CRISE

Cinco anos depois, “resgate”

esta fora do dicionario portugués

Portugal pediu em 2011 o terceiro resgate da sua historia moderna. Cinco anos depois,
as contas publicas estdo mais controladas, pelo que ndo ha perspectiva de um quarto,

dizem os analistas. Mas sera que os problemas da economia foram resolvidos?
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ortugal enfrentava uma

situagfo dificil. O Tesou-

ro acabava de emitir 610
milhdes de euros em divida a seis
meses, pelaqual pagouuma taxa de
jurode5,117%. Um valor incompor-
tavel? Basta comparar com a actual
taxa adezanos: 3,149%, “Oleilao de
hoje expressa bem a deterioragfo
das condi¢oes dos mercados apds a
rejei¢io do PEC”, disse Teixeirados
Santos aos Negdocios, O entfio minis-
trodas Finangas foi mais longe: “En-
tendo que € necessario recorrer aos

mecanismos de financiamento dis-
poniveis no quadro europeu.” De-
corria o dia 6 de Abril de 2011, que
acabaria com José Socrates a anun-
ciar o pedido de ajuda externa.

Cinco anosdepois, Portugal con-
cluiu com sucesso o programa de
ajustamento e dispensouumalinha
cautelar. O segundo maior banco
privadofoi alvo de resolugio no Ve-
rao de 2014 e 18 meses bastaram
parachegar avezdo Banif. A esquer-
da parlamentar coligou-se e 0 Go-
verno PSD/CDS caiu. Um novo pro-
grama econdmico tomou o poder e
aComissio Europeiatorceu o nariz.
Ao mesmo tempoque decorriam as
negociagdes com Bruxelas, osinves-
tidoresviravam as costas. A taxaa 10
anos tocou em Fevereiro num ma-
ximo de 4,533%.

ECONOMIA REGRESSA
AO CRESCIMENTO

Variagdo homéloga do PIB

Foi com algum atraso em relagio Aqui-
lo que tinha sido previsto, mas a econo-
mia portuguesa regressou ao cresci-
mento econémico em 2014, tendo ace-
lerado em 2015, Para este ano, o Gover-
no antecipa uma nova acelerago, As
instituigées internacionais estdo menos
optimistas.
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UM PAIS MAIS
EQUILIBRADO

Balanca de transaccbes correntes (% do PIB)

0 saldo externo da economia portugue-
sa também registou uma melhoria nos
(itimos anos, beneficiando de um cres-
cimento continuo das exportagdes, mas
também de um forte abrandamento das
importacdes, fruto da quebra da procu-
ra interna, provocada pela crise e pela
austeridade.
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“E muito dificil atribuir uma
probabilidade” de um novo resgate,
atira Colin Bermingham. Parao eco-
nomistado BNP Paribas, “o progra-
ma de consolidagio do Governo é
menos ambicioso”, além de que “a
tendéncia de redugdo da divida é
menor”. “E um risco que nio pode
ser ignorado, mas néo estd no meu
cendrio central”, diz o especialista.
Até porgue, exemplifica, “odéficeda
conta-corrente é agoraumexceden-
te”. “Sera essencial ver o que acon-
tece com a DBRS”, defende Colin
Bermingham, salientando que, ain-
daassim, “seriambem-vindas refor-
mas estruturais para aumentar o
crescimento potencial do PIB”.

Também Lyn Graham-Taylor
defende que “hé a possibilidade [de
um novo resgate], mas nao é muito

provavel”, Apesar de reconhecer que
Portugal tem hoje “um défice peque-
no”, o estratego de divida do Rabo-
bankdiz que “tudo depende da sus-
tentabilidade da divida”. E que Por-
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Seriam bem-vindas
reformas estruturais
para aumentar

o crescimento
potencial do PIB.

COLIN BERMINGHAM
Economista do BNP Paribas

tugal “tem uma almofada financei-
raconfortivel, mas também tem um
montante de divida elevado”.
Outra questao diferente é saber
seos problemas da economiaportu-
guesaforam resolvidos. Jodo Rodri-
gues diz que aconteceuooposto: “Os
problemas estruturais agravaram-
-se.”“Estamos numasituacio de ca-
pitalismo sem acumulagap de capi-
tal”, acrescenta o investigador do
Centrode Estudos Sociais, explican-
doqueatransformaciodaeconomia
se faz com “investimento em secto-
Tes em que se queira apostar”. Com
o Estado a restringir os gastos e os
privados aolharem para um horizon-
te de incerteza e baixo crescimento,
o investimento estd a demorar a re-
cuperar. Pode a transformagio es-
trutural também ter sido adiada?®

A LONGA MONTANHA
DO DESEMPREGO

Taxa de desemprego trimestral

A taxa de desemprego sofreu um agra-
vamento substancial desde a chegada
da troika até ao inicio de 2013, que sur-
preendeu todos, até o Governo. A par-
tir desse momento, registou-se uma
descida, também ela algo inesperada
na sua dimensdo. O ritmo de alivio
abrandou desde meados de 2015.
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DEFICE ORCAMENTAL
AJUSTA
Saldo or¢amental (% do PIB)

A intervencdo da troika chegou numa
altura em que o défice orcamental por-
tuguds estava em niveis muito elevados.
Os tltimos anos deixaram as contas pu-
blicas do pais menos desequilibradas.
Sem o impacto da intervengdo no Banif,
o défice de 2015 teria ficado nos 3%.
Para este ano, o Governo espera 2,2%.
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A ESCALA E A DESCIDA
A PIQUE DOS JUROS

Evolugdo dos juros, em percentagem

Os juros da divida soberana portugue-
sa registaram um verdadeiro sobe e
desce desde 2011. Dos 6,6% com que fe-
chou 2010, a taxa das obrigagdes a 10
anos chegou a um maximo de 17,393%.
Desde entdo, a tendéncia foi de susten-
tada recuperacdo, tendo chegado a
1,5%. Esta agora nos 3,149%.
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