INDICADORES MACROECONOMICOS: O QUE NOS MOSTRAM

2020: Simples mudanc¢a de década ou mudanga do ciclo econémico?

- A década que terminou foi marcada pela crise e pela retoma econédmica que se
Ihe seguiu, com um predominio de politicas conjunturais (centradas na
despesa publica e nas politicas financeiras) e que, na fase de retoma da
economia, foram essencialmente politicas orientadas para estimular a

economia pelo lado da procura.

- A nova década nao pode continuar a assentar em politicas conjunturais
focadas na dinamizacdao da procura e tem de visar, acima de tudo, a
competitividade da economia no quadro de um crescimento sustentavel,
para o que sao necessdrias politicas de oferta alimentadas por medidas com

um alcance estrutural.

Ou seja, a economia portuguesa confronta-se com a necessidade reconfigurar
o seu modelo econdmico o qual, em aspectos essenciais, ainda ndo fez a
passagem para a nova realidade emergente com a “revolu¢ao do digital”. Esta
caracteriza-se pela crescente desmaterializacdo, quer dos processos
produtivos e da cadeia de valor, quer dos préprios produtos consumidos.
Passamos de uma economia comandada pela industria transformadora para
uma economia em que a centralidade se transferiu para o controlo de factores

intangiveis (como a marca e o conhecimento).

Projectar as politicas do passado como solucdo para o futuro é demasiado
curto. Ndao é possivel ter sucesso econdmico continuando a fazer “mais do

mesmo”, ou seja com um programa baseado em politicas de continuidade.




Por isso, e valorizando positivamente que um clima de maior confianga no
futuro tenha hoje expressao no nosso pais, recusamos partilhar um discurso
triunfalista, centrado mais em resultados do passado do que nos desafios do
futuro. A mudanca da forma como somos vistos do exterior é algo de
reconfortante e que alimenta a nossa autoestima, contribuindo, também, para
reforcar a «confianca dos mercados», mas é, sem duvida, exagerado
classificarem-no — como faz uma publicacao francesa — de «novo tigre da
Europa». E serd, até, contraproducente se comegarmos a acreditar que é

verdade.

Deste modo, sem negarmos o que de positivo nos mostram alguns numeros:
sobre o crescimento, sobre as exportagdes, sobre o investimento e,
sobretudo, sobre a consolidagao das contas publicas nacionais, achamos que
para se adoptarem as politicas certas para o futuro, é essencial moderar o
entusiasmo e relativizar alguns resultados obtidos colocando no centro do
debate, sobretudo, as condicionantes do nosso desenvolvimento e os

desafios que temos pela frente.

E o que procuraremos fazer de seguida, através de um conjunto de quadros,
organizados em torno de 4 grandes dominios: o crescimento econémico, o

comércio externo, o investimento publico e a divida externa.

a) Quanto ao crescimento:

E verdade que estivemos a convergir nos trés Ultimos anos (1,6 p.p.) apds
uma longa série de anos a divergir (entre 2011 e 2015, foram 10 p.p.), mas
a convergéncia estad ainda longe de recuperar dos anos de divergéncia e,
mesmo com as previsdes da C.E. para os préximos anos, a convergéncia

em 5 anos nado ultrapassa os 2,7 p.p..



Crescimento do PIB: Portugal e U.E.
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Acima de tudo, crescemos significativamente menos que os paises com
gue competimos mais directamente. As excepgdes sao em 2018 a Grécia e
a Itdlia e, de acordo com as previsdes da C.E., também a Espanha em 2019
e 2020, mas fazendo, neste ultimo ano, pior do que a Grécia.

Crescimento do PIB nos paises da U.E. com PIB per Capita
abaixo da média da U.E (15)
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Em consequéncia deste desempenho Portugal baixou do 162 lugar em
2000 para o 212 em 2018 (em termos de PIB per capita), tendo apenas
atras de nds 7 paises da U.E., alguns dos quais, com as previsGes de
crescimento para os proximos anos, poderao ultrapassar-nos em breve. Ou
seja, continuamos a cair na classificacdo dos paises da U.E. ... mas a

convergir.

Portugal no «RANKING» do "Desenvolvimento” na U.E.
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b) Quanto ao comércio externo:

As exportagdes brutas tém vindo a aumentar mas a taxa de cobertura das
importagdes pelas exportagdes tem vindo a baixar (estd abaixo do valor de

2013), como resultado da evolucdo negativa da balanca de bens, fazendo



com que a balancga de bens e servigos venha de novo a registar um saldo

negativo ja em 2019 (de acordo com a previsdo do prdprio Governo).

Taxa de Cobertura das Importag¢oes pelas Exportagoes
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Esta evolugcao da balanga comercial resulta, em grande parte, do facto de
termos um elevado conteudo importado nas exportacdes (que nos bens
ultrapassara os 50%), facto que ndo sendo directamente aprendido nos
valores das exportagdes brutas requerem que se analise a evolugao destas,

também, em termos liquidos.
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Na verdade, de acordo com os numeros do B. Portugal, o contributo
liguido das exportacdes para o crescimento do PIB tem vindo a diminuir,
tendo sido esse facto que explica a desaceleracdao do PIB apds 2017. O
contributo da procura externa passou de 1,9 p.p. em 2017 para 0,4 p.p. em
2019, de acordo com as previsdes para este ano do B. Portugal, ao mesmo

tempo que o contributo da procura interna se manteve.



Contributos liquidos para o crescimento real do PIB
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A tendéncia para os préximos anos devera manter-se: sendo que entre
2020 e 2023, de acordo com o C.F.P., o contributo da procura externa
oscilara entre os 0,5 p.p. e 0,7 p.p., esperando-se igualmente uma quebra
no contributo da procura interna (de 1,5 p.p. em 2019 para 0,9 p.p. em

2023).



Contributos para o PIB Liquidos de Importagoes: Previsao
do CFP (2019-23)
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A balanca de servicos regista saldos positivos (que permitiram equilibrar a
balanca de bens e servigos nos uUltimos anos) mas estd muito dependente
de uma Unica actividade: o turismo (responsavel por cerca de % do saldo
positivo verificado). Ao bom desempenho do turismo ndo tem
correspondido igual dinamica de outras actividades terciarias, com

especial referéncia, ao “servico as empresas”.

Por tudo isso, o saldo da balanca de bens e servigos teria sido
crescentemente negativo nos ultimos 5 anos se lhe retiramos os niumeros
do turismo. O problema n3o é o desempenho do turismo mas sim — com

algumas outras excepgﬁes menos marcantes — o da restante economia.



Saldo da Balanga de Bens e Servicos sem Turismo
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Uma ultima referéncia para a concentracdao dos mercados de exportacao.
Os numeros mostram que os 4 principais destinos (Espanha, Franca,
Alemanha e Reino Unido) representam mais de metade das exportacdes
totais, sendo ainda preocupante que estejamos a falar de paises com
reduzidas previsGes de crescimento nos proximos anos (entre 1% e 1,5%

em 2020).



Q.10. Peso dos 4 Principais Mercados* nas Exportacoes Totais
(Bens e Servicos)

Fonte: POREATA

* Espanha; Franga, AMlemanha ¢ B, Unido

¢) Quanto ao investimento publico:

Portugal tem ao longo da presente década uma evolucdo do peso do
investimento publico no PIB inferior a média dos paises da U.E., diferenca
gue atingiu valores mais elevados precisamente de 2016 em diante, anos

nos quais ocupamos o ultimo lugar do conjunto dos 28 paises membros.
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Para 2020 a previsao da C.E. aponta para que possamos ultrapassar

Espanha e Chipre ao nivel da zona euro mas longe de paises com que

concorremos mais directamente (registe-se a previsao de 4,3% para a

Grécia), pelo que os aumentos, com que o Governo se congratula, dos

ultimos dois anos e as previsdes para o proximo quadriénio pecam por

serem claramente insuficientes.
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Peso do Investimento Publico no PIB em 2020 nos Paises do EURO

d) Quanto a divida externa:

O comportamento da balancga de bens e servigos reflectiu-se nos ultimos 4
anos (sendo o ultimo em clara desaceleracdo) em saldos positivos na
balanga corrente e de capital, mas os nimeros conhecidos para o 12 S.

2019 indiciam a ndo repeticao desta evolugao.
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Balangas Corrente e de Capital
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Balanca de rendimentos primarios

Balanca de rendimentos secundérios

Balanca de bens e servigos
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Sendo a balanga corrente e de capital uma componente fundamental da
divida externa do pais, a tendéncia de reducdo registada de 2014 a 2018
(uma reducdo da divida externa de 16,4 p.p.) ndo deverd prosseguir ao
mesmo ritmo. Sendo porventura a divida externa um indicador mais
relevante do que o da divida publica, aqui estd um dominio em que a
economia, em si mesma, é essencial para melhorar a situagdo financeira
do pais. Um efeito perverso pode, ainda, suceder com o esfor¢o de

reducdo da divida publica a traduzir-se num aumento da divida externa.
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Divida Externa e Posicao de Investimento Internacional (PII)
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Um ultimo olhar rdpido sobre as previsdes para os proximos 4 anos,
tomando por base as previsdes do C.F.P. (ainda sé se conhecem os valores

do Governo para 2020), estas mostra-nos que:

Havera uma desaceleracdo bastante preocupante do crescimento do PIB

(de 2,4 % em 2018 para 1,5% em 2023).
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Crescimento do PIB

Tonde: TFF QL. 2019 & Programs do Plana Orpmmen sl #E0 do Goverrdl

Em relagcdo as duas componentes da procura, a procura interna regista

uma clara desaceleracdo, seja no consumo privado, seja no investimento.
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Crescimento do Consumo Privado
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CEP, Oul. 2005 & Programa de Mang Oramental 2020 do Governo

Crescimento do Investimento (FBCF)

Fomte: CAF, Out. 2018 & Programa do Plano Orcamental 2030 do Governo
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Em relagdo a procura externa as exportagoes brutas registam uma quebra
em 2019, seguida de alguma recupera¢ao dos anos seguintes, mas, como
vimos antes, as exportacdes liquidas ndo aceleram e o seu peso no PIB

continuara baixo.

Crescimento das Exportagoes

(wa %)

Hin N
i freiindi GR = Prrysbedn G = oarond e Forinl

Fomte: CFF, Out. 20192 Programa do Plann Orgamental 2030 do Governo

Como consequéncia, assiste-se ao agravar da balanca de bens e servigos
(que o Governo prevé seja pior em 2019 e 2020), o que vem reforcar a
ideia de que os resultados histéricos obtidos nos ultimos anos ndo se

repetirao tao cedo.
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Evolucao da Balanca de Bens e Servicos

{ein % do PIB)

Fonte: CFP, Out, 2019 & frograma do Mano Orpamental 2020 do Governo

Por dltimo, temos um saldo primario sistematicamente acima dos 3%
(2018-2023), com o Governo a apresentar para 2020 um valor ligeiramente
abaixo, confrontam-nos com as dbvias dificuldades de prever uma politica

or¢amental favoravel ao investimento publico.
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Evolucao do Saldo Primario
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Perante este quadro, trés grandes preocupagdes a referir, e que sao,

simultaneamente, desafios para o futuro (ou seja, para a proxima década):

12 A necessidade de conjugar consolidacdo das contas publicas e financas
publicas sustentaveis com uma politica apostada num crescimento
econémico, bem mais robusto, pautando este, ndao apenas por critérios

guantitativos, mas visando um reforgo competitivo da nossa economia;

22 O reforco competitivo requer mudancas no modelo econdmico existente,
com a passagem de uma competitividade centrada no custo para uma
competitividade baseada no valor acrescentado, ou seja com um perfil do

gue produzimos e exportamos que nos permita aumentar o valor produzido
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internamente e ter ganhos mais significativos de quotas de mercado, o que,

também, requer que consigamos diversificar os nossos mercados de destino;

32 Para sermos competitivos temos de inovar, ou seja, temos de investir mais e
melhor, o que implica ter uma politica orcamental mais “amiga” do
investimento, quer privado, quer publico. Para isso sdo necessarias politicas
fiscais e de incentivos adequadas, com um claro refor¢o do investimento
publico em infraestruturas essenciais (nomeadamente de transportes) e com
servicos publicos mais eficientes (da saude a seguranga). Em termos de
volume global da despesa publica, Portugal estd préoximo da média da U.E.,
mas a afectacdo de recursos ndo serd porventura a melhor, como é notério

no caso da saude em que estamos abaixo da média europeia.

Enfrentar estes desafios implica fazer escolhas e tomar opg¢des o que
exemplificamos com 4 interrogagdes que aqui deixamos, e cujas respostas que

damos, sdo facilmente descortinaveis na leitura do texto anterior:

- Continuando a consolidagdo das contas publicas a ser um objectivo essencial,
sera que o ritmo de reducao da divida publica para 100% (na legislatura) e
para 60% (de seguida) deve ser mantida, mesmo com isso sacrificando o
necessario crescimento e a competitividade da economia? Com taxas de juro
muito baixas — ndo se prevé uma subida acentuada no futuro préximo — ndo
devemos concentrar-nos mais em monitorar os encargos com a divida, com

uma gestao que privilegie prazos de amortizagao mais dilatados?

- Neste quadro faz sentido prejudicar o investimento publico com a fixacido de
objectivos para o saldo primario acima dos 3% do PIB? N3o deverd a aposta
no investimento (em volume e, também, em qualidade) ser uma prioridade,

sendo que a recuperagdo prevista dos niveis de investimento publico se

20



afigura manifestamente insuficiente? N3ao deveria o crescimento do

investimento apontar para, atingir pelo menos 3% do PIB?

- E desejavel que a dinamica da economia tenha por suporte as exportacdes.
Mas, sendo essencial reflectirmos sobre o nosso perfil exportador ndo é
igualmente necessario reformular os programas de financiamento e de apoio

publico?

- E possivel baixar a carga fiscal (principal receita publica) com um crescimento
baixo e sem cortar na despesa? E se concluirmos que devem ser feitos cortes

da despesa onde (para além do investimento) eles devem/podem ser feitos?

José Antdnio Cortez
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