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CRISE

PIB Economistas esperam forte crescimento
homologo, impulsionado pelo efeito de base
associado ao confinamento no inicio de 2021
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economia portu-
guesa alcancou um
forte crescimento
no primeiro trimes-
tre deste ano face
a mesma altura
de 2021, com a ex-
pansdo do Produto
Interno (PIB) a ul-
trapassar os 9%. E esse o cendrio de
todos os economistas ouvidos pelo
Expresso, em antecipag¢ao aos dados
que o Instituto Nacional de Estatistica
(INE) iré publicar no final deste més.
‘Um ndmero impulsionado pelo efeito
de base, ja que no primeiro trimestre
do ano passado o pais esteve em con-
finamento. Ji na comparacio com os
ultimos trés meses de 2021, o cresci-
mento terd sido modesto. A guerra
na Ucrénia ditou algum abrandamen-
to, ainda pouco visivel, mas que deve
ganhar expressao. Um cendrio mais
adverso para o ministro das Financas,
Fernando Medina, que esta semana —
ja depois do fecho deste edi¢ao - apre-
sentou a nova proposta do Or¢amento
do Estado para 2022 (OE-2022).

As projecdes dos economistas para a
expansdo do PIB em termos homdlo-
gos oscilam entre os 9%, do BPI, e os
9,8% do ISEG. Pelo meio, Santander e
Catdlica-Lisbon apontam para 9,2% e
9,3%, respetivamente. A média destas
projecdes indica um crescimento de
9,3% face ao primeiro trimestre de
2021. Mas, “a comparac¢do homéloga
sofre o impacto do efeito de base, dado
que nos primeiros meses de 2021 Por-
tugal viveu sob um confinamento bas-
tante restrito, devido & pandemia de
covid-19, que restringiu a mobilidade
e a atividade”, alerta Paula Carvalho,
economista-chefe do BPI. “Em ter-
mos homdélogos, hd expectativa de um
crescimento muito acentuado, mas

essencialmente por um efeito de base,
ou seja, em igual trimestre do ano
passado tivemos um pico pandémico
que levou a restri¢oes acentuadas na
atividade econdmica, algo que este
ano ndo se verificou”, aponta Pedro
Brinca, professor da Nova SBE.

Jé o crescimento em cadeia, ou seja,
em relagdo aos ultimos trés meses
de 2021, foi bem mais modesto. As
projecdes apontam para uma expan-
sdo entre 0,1% (BPI) e 0,7% (ISEG),
com a Catdlica-Lisbon a antecipar
uma expansio de 0,2% e o Santander
de 0,3%. A média aponta para 0,3%,
sinalizando “uma recuperag¢do mais
lenta do que seria de esperar para
2022 em face do conflito da Ucrania”,
considera Pedro Brinca. “A incerte-
za é invulgarmente elevada devido
ao cimulo de fatores que afetaram o
primeiro trimestre: nimero elevado
de pessoas em isolamento durante
janeiro, precos da energia e inflacdo,
e por fim guerra na Europa”, alerta
Jodo Borges de Assuncao, professor
da Catélica-Lisbon.

Guerra na Ucrania com impacto
contido, mas confianga cai a pique

O que nos dizem os indicadores dis-
poniveis? “Apontam para melhoria da
atividade ao longo do trimestre, ainda
que com mais moderacdo depois do
eclodir do conflito” militar na Ucra-
nia, responde Paula Carvalho. J4 uma
nota de andlise do Santander fala num
trimestre com “um perfil dual, com
os dois primeiros meses a sinalizarem
uma recuperacao e 0 més de marco a
registar uma répida deterioracio da
situacao econdmica”. Mas poucos in-
dicadores estdo disponiveis para mar-
¢o, ap6s o inicio do conflito, pelo que
aleitura é ainda muito incompleta.
Um deles é o indicador didrio de
atividade econémica, calculado pelo
Banco de Portugal (BdP), que aponta

parauma variacio no trimestre acima
de 8% em termos homélogos. Contu-
do, “sugere uma certa estabilidade
face ao trimestre anterior”, diz Jodo
Borges de Assun¢a@o. Ainda assim,
olhando para a taxa trienal deste in-
dicador, que traduz o crescimento
acumulado num periodo de trés anos,
“é positivo observar que desde o inicio
do ano tem estado numa trajetéria
de subida e esta bastante acima de
zero, mostrando que a economia ji se
encontra num nivel de atividade que
de forma consistente supera 0s niveis
pré-covid”, vinca Pedro Brinca.

Destaque ainda, até fevereiro, para
crescimento forte no volume de ven-
das no comércio a retalho e nos servi-
¢os, no volume de negdcios da indus-
tria e na procura turistica, bem como
nas trocas internacionais.

Quanto a guerra na Ucrania, “para
ja o efeito mais negativo serd via infla-
¢ao, fazendo com que em termos reais
0 crescimento seja menos expressivo
do que seria de esperar”, aponta Pedro
Brinca. Mas, “nao esperamos, em ter-
mos de produgao real, que a guerrana
Ucrénia tenha tido impactos negativos
visiveis durante o primeiro trimestre.
S6 nos indicadores relativos a margo
podera aparecer alguma coisa, even-
tualmente na produgéo industrial”,
diz, por sua vez, Anténio Ascencao
Costa, professor do ISEG.

O impacto ja é visivel nos indica-
dores de confianca, sobretudo dos
consumidores, “que recuou para ni-
veis s6 verificados durante a primeira
onda da pandemia, em marco e abril
de 20207, aponta Paula Carvalho. E
o reflexo do agravamento forte em
praticamente todas as dreas do indi-
cador, mas, sobretudo, na perspetiva
de evolugao futura dos pregos. Com
ainflacdo a dominar as preocupagdes
das familias, fruto da escalada dos
precos, em particular energéticos e
alimentares, esta componente “atin-

giu leitura méxima histérica desde

inicio da série, em 1997”. Porém,
ainda incerto o grau de impacto desta
alteragdo de sentimento em termos
do consumo das familias”, nota Jodao
Borges de Assungdo. Nas empresas,
a confian¢a também caiu na indus-
tria, mas “ainda cresceu bastante nos
servigos, o que quer dizer que estes
empresarios antecipavam uma reto-
ma face ao passado recente”, aponta
Antédnio Ascencao Costa.

Em termos de vectores do cresci-
mento do PIB no primeiro trimestre,
em termos homélogos, consumo pri-
vado e turismo destacam-se. “Espe-
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ramos contributos bastante favordveis

é sobretudo do consumo privado e expor-

tagdes, e menor do investimento, dado
que foi das componentes que melhor re-
sistiu as sucessivas vagas da pandemia”,
diz Paula Carvalho. Anténio Ascengio
Costa também aponta o consumo priva-
do, e espera um contributo importante
do investimento. E o Santander fala
numa “expressiva recuperacao do con-
sumo privado e das exportagdes”.

Na frente externa, “o saldo positivo do
turismo cresceu substancialmente em
termos homélogos”, mas “o saldo ne-
gativo do comércio externo de merca-
dorias estd a aumentar muito, em parte

ECONOMIA PORTUGUESA CRESCE EM FORCA, IMPULSIONADA
PELO EFEITO DE BASE DO CONFINAMENTO EM 2021
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devido a aumentos de pregos, nomea-
damente de combustiveis”, elenca An-
ténio Ascencao Costa, considerando
que “o resultado final é incerto” em
termos reais. Também Joao Borges de
Assuncdo, considera que “a principal
dificuldade é avaliar a evolugao real
tendo em conta a subida acentuada
dos deflatores nas varias componen-
tes da despesa, com destaque para o
comércio externo”.

Para os proximos meses, 0s econo-
mistas esperam maior impacto ne-
gativo do conflito militar na Europa,
sobretudo por causa da infla¢do e do
abrandamento dos parceiros euro-
peus. Como resultado, estdo a rever
em baixa os cendrios de crescimento
do PIB este ano.

“Antes de 24 de fevereiro prepard-
vamo-nos para rever em alta o cres-
cimento esperado em 2022”, 1é-se
numa nota de andlise do BPI. Mas,
a invasdo russa da Ucrania “veio in-
verter a tendéncia da revisdo” e essa
proje¢io baixou para 4,2%. Também
0 ISEG cortou a sua proje¢ao para
este ano, para 4,6%. E “os maiores
riscos continuam a ser negativos”,
vinca Ant6nio Ascencao Costa. Quan-
to a Catdlica-Lisbon espera uma ex-
pansdo de 4%. Sdo nimeros abaixo
dos 4,9% antecipados pelo Banco de
Portugal e dos 5% avancados pelo Go-
verno no final de mar¢o, no Programa
de Estabilidade. Mas, que podem ser
revistos em baixa na proposta do OE-
2022. Alids, Fernando Medina tera
de encaixar nas contas as medidas de
resposta a crise energética e alimen-
tar, a0 mesmo tempo que enfrenta
um cendrio macroeconémico mais
adverso. “Certo parece ser apenas que
teremos taxas de crescimento abaixo
do esperado, inflag¢do acima do espe-
rado e que os nimeros do emprego
parecem surpreender pela positiva”,
remata Pedro Brinca.
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O abrandamento
por causa
da guerrana

FRASES Ucrénia ainda é

pouco visivel.
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“Aincerteza é

invulgarmente elevada
devido aos fatores que
afetaram o primeiro
trimestre: nimero
elevado de pessoas

em isolamento

em janeiro, precos

da energia e da inflagao
e guerra na Europa”

Jodo Borges de Assuncio
Professor da Catélica-Lisbon

“Nao esperamos,

em termos de producao
real, que a guerra

na Ucrania tenha tido
impactos negativos
visiveis no primeiro
trimestre”

Antdnio Ascengdo Costa
Professor doISEG

“Certo parece ser
apenas que teremos
taxas de crescimento
abaixo do esperado,
inflacao acima do
esperado e que os
nimeros do emprego
parecem surpreender
pela positiva”

Pedro Brinca

Professor da Nova SBE
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Baixas por doenca
bateram recordes no
primeiro trimestre

Em trés meses, houve
mais pessoas de baixa
do que em 2020 e 2021.
Apoios dispararam,
sobretudo devido ao
isolamento profilatico
da covid-19

Quase um milhdo de trabalha-
dores estiveram de baixa nos
trés primeiros meses deste
ano devido a covid-19, um nu-
mero recorde que ultrapassa
significativamente os subsi-
dios por doencga registados
em 2020 e 2021. A despesa
or¢amental disparou, com o
Estado a abrir mao de €218
milhdes entre janeiro e mar-
¢0, quase tanto como em todo
0 ano anterior.

Com o refor¢o da vacinacao
e a atividade econémica a re-
tornar, lentamente, & norma-
lidade, era de esperar que a
despesa publica com a pan-
demia comecasse este ano a
baixar. Quando, em outubro,
preparou a proposta de Or-
camento do Estado para este
ano, o Governo apenas anteci-
pava gastar €400 milhdes em
todo o exercicio de 2022 com
a covid. Contudo, a variante
Omicron acabou por trocar as
voltas as previsoes. Chegados
a margo deste ano, os cofres
publicos ja gastaram os €400
milhdes inicialmente previs-
tos para todo o ano, com um
segundo dado inesperado:
mais de metade da verba foi
consumida por subsidios de
doenga.

Olhando para as estatisti-
cas divulgadas pela Seguranca
Social, ao todo, entre o inicio
de 2020 e o final de marco
deste ano, o Estado tinha gas-
to €4,6 mil milhdes em apoios
covid. A esmagadora maio-
ria das verbas destinou-se as
empresas, através da compar-
ticipa¢do no pagamento de
saldrios aos trabalhadores (o
chamado /ay-off simplificado)
ou subsidios a retoma da ati-
vidade empresarial. O grosso
deste apoio puiblico distribui-
-se por 2020 e 2021, anos em
que as empresas foram mais
dramaticamente apanhadas
pela crise, com encerramen-
to de portas e forte redugio
de vendas — para jd, 91% das
despesas estdo concentradas
nesses dois anos.

Baixas disparam
e absorvem 54%
dos apoios

O arranque de 2022 espera-
va-se mais calmo, mas acabou
por trazer surpresas. Entre ja-
neiro e mar¢o houve 983.719
trabalhadores que estiveram
de baixa devido a covid-19.
Significa isto que em trés
meses houve mais pessoas de
baixa do que em todo o ano de
2020 (358 mil) e em 2021 (719
mil). A esmagadora maioria
meteu baixa por isolamento
profilético, para salvaguardar
a propria situacdo ou assistir
a familia, respeitando os res-
tantes 24% a baixas diretas
por doenca.

Este nimero recorde tem,
inevitavelmente, expressao
na despesa. Em apenas trés
meses, o Estado pagou €218
milhdes em subsidios de
doenca, quase tanto quanto
os €231,4 milhdes de 2021 e
bem longe dos €125 milhdes
de 2020. Visto de outro an-
gulo, entre janeiro e marco as

COMO SE DISTRIBUEM
0Ss APOIOS COVID

Estado gastou €4,6

mil milhdes em ajudas
entre 2020 e 0 primeiro
trimestre de 2022.
Empresas tém fatia de ledo

€1,19

mil milhdes receberam, ao
todo, as empresas para ajudar
a pagar salarios. O lay-off
simplificado é, de longe,
amedida que mais apoios
publicos recolheu.

A esmagadora maioria
das verbas concentrou-se
em 2020, com o Estado

a dar €825 milhdes a mais
de 100 mil empresas

€171

milhGes receberam 100 mil
empresas ao abrigo do
chamado Incentivo a
Normalizacio da Atividade,
que teve duas versoes.
Quando acaba o lay-off
simplificado, as empresas
recebem, genericamente, um
ou dois salarios minimos por
trabalhador. Este ano foram
distribuidos €83,9 milhdes

€902

milhdes foi quanto o Estado
desembolsou em 2021, ano
em que o “apoio a retoma
progressiva” foi criado,

em agosto, para suceder

ao lay-off simplificado.

Em margo deste ano estavam
ainda abrangidas por este
apoio 800 empresas

€998

milhdes foi quanto o Estado
desembolsou em baixas por
isolamento profilatico e por
covid — €125 milhoes em
2020, €231,4 milhdes em 2021
e €201,8 milhdes até marco
de 2022. Nestes trés meses
estiveram de baixa 983.719
pessoas, bem acima dos anos
anteriores. Praticamente,

o dobro das baixas foram por
isolamento profilatico, que
absorveram 62% da despesa

€485

milhGes entre 2020 e final

de margo de 2022 foram
recebidos por sécios
gerentes e recibos verdes,
que passaram a ter apoio
aquebra de atividade, num
total de 276.565 pessoas. 62%
dos apoios foram em 2020

baixas provocadas pela covid
absorveram mais de metade
de todos os apoios publicos
concedidos neste periodo e
cerca de 40% de todo o di-
nheiro gasto com subsidios de
doenga desde 2020. De resto,
o grosso dos dinheiros publi-
cos foram canalizados para
as empresas, nomeadamente
para a normalizacdo da ativi-
dade econémica e para pagar
o prolongamento de alguns
subsidios de desemprego (ver
nimeros que acompanham o
texto).

Uma despesa inesperada

0 surgimento da Omicron e a
sua viruléncia surpreendeu o
proprio Governo. Quando, em
outubro, Jodao Ledo desenhou
a proposta do Orcamento do
Estado para 2022, a pandemia
de covid-19 parecia a caminho
de ficar para tras e a despesa
publica prevista no documen-
to para este ano com medidas
dirigidas ao seu combate era
pequena e muito abaixo da
registada em 2021.

Diretamente relacionadas
com a pandemia, o quadro
que sintetizava as principais
medidas de politica orcamen-
tal para 2022 elencava apenas
areducgio tempordria da taxa
de IVA para equipamento
covid-19 (impacto negativo
de €10 milhdes na despesa)
e consumos intermédios, in-
cluindo despesa com vacina-
¢Ao e testes covid (com uma
previsdo de €400 milhdes em
termos de despesa).

Arealidade foi bem diferen-
te. Uma nova vaga de covid-19
atingiu o pais, fazendo-se sen-
tir desde o final de 2021, mas,
sobretudo, em janeiro e feve-
reiro de 2022. O nimero de
novos casos disparou, atin-
gindo patamares que ainda
nao tinham sido vistos no pais,
apesar de a mortalidade ter
ficado bem abaixo de 2021,
fruto das elevadas taxas de
vacinagdo em Portugal. O que
obrigou o Governo a refazer
as contas do impacto direto
da pandemia sobre as contas
publicas.

Ja no Programa de Estabi-
lidade 2022-2026, apresen-
tado ainda por Jodo Ledo, a
despesa publica prevista com
medidas covid ultrapassa
agora os €1300 milhdes. Na
desagregacao deste total des-
taca-se, como maior parcela,
€247 milhdes para satude pu-
blica — onde estdo abrangi-
das as baixas por isolamentos
profilticos e os subsidios por
doenga —, um valor que estd
praticamente consumido s6
no primeiro trimestre. Se-
guem-se €230 milhoes para
o programa Apoiar, €227 mi-
Ihoes para testes de diagnds-
tico a covid-19, €220 milhdes
para aquisi¢do de vacinas e
medicamentos covid e €183
milhdes para apoio aos cus-
tos do trabalho (em medidas
como o /ay-off simplificado e
0 apoio a retoma, que em ou-
tubro o Governo nao contava
prolongar para este ano).

A proposta de Or¢camento
do Estado para 2022 contem-
plard estas verbas e ainda lhes
junta pelo menos mais €809
milhdes devido a outra crise:
aguerra na Ucrénia.
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