de esperar um desempenho
econémico mais robusto e em linha
com as trajetdrias das economias de
Leste que se juntaram ao euro.” S.M.L.
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Consumo e
investimento
puxam pela
retoma

Consumo daria

primeiro impulso

e fundos europeus vio
alavancar o investimento.
Recuperagio do turismo
é critica

A alteragao de paradigma, de
um modelo assente nos bens
ndo transaciondveis, virado
para o mercado interno, para
uma aposta nas exportacgoes
e no mercado externo, foi um
simbolo da intervengao da ¢roi-
ka. Mas agora os economistas
ndo antecipam alteracdes de
fundo ao padrio de crescimen-
to portugués. Consumo e inves-
timento devem puxar pelarecu-
peracio da crise pandémica, ea
retoma do turismo ser4 crucial,
mas pode demorar mais.

“O padrio de crescimento
apo6s a crise pandémica sera
semelhante ao que aconteceu
até 2019”7, defende José Maria
Brandio de Brito, economis-
ta-chefe do Millennium bcp.
Tudo porque “desta vez nao
houve queda do rendimento
disponivel nem deterioracao
das condig¢des financeiras que
levassem a destruicdo de capa-
cidade produtiva, concentrada
nalguns sectores”.

Como resultado, consumo
e investimento deverao ser os
motores do crescimento. E o
consumo conta com a ajuda
da poupanga das familias, que
com a pandemia atingiu o ni-
vel mais elevado desde 2002
e serd, em parte, libertada.
Quanto ao investimento, serd
“alavancado pelo boom indus-
trial a nivel mundial; condicoes
propicias na construcio, com
baixas taxas de juro e liquidez
abundante; e os fundos eu-
ropeus, associados ao Green
Deal”, argumenta Brandio de
Brito, apontando o turismo
como grande incégnita, ja que
a recuperacio depende do fim
das restrigoes a circulagao.

“Numa primeira fase, os mai-
ores contributos serdo do con-
sumo privado e exportagdes, a
medida que o turismo recupere.
Posteriormente, o investimento
devera gerar também um con-
tributo importante, refletindo
oreforco esperado da execucio
dos fundos comunitarios”, diz
Paula Carvalho, economista-
-chefe do BPI. Uma posi¢do
partilhada por Anténio Ascen-
sdo Costa, professor do ISEG: a
recuperag¢ao “vird inicialmente
do consumo. Jé a sustentada
pelo Plano de Recuperacio e
Resiliéncia, se vier a funcionar,
serd mais baseada em investi-
mento”.

Bruno Fernandes, economista
do Santander, nio destoa: “Os
motores da recuperagio em
2021 virdo sobretudo da procu-
ra interna, com o consumo pri-
vado a dar o primeiro impulso, e
posteriormente as exportagoes,
com um possivel aumento do
turismo, principalmente no ter-
ceiro trimestre”.

Sérgio Rebelo, professor da
Kellogg School of Management
da Northwestern University, nos
Estados Unidos, fala também
nas exportagoes de bens: “A
curto prazo, vamos provavel-
mente ter uma recuperacao das
exportacoes e do comércio de
retalho, seguida da recuperagio
do turismo.” A dinamica da eco-
nomia espanhola — principal
mercado de destino das expor-
tacdes de bens — e que este ano
deve crescer mais de 6% (proje-
¢do do FMI) vai ajudar. S.M.L.



