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O principio do fim do “milagre” econémico portugués?

Balanga de bens e balanga de servigos

Portugal, soma mavel dltimos 12 messs  Em milhdes de eurcs

registados até 2019 (em termos anuais, cerca
de 12 mil milhoes de euros abaixo, ou 5,8% do
PIB).

O Verio parece ter dadoum impulso ao

20000 turismo, mas parece pouco provavel que o
15000 o~ wrismo volt‘e ateropapelea importancia
b que tinha até 2019 para a economia nacional.
10000 ; - Pelo que se coloca a questio: onde encontrar
Bl \ tividade econémica que possa gerar
Ricardo Cabral 5000 activi que possa g

A covid-19 traduziu-se num

exportagdes liquidas de 3%-4% do PIB para
substituir o contributo do turismo e

5000 reequilibrar as contas externas do pais?
choque negativo na balanca | _ oea OPRRnao €0 “ElDorado”
. As associaces empresariais do pais (e
comercial portuguesa que 15,000 alguns partidos da oposicio) tém-se
po d e ser, pe] 0 menos em 0,000 multiplicado em criticas ao PRR do Gf)verpo
I com o argumento de que vai pouco dinheiro
D'dl'te, Dermanente L5 para as empresas (e que amaior parte dos
1997 2000 2005 2010 201 2020 fundos vai para o sector piiblico).
< a pas'sada semana, o INE Balanga de bens e servicos e respectivas componentes Essa Criticg parece poﬂucohfundamentadz'i,
© publicou as estatisticas sobre a porque se afigura que nio sio compreendidas
= evolugéo trimestral da Partugal. soma maével Gltimas 12 meses - Em milhdcs de curos as dificuldades das politicas piiblicas (e do
£ economia portuguesa (as Governo) a este respeito. O PRR, como
'5 estatisticas das contas 000 estabelecido, estd empenhado em “dar”
8 nacionais trimestrais). dinheiro &s empresas. O problema é que, a
o No 2.0 trimestre de 2021, o PIB nominal menos que se queira dar dinheiro
< crescel 14,5% em relacio ao trimestre directamente aos empresarios sem que estes
homdlogo, uma taxa excelente, mas que tenham qualquer obrigagéo de investir, ndo é
ainda assim apenas deixa o PIB nominal facil encontrar, em niimero e dimensao
praticamente ao nivel do 1.0 trimestre de econémica, prcjectos do sector privado
2019. Em termos reais, o 'lB cresce 15,5% em estruturados que possam utilizar esses fundos
relagdo ao periodo homélogo do ano 15000 para desenvolver a sua actividade e sobretudo
anterior, porque o INE estima que 0s precos aumentar as exportaces (ou para substituir
cairam 0,9% nesse periodo. 20000 as importagdes).
DPela primeira vez desde o 1.° trimestre de O tecido empresarial portugués
2020, o PIB anual cresce em termos nominais, L0000 dificilmente serd capaz de processar tal
1o ano terminado no 2.9 trimestre de 2021, \oa7 2000 2005 2010 2015 2020 volume de dinheiro a fundo perdido em
. ainda que a uma taxa modesta de 0,1%. - praojectos economicamente vidveis.
n ~ . . Fonter Fabatishions oz Balnagn do Bogamanros, Bd+ PLI=ICC e . ”
~ Razdes para considerar que a crise E, por conseguinte, pouco provavel que o
R covid-19 foi completamente ultrapassada? PRR seja capaz de vir a dar um contributo
E Infelizmente, ndo. A balanga comercial (de  empurraram o problema coma barriga, com  que, com o desenvolvimento da oferta muito significativo (i.e., de mais de 1% do PIB
g bens e servigos) estd a puxar o PIB parabaixo,  consequéncias negativas para o nacional, deram entdo uma preciosa ajuda por ano) para a balanga comercial
s com um efeito negativo crescente, quesetem  desenvolvimento da economia portuguesa para uma década de ouro da indtstria do portuguesa.
S agravado de trimestre para trimestre. No 2.0 no médio e no longo prazo. turismo nacional. Enfiar a cabega na areia?
trimestre de 2021, o défice da balanca E certo, a politica monetdria contribuiu Sabretudo em resultado do crescimento Em sintese: a covid-19 traduziu-se num
o comercial atingiu 3,7% do PIB, quandono 2.6 parareduzir a taxa de juro, assegurandouma  dessa indistria (ter presente a relevéncia das choque negativo na balanga comercial
[ trimestre de 2019, antes do inicio da muito melhor dindmica das dividas externae receitas de exportacio da TAP), o contributo portuguesa, que, para ji, parece ser de cerca
pandemia, a balanga comercial apresentava publica de paises como Portugal. dabalanga de servicos para o PIB, em contas de 3%-4% do PIB por ano na balanga de
um excedente de +0,2% do PIB. E necessario Por outro lado, a politica de austeridade nacionais, aumentou 4 pontos percentuais, servigos. E possivel que esse choque seja, pelo
" recuar wma década (2.9 trimestre de 2011) europeia adoptada por sucessivos governos de cerca de +3% do PIB em 2010 para quase menos em parte, permarnente e, se tal for o
g para observar um défice da balanga comercial — nacionais deprimiu a procura interna de +7% do PIB em 2019, O gréfico L revela o caso, o endividamento externo rapidamente
g igual ou superior. forma a reduzir a taxa de crescimento das crescimento continuado do excedente da voltara a sua trajectdria de crescimento
u Por outras palavras, no 2.° trimestre de importagdes, resultando num aumento da balan¢a de servigos entre 2010 e 2019 (soma insustentdvel e, desta feita, nfo é com
g 2021 e em termos nominais, a procura interna  taxa de cobertura das importagdes de bens mével dos dltimos 12 meses, em milhdes de austeridade que corrigimos um problema
o jaultrapassou o pico atingido antes do em torno de 65%-70% entre 1996 e meados de euros). A balanga de bens, em contraste, desta dimens&o como também néo o foi em
deflagrar da pandemia covid-19, suportada 2011, para em torno de 80%-85% desde 2012. deteriorou-se entre 2013 e 2019. 2011-2013. Nessa altura, felizmente e em
pelo consumo, bem como, em menor grau, Apostar tudo em dois cavalos: turismo e 0 grafico 2 mostra que o excedente contraste, tivemos a ajuda do crescimento do
pelo investimento. beneficios fiscais para o imobilidrio crescente da balanca de servigos, aosuperar o turismo.
o Mas, com o contributo negativo da balanga Face aos constrangimentos europeus que défice da balanca de bens, permitiu que a Por conseguinte, as autoridades nacionais
I de bens e servigos que, em termos anuais, se restringem a autonornia (e a soberania) das balanca de bens e servicos fosse excedentaria  enfrentam o enorme desafio de dinamizar a
E aproxima dos 3% do PIB (défice de 2,6% do autoridades nacionais e as politicas publicas, entre Dezembro de 2012 e Abril de 2020 estrutura produtiva do pais de modoa
~ P1B no ano concluido no 2.9 trimestre de aestratégia de politica adoptada acabou por (soma mével dos tltimos 12 meses, em torna-la capaz de reequilibrar as contas
é 2021), é pouco provavel que o PIB nominal se traduzir numa especializacdo nos sectores milhdes de euros), contribuindo de forma externas do pais num prazo relativamente

supere os niveis atingidos em 2019 ja em 2021.
A pandemia veio colocar em causa o
modelo de desenvolvimento do pais
Como se vem defendendo ha muito nesta
coluna, a crise do euro  de endividamento
externo de varios Estados-membros da area
do euro que resulta de uma deficiente
arquitectura da Unido Econémica e
Monetdria —ndo foi verdadeiramente
resolvida. As autoridades europeias

onde o pais apresenta vantagens
comparativas e na criacio de incentivos
fiscais para atrair para Portugal
nao-residentes com elevado patriménio,
nomeadamente, vistos “gold” e o estatuto dos
nao-residentes habituais.

Alinstabilidade no Médio Oriente e a
redugdo dos precos do transporte aéreo
estimularam de modo significativo o
crescimento do turismo de curta duragao

determinante para o equilibrio das contas
externas do pafs nesse periodo.

A covid-19 veio colocar em causa essa
estratégia de politica macroeconémica
nacional

O maior dinamismo da procura interna em
2021 tem-se traduzido numa ligeira
deterioracio na balanca de bens. Contudo,
até ao 2.9 trimestre, as exportacdes de
servicos continuam muito abaixo dos niveis

curto (5 anos?), quase sem instrumentos de
politica industrial. Essa afigura-se uma missdo
bastante dificil, apés décadas a insistir na
mesma tecla — a das exportaches —, sem
sucesso, desta vez mesmo com os salarios
reais a descer (ouse calhar por isso mesmo).
Seria bom ndo continuar a insistir numa

Professor de Economia do ISEG.
Escreve a segunda-feira
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