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SOBRE A SITUACAO ECONOMICA E DOS
NEGOCIOS

As perspetivas da evolugdo econdmica internacional
encontram-se em tendéncia favoravel, mas é bom atentar no
facto de que a ‘resiliéncia’ sé tera sentido se for uma
condicdo de renovacdo e de modernizagdo, um projeto de
futuro que permita corrigir os fatores e os comportamentos
que geraram desequilibrios e endividamento e bloquearam o
crescimento econdmico. Por outro lado, aquelas perspetivas
sao mitigadas pelos dilemas de ambito econdmico e
geopolitico global, que se pdem também a Portugal,
obrigando o pais a tentar gerir interdependéncias dentro dos
constrangimentos atuais e previsiveis. No plano econémico,
as empresas tém reagido de forma distinta, preparando o
periodo pds-crise, com algumas alteragbes estratégicas,
como, por exemplo, as cadeias de abastecimento. No
Turismo, o impacto é mais longo, mais profundo e com alguns
danos irreversiveis. Dai o imperativo de, 15 anos depois, se
voltar a pensar na “reinveng¢ao” do Turismo.

Neste numero:
A insuficiéncia da resiliéncia
A perspetiva econémica

COVID-19 e a revolugdo das cadeias de abastecimento
Turismo, a atividade econémica no século XXI
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Editorial

O que fica
A insuficiéncia da resiliéncia

E sintomatico que o programa projetado pela Unido Europeia para
responder a atual emergéncia se designe como de recuperagao e de
resiliéncia, parecendo ndo considerar que esta crise esteja a
provocar uma descontinuidade, e que a resiliéncia s tera sentido
se for uma condigdao de renovac¢dao e de modernizagao, um projeto
de futuro que permita a constru¢do de uma nova normalidade onde
tenham sido corrigidos os fatores e os comportamentos que
geraram desequilibrios e endividamento, prejudicaram a
competitividade e bloquearam o crescimento econdmico.

Neste contexto, a rela¢do de dependéncia de Portugal em relagao a
Unido Europeia acentuou-se com os efeitos econédmicos da crise
sanitdria. As condigdes pds-crise determinam a insuficiéncia de
escolhas de continuidade.

Analise de Conjuntura
Perspetiva econdomica

As perspetivas da evolucdo econdmica internacional encontram-se
em tendéncia favoravel, com projec¢des de crescimento. Um dos
contributos para a melhoria das perspetivas econdmicas respeita a
economia norte-americana, onde a visdo de Biden se defronta com
dificuldades sérias a nivel internacional e a nivel interno.

No contexto da UE, os indicadores disponiveis apontam para uma
melhoria significativa da atividade econdmica no segundo trimestre
gue devera reforgar-se no segundo semestre do ano.
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A evolugdo econdmica portuguesa depende muito do controlo
interno da pandemia. A OCDE avanga com uma projecao de
crescimento e os indicadores disponiveis confirmam a retoma, mas
o seu ritmo fica aquém do europeu, e a questdo do défice publico,
do nivel da divida publica e das regras de or¢camentais continua, no
entanto, no horizonte. No plano econdmico e geopolitico global, os
dilemas que se péem a Unido colocam-se também a Portugal. Tentar
gerir interdependéncias dentro dos constrangimentos atuais e
previsiveis/hipotéticos ndo deixa de ser um referencial a ter em
conta.

Olhar global

COVID-19 e a revolugdo das cadeias de abastecimento

Confrontadas com o mesmo choque, as empresas reagiram de forma
distinta, determinando a forma como conseguiram ajustar-se ao
periodo de crise, mas também como se dotaram de mecanismos
para preparar o periodo pds-crise. Algumas regides e empresas
viram nesta crise oportunidade para constituirem novos elos de
novas cadeias de valor, reposicionando-se no contexto global. Ao
procurarem alternativas, acabaram por se expor a alguns dos
beneficios mais amplos do desenvolvimento de cadeias de
abastecimento inclusivas.

O aumento da globaliza¢dao e do crescimento econdmico vai voltar,
mas aqueles que melhor integrarem esta revolugdo das cadeias de
abastecimentos, com uma mentalidade adaptavel e resiliente, vdo
emergir mais fortes da crise. Agora é o momento de tomar decisdes
ousadas que terdo um valor duradouro.

Tema de fundo
Turismo, a atividade econdmica no século XXI

Esta pandemia, quando comparada com outros grandes eventos
disruptivos, a escala planetdaria, tem um impacto mais longo, mais
profundo e com alguns danos irreversiveis. Dai o imperativo de se
repensar o Turismo. O mecanismo essencial para o relancamento da
atividade turistica para o século XXI tem de passar pela
sincronizagdo global entre os Paises, sem o que ndo é possivel para
as Empresas gerirem a sua atividade. Mas tal ndo escusa as
empresas - e 0s paises onde o turismo tem maior peso - de
avangarem com solugdes, preparando-se para a nova configuragdo
do negdcio turistico. E o caso de Portugal, onde a dimens3o do setor
aconselha a um esfor¢co do qual o Estado ndo pode alhear-se. A
articulacdo entre os atores publicos e privados é essencial.
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As perspetivas da evolugéo
economica internacional voltam a
encontrar-se numa tendéncia
favordvel, com projegbes de
crescimento economico, revistas
no sentido crescente. Mas esta
evolugdo ndo serd igual para
todos.

Os temas do presente Relatdrio
Trimestral Crowe-SaeR procuram
alertar para esta realidade,
nomeadamente no que respeita a
Portugal.
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Editorial

s perspetivas da evolug¢do econdmica internacional voltam a
encontrar-se numa tendéncia favoravel, com projec¢ées de
crescimento econdmico, revistas no sentido crescente. Mas esta

evolugdo ndo serd igual para todos.

Os acontecimentos no primeiro trimestre deste ano sao
desenvolvimentos normais, no contexto de uma crise sanitdria que
impactou o mundo, paralisou as sociedades e congelou as
economias, com consequéncias para os balangos das empresas, mas
também dos bancos, limitando a sua capacidade para apoiar a

recuperagao pds-pandémica.

No entanto, adicionalmente, Portugal tem um grave problema
estrutural que bloqueia estes desenvolvimentos: a incapacidade
para crescer a taxas adequadas que permitam uma aproximacdo as

taxas de crescimento médias dos seus parceiros europeus.

Taxas médias de crescimento do PIB per capita 30% abaixo da média
europeia obrigam a que ndo se possa perder este momento
historico, no quadro da politica europeia, para uma verdadeira

transformacdo da economia portuguesa.

Os temas do presente Relatdrio Trimestral Crowe-SaeR procuram

alertar para esta realidade.

E sintomatico que a denominacdo mais usada para a apresentacdo
dos programas como de “recupera¢do” e “resiliéncia”. Aponta para
que a qualidade da recuperacdo ndo signifigue uma verdadeira
transformacdo, renovagdao e modernizagao. A resiliéncia ndao pode
ser uma recuperagdo da antiga configuragdo, mas antes um caminho
no sentido de uma renovag¢ao e modernizagdo, um projeto e um

futuro sustentaveis.

No campo internacional, o relatério foca a fragilidade dos Estados
Unidas da América, no seu papel de agente estabilizador de um
multilateralismo, cada vez mais em mudanc¢a, com alteragées no

poder dos diferentes atores, como a China e a Russia, por exemplo.

No entanto, um dos fortes contributos para a melhoria das
perspetivas econdmicas internacionais respeita a economia norte-
americana, onde uma politica fiscal conjugada com uma politica
monetdria acomodaticia estd a permitir uma rdpida recuperagdo da

economia.
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No contexto da UE,

enquanto a unido financeira
parece ir no sentido de
consolidagdo, a unido politica
revela alguma destabilizagéo.

E é neste quadro que a
dependéncia de Portugal e da
economia portuguesa da Europa é
cada vez mais forte.
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No contexto da UE, os indicadores disponiveis apontam para uma
melhoria significativa da atividade econdmica no segundo trimestre
que devera reforgar-se no segundo semestre do ano (assumindo o

sucesso da vacinag¢do e o impacte positivo da “bazuca”.

No entanto, enquanto a unido financeira parece ir no sentido de

consolidacdo, a unido politica revela alguma destabilizacéo.

E é neste quadro que a dependéncia de Portugal e da economia
portuguesa da Europa é cada vez mais forte. O desaparecimento dos
centros de racionalidade do sistema econdmico nacional leva a que
a nossa dependéncia do “centro de racionalidade” Europa seja cada
vez mais forte e exigindo o reforco, cada vez maior, da nossa
capacidade de colocarmos as nossas agendas de interesses

econdmicos e politicos nas agendas das decisdes da Unidao Europeia.

Como referido no relatério, a OCDE prevé retoma da economia
portuguesa, mas a um ritmo aquém da europeia. O peso
significativo do turismo é determinante nesta situa¢dao. A questao
do défice publico, do nivel da divida publica e das regras de
orgamentais continuam, no entanto, no horizonte, sobretudo se a

atuacdo do BCE se vier a alterar.

E por isso que este relatdrio volta ao tema da necessidade de
“repensar o turismo”. E urgente que as empresas do setor em
Portugal se preparem para uma nova configuracdo do negdcio
turistico, reposicionando-se no mercado alinhadas com as novas
tendéncias que se verificam. Dada a dimensdo do setor em Portugal,
este é um esforgo do qual o Estado ndo pode alhear-se. A

articulagdo entre os atores publicos e privados é essencial.

Por fim, no tema “Olhar Global” é referido que, com a COVID-19, as
empresas reagiram de forma diferente e ajustaram-se com novos
mecanismos a realidade pandémica e pds-pandémica. Num mundo
global, constituido por fluxos e conecgdes, as empresas que melhor
integraram(em) a revolugdo nas cadeias de abastecimento serdo as

que vao emergir mais fortes.

A todos, boas leituras e uma boa saude.

Nota:

O Relatdrio Trimestral SaeR, agora redenominado para Crowe-SaeR, é emitido hd
32 anos. A SaeR, a partir de Janeiro de 2021 integrou estrategicamente a
organizagdo internacional Crowe, com a criag¢do da nova drea de Strategic
Advisory e a constitui¢cdo da nova unidade de negdcios Crowe Advisory-SaeR. Com
esta integrag¢do, a SaeR mantém a sua total independéncia cientifica e técnica,

com autonomia de gestdo e garantia dos mesmos valores e qualidade de servigos.

Junho 2021 RELATORIO TRIMESTRAL | Crowe Advisory — Un SaeR {5}



E sintomdtico que o programa
projetado pela Unido Europeia
para responder a esta emergéncia
se designe como de recuperacgéo e
de resiliéncia, parecendo néo
considerar que esta crise esteja a
provocar uma descontinuidade, e
que a resiliéncia so terd sentido se
for uma condigdo de renovacgdo e
de modernizacdo, se for um
projeto de futuro e ndo uma
memoaria do passado.
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A insuficiéncia da resiliéncia

s acontecimentos do segundo trimestre de 2021 sdo
desenvolvimentos naturais de tendéncias anteriores, mas tém o
interesse adicional de contribuirem para clarificar o que é o
contexto formado pela combinagdo de uma crise sanitaria que
paralisa as sociedades (pela necessidade de evitar os contagios) e
congela as economias (que tém as rotinas dos seus mercados
perturbadas pelas exigéncias dos confinamentos sociais,
interrompendo as linhas de producdo e bloqueando as redes de
clientes). Decorrem daqui consequéncias inevitaveis nos balancgos
das empresas (com custos continuados a que ndo correspondem as
receitas esperadas, o que implica destrui¢cdo de capital) e nos
balangos dos bancos (porque a interrupgdo dos fluxos econémicos
normais vai repercutir-se no cumprimento dos contratos de créditos
até estes chegarem ao estatuto de créditos incobrdveis se as
empresas entrarem em processo de faléncia). O que também tera
implicagOes na solidez dos balangos dos bancos e na sua capacidade
para participar nos programas de recupera¢do das economias e das
empresas quando for declarada encerrada a ameaga do virus, do
mesmo modo que os balancos degradados das empresas ndo
oferecerdo uma base sélida para esses programas de recuperacdo. E
sintomatico dessas vulnerabilidades que o programa projetado pela
Unido Europeia para responder a esta emergéncia se designe como
de recuperacgdo e de resiliéncia, parecendo que a qualidade da
recuperacdo dependera da capacidade de resiliéncia e ndo
considerando que esta crise esteja a provocar uma descontinuidade
gue ndo permite recuperar uma configuracdo passada que deixou de
existir e que a resiliéncia sé tera sentido, nestas circunstancias, se
for uma condi¢do de renovacdo e de modernizagdo, de for um

projeto de futuro e ndo uma memoaria do passado.

Esta descrigdo sintética do mecanismo de causa-e-efeito que esta
associado ao Covid-19 ndo explicita o que torna esta crise singular,
sem comparagdao com outras crises econdmicas. Esta é uma crise
sanitdria de duracdo indeterminada e onde nem mesmo o sucesso
da vacinagdo faz desaparecer a ameaga que é constituida pela

possibilidade das muta¢des do virus.

Um fator de crise que tem uma duracdo indeterminada nos seus
efeitos torna mais complexa a corregdao dos seus efeitos associados,
pois mesmo as medidas de compensacao de curto prazo ndo terao

eficacia se o que foi concebido para um prazo curto tiver de ser
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Serd(ia) mais realista substituir o
objetivo da recuperagdo pela
necessidade da modernizagdo que
permita a construgdo de uma
nova normalidade onde tenham
sido corrigidos os fatores e os
comportamentos que, na anterior
normalidade, geraram
desequilibrios e endividamento
que prejudicaram a
competitividade e bloquearam o
crescimento economico.
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mantido por um periodo longo. O que se estd a compensar no curto
prazo ird revelar-se um crescimento insustentavel da divida que se
contrai para financiar estes programas de emergéncia, o que implica
agravar os desequilibrios orcamentais no futuro, quando for
necessario financiar ndo s6 os efeitos do congelamento das
economias, mas também a recuperacdo dos fluxos econémicos

normais que estavam estabelecidos antes da crise sanitaria.

Uma crise cujo fator gerador tem durac¢do indeterminada gera
mudancas que ndo sdo controlaveis e que impedem que se possa
programar o que deve ser feito quando for possivel reabrir as
sociedades e reativar as economias, porque nao se pode saber qual
serda o campo de possibilidades que existird quando for possivel essa
reabertura e essa reativagdo. Antes de se poder recuperar o que era
a normalidade anterior, terd de se reconhecer que as mudancgas
entretanto ocorridas impossibilitam a reposicdao dessa normalidade,
pelo que sera(seria) mais realista substituir o objetivo da
recuperacdo pela necessidade da modernizag¢do que permita a
construgdao de uma nova normalidade onde tenham sido corrigidos
os fatores e os comportamentos que, na anterior normalidade,
geraram desequilibrios e endividamento que prejudicaram a

competitividade e bloquearam o crescimento econdmico.

Esta ndo é uma crise econédmica normal que tenha sido
desencadeada pela acumulag¢ao de desequilibrios nos indicadores
econdmicos fundamentais. Como acontece em todas as crises
econdmicas, também esta tem a criagdo ou a amplificagdo de
desequilibrios nos indicadores fundamentais, mas que sdo gerados
inicialmente por fatores exteriores a economia e que sé aparecem
como desequilibrios econédmicos porque as empresas e as
economias tém de se ajustar a esses fatores de perturbacdo do
normal funcionamento das sociedades e das economias. Porque nao
é uma crise econdmica gerada originariamente por fatores
econdmicos, a sua resolugao ndo podera ser conseguida através da
correcdo desses fatores econdmicos, como se faria numa crise
econdmica normal, mas os desequilibrios nos indicadores
econdmicos fundamentais vdo acentuar-se por efeito das medidas
gue sdo adotadas para responder as consequéncias da crise
sanitdria. O que ndao tem origem em fatores econdmicos acaba por
ter efeitos nos fatores econdmicos gerando assim uma crise
econdmica em sentido estrito, mas as medidas de corre¢dao que
vierem a ser aplicadas ndo podem ignorar que a perturbacdo dos
fatores econdmicos foi desencadeada pela crise sanitaria e ndo por
razGes imputdveis a estratégias dos agentes econémicos ou a

decisdes de politica econdmica. E também por isto que o objetivo da
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O objetivo da recuperagdo serd
menos adequado a natureza
desta crise do que seria o
objetivo da modernizagdo, da
construgdo de uma nova
normalidade que restabeleca a
evolugdo equilibrada da
sociedade e da economia.
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recuperacdo serd menos adequado a natureza desta crise do que
seria o objetivo da moderniza¢do, da constru¢dao de uma nova
normalidade que restabelec¢a a evolugdo equilibrada da sociedade e

da economia.

Esta também ndo é uma crise que seja provocada por
intencionalidade politica ou por processos revolucionarios. Em
qualquer destes casos, a crise teria uma duracgdo limitada pela
resolucdo do confronto politico, a que se seguiria o estabelecimento
de um novo padrédo de ordem ou de normalidade. Quando o fator
gerador da crise tem origem na natureza, o poder politico ndo tem
instrumentos para o controlar, mas é sobre o poder politico que vado
incidir as consequéncias dessa perturbac¢do, na dimensdo sanitdria,
na dimens3ao econdmica, mas também na dimensdo de assegurar a
protecdo da sociedade, pertencendo-lhe a responsabilidade de

organizar a resposta das populagdes a esta emergéncia.

Nos tempos em que as sociedades estavam estruturadas em fungao
de uma entidade transcendente e respeitando os sinais do que
interpretavam como sendo a vontade divina, uma ameaga com
origem na natureza era interpretada como a expressdo da vontade
divina — foi assim que Voltaire comentou o terramoto de Lisboa, era
no mesmo entendimento que Espinosa escrevia que Deus era a
Natureza. Nas sociedades modernas, que sdo sociedades seculares
qgue abandonaram a referéncia estrutural a transcendéncia, o
recurso a vontade de Deus para explicar (e justificar) uma crise
pandémica deixou de ser possivel, o que significa que tanto a
interpretacdo como a resolucdo deste tipo de crise ficam
concentradas na ciéncia e na politica — na ciéncia para encontrar o
antidoto a ameaca vinda da natureza, na politica para que organize
a resposta da sociedade a este acidente da natureza e formulando a
politica de saude que proteja a sociedade. Como tera dito o
Marqués do Pombal (ou o Marqués de Alorna) perante o terramoto
de Lisboa de 1755, a responsabilidade do poder politico é a de
“enterrar os mortos e tratar dos vivos”. Neste sentido, a pandemia
do Covid-19, uma crise sanitadria de duragao indeterminada, atinge
diretamente o poder politico, os protagonistas e os partidos que
estiverem no exercicio de responsabilidades de governo, porque sdo
eles quem tera de gerir o equilibrio entre os constrangimentos

sanitarios e as necessidades da economia.

Todavia, esta crise sanitaria e esta crise econdmica ocorrem num
periodo que também é de crise do padrdo de ordem mundial e de
crises dos sistemas politicos nacionais. Estas multiplas crises, a da

ordem mundial e as das ordens internas, sdo muito anteriores as
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A mudanca de referenciais e de
instrumentos de regulagdo das
economias gerou uma mudanga
na estruturacgdo do eleitorado
com novos dualismos

que vdo estruturar as estratégias
econdmicas e as escolhas
eleitorais, estabelecendo um novo
tipo de bipolarizagéo e
antagonismos que tornaréo as
linhas de orientacdo propostas
por quem exerce o poder politico
instdveis e vulnerdveis a choques
inesperados que provoquem crises
de descontinuidade.
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crises sanitdria e econémica, mas sdo elas que estabelecem um
enquadramento que torna mais complexa a resposta as crises
sanitdria e econdmica, que sdo mais recentes mas que se

interrelacionam com o que ja era um contexto de crise generalizada.

A crise do padrdo de ordem mundial comegou a formar-se por efeito
da dificuldade de compatibilizar as politicas tradicionais que foram
estruturadas para os espacos fechados de soberania nacional,
protegidos por barreiras alfandegdrias e pela taxa de cambio da
moeda propria, que eram reguladas pela balanca de pagamentos e
pelos diferenciais das taxas de juro, com as novas politicas que
foram sendo estruturadas pelas condi¢Ges da globalizacdo, com
liberdade de circulagdo do capital, do trabalho e das mercadorias,
mas também com a formag¢do de blocos regionais com normas de
regulacdo adaptadas a existéncia de uma moeda comum ou acordos
cambiais. Esta mudanca de referenciais e de instrumentos de
regulagcao das economias gerou uma mudanga na estrutura¢ao do
eleitorado, que se dividiu entre os que tinham competéncias e
atividades que lhes permitiam operar nos espagos globais e os que
precisavam das protecOes dos mercados nacionais e das
compensagoes oferecidas pelas politicas sociais distributivas. Sao
estes novos dualismos (nacional versus global e competicdo versus
distribuicdo) que vado estruturar as estratégias econdmicas e as
escolhas eleitorais, estabelecendo um novo tipo de bipolarizagdo de
antagonismos, onde o que uma parte das sociedades (e dos
eleitores) prefere é justamente o que a outra parte rejeita, tornando
as linhas de orientagdo propostas por quem exerce o poder politico
instaveis e vulnerdveis a choques inesperados que provoquem crises
de descontinuidade — na medida em que a recuperacdo de uma crise
deste tipo ndo tem na sua base sociedades homogéneas, mas sim

sociedades divididas e bipolarizadas.

ESTADOS UNIDOS: A CRISE DO PODER HEGEMONICO

E natural que um periodo de acumulagdo de crises, com origens
diferentes, mas que se tornam convergentes no seu efeito de
instabilizagdo porque se interrelacionam, se caracterize por uma
forte instabilidade no centro hegemdnico do padrdo de ordem
mundial, justamente porque é este quem tem a primeira
responsabilidade pela sustentabilidade dessa estrutura de ordem e
de regulacdo dos desequilibrios que a perturbem. Neste caso,
porém, o modo como os Estados Unidos responderam as tensdes
internas geradas pela polarizagdo entre grupos sociais competitivos,
favordveis ao processo de globalizagdo, e grupos sociais

distributivos, favoraveis as politicas protecionistas de sociedades
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Ao trocar o multilateralismo pelo
bilateralismo os Estados Unidos
de Donald Trump perderam
credibilidade e poder de
dissuasdo, e entraram numa fase
de crise do seu poder hegemonico.
A elei¢cdo de Joseph Biden foi uma
oportunidade para corrigir a rota,
mas depressa se verificou que ndo
seria fdacil reconstituir o padrdo
anterior.
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fechadas opostas a globalizagdo, ndo contribuiu para a defesa do
padrdao de ordem mundial que os Estados Unidos tinham promovido
e no qual se baseava o seu estatuto de centro hegemaonico. Por
outro lado, a ameaca que era criada pela emergéncia do poder da
China, explorando com sucesso as liberdades de circulagdo
oferecidas pela globalizagdo, levou os Estados Unidos, na
presidéncia de Donald Trump, a abandonar o multilateralismo de
guem tem a posicdo de poder hegemodnico, substituindo-o pelas
relacdes bilaterais de quem procura explorar o seu poder dominante

em relagGes de conflito, em demonstrac¢des de forga.

Ao trocar o multilateralismo, que lhes permitia usar as redes de
aliangas e a intervencdo arbitral das institui¢des internacionais para
consolidar a sua posi¢dao de poder hegemodnico, pelo bilateralismo
da imposicdo de sang¢Ges e de tarifas alfandegarias, os Estados
Unidos de Donald Trump perderam credibilidade e, por isso mesmo,
perderam poder de dissuasao, entraram numa fase de crise do seu
poder hegemodnico e ficaram limitados a usar o seu poder de
dominag¢dao como a poténcia mais forte no sistema das relagdes
internacionais — mas isso significa que passaram a estar sujeitos aos
desafios de provas de forga que outros Estados lhes coloquem para
testarem a sua capacidade de resposta. O padrdo de ordem mundial
desagregou-se, fragmentando-se em zonas de influéncia, com a
multiplicagdo de conflitos regionais e sem que haja uma entidade
global que possa exercer um poder de regulagdo, o que estimula a
conflitualidade e ndao promove a estabilidade nas relagdes de

alianca.

A eleigdo de Joseph Biden foi uma oportunidade para corrigir a rota
seguida pelos Estados Unidos depois da presidéncia de Barack
Obama e as declara¢des do novo presidente mostraram essa
vontade de mudanga, mas depressa se verificou que nao seria facil
reconstituir o padrdo de estabilidade mundial regulado pelo poder
hegemonico dos Estados Unidos. Na sua deslocagdao a Europa em
Junho, o presidente Biden pretendeu mostrar que os Estados Unidos
continuavam a ter uma rede de alianc¢as que lhe permitia enfrentar
adversarios como Vladimir Putin. Participou em trés cimeiras — do
G7, da NATO e dos Estados Unidos com a Unido Europeia — antes de
se dirigir para um encontro com Putin. Porém, desta grande
iniciativa diplomatica ndo surgiram resultados relevantes ou que

criem um novo campo de possibilidades.

Embora Biden tenha afirmado que “a América regressou”, os seus
diversos interlocutores, e por motivos diferentes, concluiram que a

América ndo regressou a posicdo que tinha. Os aliados interrogam-
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A nivel internacional, passou-se
do multilateralismo coordenado
por instituicées internacionais
para competicoes bilaterais que
estéio condicionadas pelo grau de
bipolarizagdo das politicas
internas de cada Estado, onde
vencer o adversdrio externo exige
que também seja vencido o
adversdrio interno. Neste
contexto, é preferivel, para os
adversdrios dos EUA esperar a
evolugdo da situagéo interna.
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se sobre a solidez dos compromissos assumidos pelos Estados
Unidos quando continuam ativos, e até se intensificam, os fatores
de bipolariza¢do na politica interna norte-americana, que estiveram
na origem da vitdria eleitoral de Donald Trump e se manifestam na
radicalizagdo das correntes politicas da supremacia branca e na
adogdo de legislacdes eleitorais estaduais (nos Estados Unidos as
leis eleitorais sdo competéncia de cada estado) que restringem o
direito de voto e as condi¢des de validacdo dos boletins de voto
discriminando as minorias étnicas, ao mesmo tempo que se alteram
as delimitac¢des das circunscrigdes eleitorais para promover a
formacdo de maiorias eleitorais brancas. Os adversarios, e em
primeiro lugar Putin, conhecem hd muito estas divisdes partidarias e
raciais evidentes na politica interna americana e duvidam da
consisténcia das posi¢cdes expressas por Biden, e concluem que tém
mais interesse em desafiar a autoridade dos Estados Unidos do que

em aceitar as suas iniciativas de negocia¢do e de entendimento.

Os Estados Unidos pretendem regressar ao multilateralismo, mas
perderam os meios de dissuasdao que antes lhes permitiam controlar
os confrontos bilaterais sem perder a credibilidade das suas redes
de aliangas que lhes permitiam regular a estrutura de ordem
mundial. Ndo se passou do multilaterismo com um poder
hegemodnico para uma multipolaridade de poderes regionais
hierarquizados pelas suas capacidades econédmicas e militares.
Passou-se do multilateralismo coordenado por institui¢gGes
internacionais para competi¢des bilaterais que estao condicionadas
pelo grau de bipolariza¢dao das politicas internas de cada Estado,
onde vencer o adversdrio externo exige que também seja vencido o
adversario interno. Nestas novas circunstancias, é natural que os
adversarios dos Estados Unidos, sejam a China, a Russia ou o Irdo,
nao estejam interessados em oferecer concessdes a um poder que
estd prisioneiro das suas divisGes internas. Para estes poderes
hostis, é preferivel ficar a espera da evolugao interna da politica
norte-americana do que assumir compromissos com um presidente
gue ndo tem os meios necessdarios para traduzir as suas declaragdes
em realidades politicas nem pode penalizar os que violarem os

compromissos negociados.

UNIAO EUROPEIA: UNIAO MONETARIA E DESUNIAO POLITICA

A evolucgdo da Unido Europeia, neste semestre em que esteve sob
presidéncia de Portugal e com os seus esfor¢os concentrados na
resposta a crise sanitdria (com a formula¢do de um programa de
recuperacgdo e de resiliéncia que, pela primeira vez, é financiado

com a emissdo de divida comum colocada nos mercados

{11}
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A evolucdo da Unido Europeia
tem importantes pontos de
contacto com o que foi a evolugdo
da politica dos Estados Unidos,
contribuindo para reforgar a
hipdtese de que se estd perante
uma dindmica de crise politica
que é comum as sociedades de
cultura ocidental, desde a
bipolarizagdo das sociedades, dos
eleitorados e dos sistemas
politicos a dificuldade no
ajustamento a uma nova
estrutura de ordem mundial

cujo centro jd ndo sdo os EUA.
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internacionais, mas também com a emissdo de um certificado
europeu de vacinagdo que procura responder aos constrangimentos
a mobilidade que tém paralisado as sociedades e congelado as
economias, apesar de ndo dispor de uma politica de saitde comum
que, nesta emergéncia, teria sido um contributo relevante para a
coordenacdo de regras e para a vacinacdo), tem importantes pontos
de contacto com o que foi a evolugdo da politica dos Estados
Unidos, contribuindo para reforcgar a hipdtese de que se estd
perante uma dindmica de crise politica que é comum as sociedades
de cultura ocidental. S3o comuns as evidéncias de bipolarizacdo das
sociedades, dos eleitorados e dos sistemas politicos que resulta da
oposicdo entre globalistas competitivos e nacionalistas
proteccionistas, como também é comum a dificuldade no
ajustamento a uma nova estrutura de ordem mundial em que
desaparece o centro hegemédnico dos Estados Unidos e se afirma um
poder emergente que procura aproveitar os espagos abertos pela
contracgdo das areas de influéncia até ha pouco coordenadas pelos

Estados Unidos.

Como é habitual nas fases de mudanca dos eixos de referenciagdo
da ordem mundial, a Europa é o espago em que a transi¢dao das
estruturas de ordem mundial se debate, se disputa e se decide. A
saida do Reino Unido da Unido Europeia deixou as duas partes mais
vulneraveis a este processo de mudanga, mas a Unido Europeia tem
a seu favor o facto de a unido monetaria e as intervengdes o Banco
Central Europeu oferecerem recursos financeiros e uma plataforma
de coordenacgdo das politicas monetdrias nacionais que é necessaria
para responder aos efeitos econdmicos da crise sanitdria. Em
contraste com esta eficiéncia na drea monetdria, aparece a desunido
politica que resulta dos movimentos diferenciados que acontecem
nos diversos sistemas politicos nacionais, com instabilidade nos
formatos dos sistemas partidarios, com dificuldades na formacao de
governos com bases parlamentares maioritarias que sejam estaveis
e coerentes, com dindmicas de polarizacdo que dificultam a
formag¢do de maiorias moderadas que ocupem o centro desses

sistemas politicos.

Estas tendéncias de fragmentacdo e de dispersdo sdo ainda
acentuadas pela mudanga ou pela instabilidade dos protagonistas
politicos centrais — na Alemanha, com a saida de Angela Merkel
depois das préoximas elei¢des legislativas em Setembro, em Franga,
com a fragilizacdo de Emmanuel Macron, depois da elei¢gbes

departamentais e regionais do fim de Junho. Para a Unido Europeia,
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Sem a participagdo briténica e
com a Alemanha e a Franga a
ficarem na expectativa do que
serdo os resultados das
legislativas alemds, em Setembro,
e das presidenciais francesas em
Abril de 2022, a Unido Europeia
entrard numa fase de paralisia e
desunido na politica. Resta como
pilar operacional a uniéo
monetdria — mas esta, mais cedo
ou mais tarde, serd confrontada
com a necessidade de reposi¢céo
das regras de equilibrio
orcamental, sem as quais néo
serd sustentdvel a moeda comum.
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o fim deste eixo Merkel-Macron anuncia uma fase de indefinigao

estratégica e de disputa de areas de influéncia no espago europeu.

Um dos sinais do que serdo as novas tensdes e conflitos dentro da
Unido Europeu apareceu na reagdo, em Junho, a proposta conjunta
de Merkel e Macron para convidar Vladimir Putin para uma cimeira
com a Unido Europeia, que seria simétrica da que foi realizada com
Joseph Biden. Os Estados balticos e a Polénia manifestaram a sua
oposicdo ao que consideraram que iriam ser concessdes feitas a
Putin, e a Holanda e a Suécia também mostraram reservas a esta
iniciativa, com o primeiro-ministro holandés, Mark Rutte, a declarar
gue ndo participaria nessa cimeira e que a haver um encontro com
Putin deveria ser limitado aos presidentes da Comissdao Europeia e
do Conselho Europeu — o que levou Angela Merkel a retirar a sua

proposta.

Em Francga, as elei¢Ges departamentais e regionais serviram como
ensaio geral para o que serao as eleigGes presidenciais a realizar em
2022. Para além da elevada abstenc¢do nas duas voltas destas
eleicOes (65% e 66%), ficaram derrotados os partidos de Macron e
de Marine Le Pen (os dois candidatos presidenciais mais bem
colocados nas sondagens) e sdo vencedores os candidatos a estas
eleicdes regionais dos partidos tradicionais do centro-direita. Os
valores muito elevados nas duas voltas e, por outro lado, o facto de
o partido de Macron, Les Républicains en Marche, ser um partido de
formacdo recente e com fraca implantac¢do local, ndo permitem
fazer uma transposicao direta destes resultados regionais e
departamentais para as préximas presidenciais. Ndo obstante, serd
previsivel que o futuro imediato na politica francesa fique dominado
pela incerteza quanto ao que sera o resultado da eleicdo
presidencial, o que reduz a capacidade de iniciativa da Franga em

termos de politica europeia.

Sem a participacdo britanica e com a Alemanha e a Franca a ficarem
na expectativa do que serdo os resultados das legislativas alem3s,
em Setembro, e das presidenciais francesas (a primeira volta sera
entre 10 e 24 de Abril de 2022), a Unido Europeia ficara sem
condutores politicos durante um periodo longo de especial
vulnerabilidade com a incerteza sobre a duracdo da crise sanitaria e
sobre quando poderd entrar em concretizagdo o programa de
recuperacdo e resiliéncia. Nesta fase de paralisia e desunido na
politica, resta como pilar operacional a unido monetdria — mas esta,
mais cedo ou mais tarde, sera confrontada com a necessidade de
reposicdo das regras de equilibrio orgamental, sem as quais nado sera

sustentavel a moeda comum.

{13}
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A relagdo de dependéncia de
Portugal em relagdo a Unido
Europeia acentuou-se com os
efeitos economicos da crise
sanitdria, e as condicbes pos-crise
determinam a insuficiéncia de
escolhas de continuidade.
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PORTUGAL: A NECESSIDADE DA UNIAO EUROPEIA

A relacdo de dependéncia de Portugal em relacdo a Unido Europeia
acentuou-se com os efeitos econdmicos da crise sanitdria, a que nao
poderia responder, depois de um longo periodo de duas décadas de
fraco crescimento econdmico, sem o apoio dos programas europeus.
Esta evidéncia ndo é inesperada, mas torna-se mais relevante, tanto
em termos politicos como em termos das escolhas estratégicas,
porque se manifesta durante o semestre da presidéncia portuguesa
do Conselho da Unido Europeia. Este facto, que é uma contingéncia
de calenddrio, tem o beneficio indireto de colocar os responsaveis
politicos que hoje ocupam o poder em contacto direto com a
perspetiva da Unido Europeia quando observa e avalia Portugal. Ao
serem colocados perante essa avaliacdo das instituicdes europeias,
nao podem considerar que sao ingeréncias europeias nos assuntos
internos portugueses, nem que se trata de interferéncias que nao
respeitam a soberania nacional. Tém de reconhecer a realidade
efetiva das coisas: Portugal é beneficidrio da Unido Europeia, que
lhe abre um horizonte de expansdo e de acesso a recursos, e dai
concluir que a prioridade estratégica para Portugal é escolher o que
quer fazer com a oportunidade que lhe é aberta por ser Estado-

membro da EU.

Quem preside ao Conselho da Unido Europeia tem de assumir o
ponto de observagdo europeu, o que lhe permite “interiorizar o
exterior”, ver-se a si mesmos na perspetiva de responsaveis
europeus que observam Portugal. Este exercicio de reflexdo sobre
os resultados que tém estado a obter como dirigentes nacionais nao
Ihes oferece informac¢des que ndo tenham ja, mas impede que se
resignem a considerar que os resultados insatisfatérios que tém
estado a obter na sua governacdo tenham de continuar a ser uma
fatalidade nacional. Ao observarem Portugal a partir das instituigbes
europeias, deixam de ter justificacdo para a sua resignacdo fatalista
e é natural que se disponham a assumir o desafio de procurar
corrigir as escolhas estratégicas que tém impedido que os
indicadores econdmicos e sociais portugueses tenham convergido

com as médias europeias.

Isto significa, porém, que a utilizacdo eficaz desses apoios europeus
nao deverd ser feita numa otica de recuperagdo, que implicaria
continuar com baixas taxas de crescimento e com um nivel de
endividamento excessivo que diminui o crescimento potencial, mas
sim numa 6tica de modernizagdo, que exige a concegdo e a
aceitacdo de politicas estruturais que corrijam os fatores e as

relagdes que tém bloqueado o crescimento econdmico. Esta é uma
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Este sequndo trimestre de 2021
confronta Portugal com o seu
futuro. Portugal precisa da UniGo
Europeia, mas o que fard com
essa necessidade fica dependente
do que forem as suas capacidades
proprias para gerir a escolha entre
recuperar ou modernizar.
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tarefa que ndo podera contar com a atenc¢do dedicada das
instituicOes europeias que aceitem o encargo de preparar um novo
programa de ajustamento especifico para Portugal. As institui¢cGes
europeias estdo condicionadas pela pressdao dos acontecimentos que
revelam a desunido politica da Unido Europeia e pelas incertezas
guanto ao que serdo os futuros eixos orientadores das instituicdes
europeias. E, para além desses desafios da sua estruturacgdo interna,
ainda tém de enfrentar as a¢bes hostis dos que, observando e
interpretando as vulnerabilidades europeias, ndo deixardao de tentar
explorar as suas oportunidades estratégicas se conseguirem dividir
0s europeus ou coloca-los perante factos consumados que ndo tém

meios nem condi¢Ges para dissuadir ou contrariar.

E a iniciativa europeia NextGenerationEU que oferece a Portugal a
ocasido e a oportunidade para assumir o desafio de um novo
comeco, seguindo uma nova trajetéria estratégica que abandone as
clivagens tradicionais entre os mercados abertos e os mercados
fechados, entre o protecionismo e a liberdade de comércio, entre as
politicas distributivas e as politicas competitivas, entre a divida e a
acumulacdo de capital, entre a centralizagcdo no Estado como
distribuidor de recursos préprios ou alheios e a promogao de
centros de competéncia sujeitos as avaliagbes dos mercados e que

possam ser centros de atrac¢do de capitais.

No fim da presidéncia portuguesa da Unido Europeia, este segundo
trimestre de 2021 confronta Portugal com o seu futuro. Portugal
precisa da Unido Europeia, mas o que fara com essa necessidade fica
dependente do que forem as suas capacidades proprias para gerir a
escolha entre recuperar ou modernizar. Uma crise sanitaria de
duracdo indeterminada que perturba a sociedade e a economia,
clivagens politicas tradicionais que ndo promovem o crescimento e a
competicdo, tornam evidente que a recuperag¢do do que existia
implicaria a prisdo na memoria do passado e a condenagdo ao
declinio. Pelo contrario, a opgdo por uma estratégia de
modernizagdo, beneficiando dos recursos europeus, responde a uma
necessidade histérica permanente: é pela expansado externa que

Portugal desenvolve as suas potencialidades internas.
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As perspetivas da evolugéo
economica internacional
encontravam-se numa tendéncia
favordvel, com projegoes de
crescimento economico revistas
no sentido crescente, mas
contemplando evolugbes
assimétricas.
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Perspetiva Econdmica

PERSPETIVA INTERNACIONAL

os finais da Primavera, as perspetivas da evolu¢do econdmica
internacional encontravam-se numa tendéncia favoravel. As
projecdes de crescimento econémico vinham sendo revistas no
sentido crescente resultado nomeadamente da evolugdo sanitaria
favordvel conjugada com o apoio de politicas monetarias
expansionistas e de medidas fiscais significativas de apoio ativadas
por causa do contexto pandémico. De facto, nas economias
avancadas, a vacinac¢do protegia o contdgio e na medida em que
mais grupos populacionais eram vacinados tal permitia reduzir e
ou abrandar as medidas de confinamento, possibilitando ou
reforcando assim a retoma das atividades econdmicas, em
particular, no sector dos servicos onde o contacto pessoal fisico
seja requerido. A velocidade da recuperacdo conjugada, entre
outros, com disrupgdes havidas nas cadeias de producdo e
estrangulamentos na oferta de produtos essenciais estava
alimentando tensdes inflacionistas, conduzindo a um debate sobre
a manutencdo dos apoios a retoma, em particular, quanto as
politicas monetdrias de QE e ao nivel baixo das taxas de juro. As
perspetivas da OCDE (do final de maio, uma das institui¢cGes
internacionais com informag¢do mais recente) avangava que o
crescimento global deveria atingir 0s 5,8% em 2021 e 4.4% em
2022 (revendo em alta as suas perspetivas de Margo que
apontavam para taxas de crescimento de 5,6% e 4,0%,

respetivamente).

Estas perspetivas contemplam evolugcdes assimétricas (tal como as
anteriores e as de outras instituicdes). Assim, e em 2021 e 2022, a
China devera crescer respetivamente a taxas de 8,5% e de 5,8%, os
USA a taxas de 6.9% e 3.6% e a zona euro a taxas de 4.3% e 4.4%.

Estas diferentes evolugbes refletem, entre outos, o tipo de
respostas a pandemia. Na China (onde é suposto a pandemia ter
tido origem e, posteriormente, ter-se disseminado), um
confinamento “autoritdrio” e preventivo; nos USA um processo de
vacina¢do mais rapido (apesar de resisténcias “negacionistas”) e
politicas monetadrias e fiscais agressivas e atempadas; e na zona
euro um processo de vacinagdo mais lento e politicas fiscais de

menor impacto. Refira-se de novo, enquanto o mundo ndo estiver
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globalmente vacinado/protegido a pandemia ndo estara controlada
e coloca riscos de surgirem variantes do coronavirus que
“escapem” as vacinas constituindo um risco societal e econdmico
global.
Um dos contributos para a melhoria das perspetivas econdmicas
Um dos contributos para a
melhoria das perspetivas
economicas respeita a economia
norte-americana, onde uma

politica fiscal conjugada com
uma politica monetdria €onjugada com uma politica monetaria acomodaticia esta a

acomodaticia estd a permitir permitir uma rapida recuperagdo da economia.
uma rdpida recuperagdo da
economia.
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respeita a economia norte-americana. Os pacotes fiscais de
Trump/Biden rondaram os 6 USStn (cerca de 28% do PIB pré-crise
pandémica), contemplando o envio de cheques familiares e

individuais para apoio e estimulo a economia. Esta politica fiscal

A taxa de desemprego tinha caido para o nivel de 5,8% em maio
embora o nivel de postos de trabalho ainda se situe abaixo do nivel
pré-pandémico em cerca de 7 milhdes. A economia registou um
crescimento de 6,4% no primeiro trimestre e podera acelerar para
um ritmo de dois digitos no segundo trimestre. Esta evolucao
conjugada, entre outros, com disrupg¢Ges nas cadeias de oferta
(como de producdo e abastecimento de semicondutores/chips
provocados pela crise econdmica associada a pandemia, as sangdes
comerciais a China e a interrupcdo [temporaria] do trafego no
Suez) estd a permitir o surgimento de tensées inflacionistas. Os
precos no consumidor (CPI) atingiram os 5% em maio, o ritmo mais
rdpido desde agosto de 2008 bem como o indice corrigido da
alimentagdo e energia atingiu os 3,8%, o maior aumento em cerca

de trés décadas.

O FED (tal como o BCE na zona euro) pensa que estas tensdes
inflacionistas sdo temporarias (as disrupgdes nas cadeias de
producdo tenderdo a esbater-se) e ndo pensa refrear a politica
monetdria tdo cedo. Contudo o debate esta lancado e as
expectativas dos mercados e dos agentes econdmicas também
contam. Podera ser “forcado” a anunciar e a refrear a politica
monetdria (o que significa aumento das taxas de juro, domésticas e
internacionais) mais cedo do que se supunha. Acresce que a
Administracdo Biden pretende ainda um duplo pacote econdémico,
visando as familias, de 1,8 USStn e um de renovacdo de
infraestruturas (contemplando chips) de 2,3 USStn. Apresentou
também uma proposta de or¢camento para o ano fiscal de 2022 de
6 USStn o que conduziria aos niveis mais elevados de despesa
federal desde a segunda guerra mundial e a ultrapassar dentro de

anos o nivel da divida publica dessa altura.
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A visdo de Biden reflete uma
vis@o de intervengdo publica
social e a tentativa de
reconquistar/assegurar um
padrdo de desenvolvimento
“concorrencial” com

a China e de tentar restabelecer
e dinamizar a “velha” Ordem
Internacional e de ser
lider/defensor dos valores
humanos e democradticos.

No entanto, defronta-se com
dificuldades sérias a nivel
internacional e a nivel interno.
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A visdao de Biden ndo contempla uma preocupag¢dao com as contas
publicas. Reflete uma visdo de intervencdo publica social e de
reconquistar/assegurar um padrdo de desenvolvimento
“concorrencial” com o da superpoténcia emergente que é a China.
Reflete também uma visdo de “US is back”, de tentar restabelecer
e dinamizar a “velha” Ordem Internacional e de ser lider/defensor

dos valores humanos e democréticos.

No entanto, defronta-se com dificuldades sérias a nivel
internacional e a nivel interno. A nivel interno, no Senado onde
tem maioria de (com o voto de desempate da Vice-Presidente) nao
tem condig¢Ges politicas de acabar com a regra de “filibuster” (que
defende a minoria exigindo uma supra-maioria de 60 votos contra
40). Por outo lado, o ambiente de polarizacdo politica acentuou-se
e é dificil negociar com o Partido Republicano. Trump é, de facto, o
lider do Partido e o “trumpismo” esta bem vivo. Trump
influencia/pressiona um n3o didlogo e continua a afirmar que as
eleicdes de novembro de 2020 |he foram roubadas. Conseguiu que
no Senado ndo avancasse um comité de investigacdo bipartidario
ao assalto do Capitdlio de 6 de janeiro. Com as perspetivas das
“midterm elections” de novembro de 2022 em vista os candidatos
republicanos optam pela fidelidade a Trump. Embora haja uma
aprovac¢do maioritaria da atuacdo de Biden tal poderd ndo traduzir-
se nos processos eleitorais. Tem havido legislagdo que restringe o
voto em inumeros estados (nos inicios de junho, contavam-se 389
pecas legislativas introduzidas em 48 estados) penalizando o voto
“ndo branco” de pendor democratico. Trump continua a ter
popularidade e mantém muito a sua base de apoio (eleitorado
branco de baixa literacia), muita dela acreditando que Trump
ganhou em novembro e, portanto, lhe foi roubada a reeleicado.
Predomina o “sentimento de pertenc¢a” face a uma a analise
racional dos “factos”. Neste contexto, muito dificilmente Biden
conseguird fazer avancar a sua agenda de maior despesa federal,
nomeadamente, em termos de despesa social. Resta, porventura, o
beneficio de ndo alimentar as tensdes inflacionistas, a nivel
domeéstico e internacional, que o volume desejado de despesa

traria.

No contexto da UE, os indicadores disponiveis apontam para uma
melhoria significativa da atividade econédmica no segundo
trimestre que devera reforgar-se no segundo semestre do ano

atendendo a que os processos de vacina¢do vao permitindo uma
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No contexto da UE, os
indicadores disponiveis apontam
para uma melhoria significativa
da atividade econdmica no
segundo trimestre que deverd
reforcar-se no seqgundo semestre
do ano (assumindo o sucesso da
vacinagéo e o impacte positivo
da “bazuca”.
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recuperacdo dos servicos, nomeadamente naqueles que requerem
uma interpelagdo fisica (a adogdao dum certificado digital covid
devera permitir uma gradual normalizacdo das atividades, em
particular, do turismo). O BCE, na sua reunido de junho,
considerando estes dados, melhorou as suas previsGes: projecta
taxas de crescimento do PIB da zona euro de 4,6% para 2021 e de
4,7% para 2022 face aos 4% e 4,1% anteriores, respetivamente.
Naturalmente, este panorama pressupfe que o processo de
vacinagdo tenha sucesso face a emergéncia de novas variantes e
ndo haja necessidade de restricdes significativas. Esta melhoria das
previsdes reflete também o impacte que terd a “bazuca”. Os
processos legislativos nacionais para a sua aprovacao foram
concluidos e a Comissdao devera comecar a ir ao mercado emitir
divida e a distribuir os fundos de acordo com os PRR nacionais que

aprova apds “negociacao”.

Em termos de inflacdo, o BCE avanga com uma projecdo de 1,9%
em 2021 e espera que esta taxa se modere em 2022 para 1,5 % em
2022. Pensa (tal como o FED) que o aumento da inflagdo é
transitério devido a fatores temporarios (disrupg¢do nas cadeias de
producdo e maiores precgos de energia quando comparados com os
do periodo de maior crise). Assim, entende prosseguir a sua
politica monetdria acomodaticia e de suporte a atividade
econdmica. Do lado orgamental, as regras de
estabilidade/consolidagcdo orcamental do Pacto de Estabilidade e

Crescimento estdo suspensas ainda em 2022.

Contudo, para além incertezas pandémicas, estas perspetivas
deverdo ser lidas tendo em conta, nomeadamente, a evolugdo da
inflacdo norte-americana e do comportamento do FED. Caso os
indicadores da inflagcdo persistam e se agravem, fruto quer da
dinamica da procura, quer de estrangulamentos da oferta, as
pressdes para refrear a politica monetaria — significando aumento
das taxas de juro — aumentardo. O FED podera resistir nos
primeiros momentos — a fim de, entre outros, evitar uma quebra
bolsista qua afectara a confianca econdmica — mas a reacg¢do dos
mercados e dos agentes devera reflectir esse aumento das tensdes
inflacionistas. Caso e quando o FED se decida a um aumento das
taxas de juro tal impactard globalmente. O BCE sentira esse
impacto e caso também os indicadores da evolugdo econdmica da
zona euro estejam a evoluir favoravelmente bem como os
indicadores da inflagcdo a indiciar pressdes as posicées mais

ortodoxas tenderdo a prevalecer no seio do BCE e conduzirdo
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Um cendrio de retoma
economica favordvel e
aparentemente sustentado ird —
mais tarde ou mais cedo —
colocar um sério dilema a
politica monetdria e a politica
orcamental, a um debate “dificil”
sobre as regras de consolidagdo
orcamental e a um “fantasma”
de nova crise das dividas
soberanas.
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igualmente a um refrear da politica monetdria. Contudo, dado o
nivel acrescido das dividas publicas (derivado da crise pandémica)
um aumento das taxas de juro das dividas soberanas terd um
impacte “delicado” nos orgamentos nacionais. Por outro lado, as
regras de consolidacdo orcamental, agora suspensas até 2023, sao
(ainda mais) dificilmente aplicdveis quanto a redugdo gradual dos
niveis de endividamento publico para o nivel de referéncia de 60%.
Poderdo ser objeto de revisdo, mas num contexto de crescimento
econdmico e de tensGes inflacionistas as posicdes mais ortodoxas
poderdo prevalecer tentando obstar a sua revisdo. Por outros
termos, um cenario de retoma econdmica favoravel e
aparentemente sustentado ird — mais tarde ou mais cedo — colocar
um sério dilema a politica monetaria e a politica orcamental, a um
debate “dificil” sobre as regras de consolidagcdao orcamental e a um

“fantasma” de nova crise das dividas soberanas.

Também do ponto de vista geopolitico/geoeconémico, a UE
continua bastante dependente da evolugdo norte-americana. A
administracdo Biden pretende criar uma frente face ao avanco
chinés (bem patente na Cimeira G-7 de junho). Mas a UE quer
preservar o relacionamento econdmico/comercial com a China
embora necessite do apoio norte-americano, nomeadamente, em
termos de Defesa e Seguranca. Estd assim num dilema porque o
seu grau de “soberania estratégica”, nos mais variados dominios, é
relativamente fraco. A agravar este contexto, o “America is back”
ndo é seguro de persistir caso “Trump/trumpismo” regresse ao
poder dentro de pouco tempo conforme resulta do contexto
politico norte-americano atras referido (poderd reconquistar o
Congresso nas “midterm elections” de novembro de 2022 e a
presidéncia em 2024). Esta hipdtese levanta toda uma série de
questdes “existenciais”. Como sobrevivera o sistema politico
democratico nos USA? Sobreviverd a NATO e o projeto europeu a
uma crise politica norte-americana? Taiwan é/sera defensavel
nesse contexto se a China aproveitar a oportunidade para a

ocupar?

PERSPECTIVA PORTUGUESA

O quadro das perspetivas para Portugal depende, nomeadamente,
da evolucdo doméstica da pandemia, do ritmo de recuperacdo
econdmica internacional e europeia e da evolugdo politico-

econdmica internacional/europeia.
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A evolugdo econdmica
portuguesa, dada a sua grande
exposicdo ao turismo, depende

muito do controlo interno da
pandemia.

A OCDE avan¢a com uma
projec@o de crescimento e os
indicadores disponiveis
confirmam a retoma da
economia portuguesa

mas o seu ritmo fica aquém da
europeia, refletindo o peso mais
significativo que o turismo
representa em Portugal. A
questdo do défice publico, do
nivel da divida publica e das
regras de orcamentais continua
no entanto no horizonte caso a
atuacgdo do BCE se altere.
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A evolugdo econdmica portuguesa, dada a sua grande exposicdo ao
turismo, depende muito do controlo interno da pandemia.
Exemplo claro é Portugal ter sido reintegrado na “lista vermelha”
britanica em junho, penalizando fortemente a regido algarvia. Um
controlo sanitario menos bem-sucedido — fruto dum
comportamento social inadequado ou duma insuficiéncia no
processo de vacinacdo por razdes, por exemplo, de novas variantes
o colocarem em causa — serd fortemente lesivo para a retoma da

economia portuguesa.

Em termos de nimeros a OCDE avanga com uma projecdo de
crescimento para a economia portuguesa de 3,7% este ano
(acelerando para 4,9% em 2022, vs um crescimento para a zona
euro de 4,3% este ano e 4,4% em 2022). O Programa de
Estabilidade, apresentado em abril, avanca uma meta de
crescimento de 4% para 2021. Como atras referido, o BCE reviu em
alta em junho as projec¢des para a zona euro (4,6% para 2021 e de
4,7% para 2022), sendo provavel que a projecdao da OCDE para a
economia portuguesa peque por defeito. Os indicadores
disponiveis confirmam a retoma da economia portuguesa e
considerando os valores que vém sendo avancados é de admitir
gue a economia portuguesa acompanhe a retoma europeia embora
o seu ritmo fique aquém desta, refletindo o peso mais significativo

que o turismo representa.

A questdo do défice publico e do nivel da divida publica agravar-se-
a quando o BCE tiver que afastar-se duma politica fortemente
acomodaticia caso a inflagdo internacional e europeia ganhe
terreno — os juros da divida soberana aumentardo (bem como as
das familias e das empresas). A questdo das regras de orcamentais
do Pacto de Estabilidade Crescimento deverd agravar a questdo.
Portugal ndo estd isolado neste dominio — estd “bem
acompanhado” pelos paises do Sul. Uma nova crise das dividas
soberanas seria uma questdo existencial para a zona euro e para o
projecto europeu. Muito dependera dos compromissos que a nivel
comunitdrio se encontrarem os quais dependem também de quem
governara em Berlim, dentro de meses, e em Paris apds as eleicOes
presidenciais em abril do préoximo ano. No curto prazo, ndo é de
excluir que o défice publico se venha a agravar com a questdo das
moratdrias sob pena de muitas pequenas empresas (e familias)
ficarem arruinadas com implicagGes sérias no tecido politico e

social.

{21}

Junho 2021 RELATORIO TRIMESTRAL | Crowe Advisory — Un SaeR



Por outro lado, os fundos comunitarios deverdo dar um contributo
significativo para a evolugdo de economia portuguesa nos
préximos meses e anos o que, em termos do crescimento do PIB,
se devera revelar favordvel. Mas, naturalmente, colocar-se-a a
guestdo se os mesmos contribuirdo para a melhoria da
competitividade e restruturacdo da economia. Foram “negociados”
com Bruxelas atendendo ao “desenho” das prioridades que a UE
definiu para o médio/longo prazos, nomeadamente a transi¢do
digital e as alteragdes climaticas. Mas, quer Bruxelas, quer
Portugal, terdo percecionado, por exemplo, que na indUstria
automovel, os carros serdao “smartphones com rodas” que, entre
outros, (também) transportam pessoas? Em que o software e os
“conteudos” serdo mais importantes do que as tradicionais
“maquinas”? E havera consciéncia, em Portugal, pelos agentes
politicos e sociais bem como pela prépria opinido publica que nao
hd, porventura, “mineracdo verde” e que importara aproveitar os
recursos minerais necessarios a transi¢do digital e as alteragdes

climaticas, quer terrestres, quer nos fundos marinhos?

No plano geopolitico/geoecondmico, Portugal encontra-se, tal
como a UE, no meio do confronto estratégico entre a poténcia
tecno-econdmica-militar (em declinio?...) USA — aliada
transatlantica histdrica e cultural — e a poténcia emergente China.
E os dilemas que se pdem a Unido colocam-se também a Portugal.
E a hipdtese de (um) Trump/trumpismo retomar o poder em
Washington dentro de poucos anos ainda agrava mais os dilemas
gue agora se colocam. Tentar gerir interdependéncias dentro dos
constrangimentos actuais e previsiveis/hipotéticos ndo deixa,

contudo, de ser um referencial a ter em conta.

No plano econdmico e geopolitico global, os dilemas que se
pdem a UniGo colocam-se também a Portugal. Tentar gerir
interdependéncias dentro dos constrangimentos actuais e
previsiveis/hipotéticos ndo deixa, contudo, de ser um referencial
a ter em conta.
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Confrontadas com o mesmo
choque, as empresas reagiram
de forma distinta, determinando
a forma como conseguiram
ajustar-se ao periodo de crise,
mas também como se dotaram
de mecanismos para preparar o
periodo pos-crise.

® ® @

*A base deste artigo assenta
provocada pela organizacgdo Cr
através do seu nucleo de reflexd

Smart

COVID-19 e a revolucdo das cadeias de

abastecimento

pandemia coronavirus exp0s problemas sistémicos e estruturais
nas cadeias de abastecimento globais, levando mesmo a paragem de
producdo em multiplos setores. Como em cada crise, as empresas
confrontadas com o mesmo evento, reagiram de forma distinta,
determinando a forma como conseguiram ajustar-se ao periodo de
crise, mas também preparar o periodo pds-crise. A reacdo de algumas
organizacdes manteve-se no limiar da paralisia e da sobrevivéncia.
Outras, com a agilidade necessaria, reagiram a crise como uma
oportunidade para repensar processos e estabelecer novos processos,

mais transparentes e de base mais tecnoldgica.

Parece um paradoxo: o caos causado pela pandemia coronavirus
cultivou o ambiente perfeito para a revolug¢do das cadeias de
abastecimento. Procura flutuante e volatil, comportamento
imprevisivel do consumidor e vulnerabilidades do modelo globalizado
de comércio expostas... mas também oportunidade Unica para os
lideres empresariais tomarem decisdes mais inteligentes e ousadas no
gue respeita aos seus processos, nomeadamente os relativos as suas

cadeias de abastecimento.

Em todo o mundo, as organiza¢des que abragaram a inovagao, a
mudanca e o desenvolvimento perceberam as vantagens competitivas
de curto prazo e o valor duradouro de cadeias de abastecimentos
mais eficientes. Nao é de admirar, assim, que cerca de 75% das
organizagdes estejam a planear formas de se adaptarem, procurando
construir cadeias de abastecimentos mais resilientes, de acordo com
estudos recentes e aprendizagens que os lideres empresariais
reconheceram a partir de 2020 e a forma como anteveem as cadeias

de abastecimento do amanha.

A IMPORTANCIA DA VISIBILIDADE E DA COMPREENSAO DOS
FORNECEDORES

Em 2020, as empresas dependentes de mercadorias da China
aprenderam da forma mais dificil como nao ter uma fonte flexivel de
abastecimento corresponde a um elevado risco empresarial. Com
efeito, as consequéncias do fecho dos portos chineses no primeiro
trimestre de 2020 por causa da crise do COVID-19 incluiram

paralisagcGes em massa na producdo e interrupg¢bes nas cadeias de
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Algumas regiées e empresas
viram nesta crise oportunidade
para se constituirem novos elos

de novas cadeias de valor,
reposicionando-se no contexto
global. Ao procurarem
alternativos, acabaram por se
expor a alguns dos beneficios
mais amplos do desenvolvimento
de cadeias de abastecimento
inclusivas.

® @& @

{24}

abastecimento que causou um efeito cascata em todos os setores

econdmicos globais e em todos os continentes.

Para aquelas empresas (e territérios) sobre-dependentes da China
enquanto cliente (de matérias matérias-primas e commodities) e
enquanto fornecedor (de componentes industriais e produtos

manufaturados), o choque foi duplo.

No entanto, algumas regides e empresas viram nesta situagdo a
oportunidade ndo apenas reverem os seus proprios canais de
comercializagdo e processos de abastecimento como também para
constituirem novos elos de novas cadeias de valor, reposicionando-se

no contexto global.

Ao procurar fornecedores alternativos, acabaram por se expor a
alguns dos beneficios mais amplos do desenvolvimento de cadeias de
abastecimento inclusivas, incluindo a capacidade de aceder a ideias
novas e inovadoras, desenvolver negdcios mais competitivos e
combater a desigualdade, integrando consideragdes de impacto
social, mas encontrando sobretudo, em solucdes de proximidade,
melhores condi¢des de qualidade de servigo e assegurando maior

seguranca nos abastecimentos.

CONSTRUINDO RELAGOES MAIS FORTES (LOCAIS) COM OS PRINCIPAIS
FORNECEDORES

De acordo com varios estudos publicados (ex: pela Bluejay), mais de
metade (53%) dos profissionais acredita que a criagdo de uma cadeia
de abastecimento mais resiliente comeg¢a com o desenvolvimento de
relacionamentos mais fortes e transparentes com os principais

fornecedores.

A construcdo de redes diversificadas de abastecimento e o bom
relacionamento com fornecedores emergem como caracteristicas
fundamentais de uma estratégia de cadeia de abastecimentos capaz
de lidar efetivamente com interrupg¢des inesperadas, minimizando os
riscos que advém da concentrag¢do em cadeias de fornecimento
demasiado opacas, pela complexidade de que se revestem, elevando
os pregos das commodities para os compradores e deprimindo as
margens de lucro. Parte desta realidade é causada pelos
intermedidrios dentro da cadeia, os quais podem ser

significativamente reduzidos e/ou melhorados através da tecnologia.

Com efeito, verificou-se também, durante a pandemia, que a adogdo
acelerada da tecnologia foi um catalisador e uma oportunidade para

as empresas - que podem obter mais rendimento - e para os
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consumidores, que conseguem obter produtos a um prego mais

acessivel, aproveitando a tecnologia e as plataformas digitais.

A crise do COVID-19 foi o ingrediente final que levou a uma
tempestade perfeita, somando-se ao risco de desaceleragao
econdmica, Brexit, guerras comerciais EUA-China, aumento da
regulacdo, tensdes continuadas no Médio Oriente e sinais de
"desaceleracdo" (e como o comércio global serd impactado por isso

agora e no futuro).

H4, no entanto, pontos positivos que as empresas podem aproveitar.
O aumento da globalizacdo e do crescimento econdmico vai voltar,
mas aqueles que melhor integrarem esta revolu¢do da cadeia de
abastecimentos, com uma mentalidade adaptdvel e resiliente, vao

emergir mais fortes da crise.

Agora é o momento de tomar decisdes ousadas que terdo valor
duradouro, impulsionadas ndao apenas pelas ligdes aprendidas com a
gestdo da crise do COVID-19, mas também por outros acontecimentos
que criaram aquela tempestade perfeita. As empresas que adotarem
uma cadeia de abastecimentos mais ampla e diversificada adaptar-se-
do de forma mais eficaz as mudangas regulatdérias. Uma maior
visibilidade e clareza de toda a cadeia de abastecimentos permitira
aproveitar oportunidades, enfrentar desafios e ser eficaz na gestado

proativa de todos os aspetos do risco com terceiros.

No contexto da maior complexidade, volatilidade e mudanca do
sistema global, no qual a economia mundial vai operar, as empresas
devem equipar-se melhor para agir de forma decisiva e rapida. Para
isso, além de estruturas e processo mais ageis e flexiveis, devem ser
pioneiras do avancgo tecnoldgico e do pensamento inovador nos seus
setores, procurando uma atitude de evolugdo continua das praticas
de trabalho, integrando um modelo de negdcios inclusivo (ESG) e

construindo uma rede de abastecimentos transparente e préxima.

O aumento da globalizagdo e do crescimento econémico vai
voltar, mas aqueles que melhor integrarem esta revolu¢do da
cadeia de abastecimentos, com uma mentalidade adaptdvel e

resiliente, vdio emergir mais fortes da crise.
Agora é o momento de tomar decisdes ousadas que terGo um
valor duradouro.
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O mecanismo essencial para o
relancamento da atividade
turistica tem de passar pela
sincronizagdo global entre os
Paises, sem o que ndo é possivel
para as Empresas gerirem a sua
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atividade.
® ® @

Turismo, a atividade economica no
século XXI

realidade impd&e-se...ou usando a expressdo em latim, quod erat
demonstrandum que significa literalmente “o que havia de ser

demonstrado”.

Ja vinhamos alertando nos relatérios anteriores para a
insustentabilidade dos modelos de suporte da atividade econémica
do Turismo, quando vista holisticamente, isto é, incluindo todos os

seus subsectores e componentes, do alojamento local a aviagdo.

Igualmente, enfatizdmos que o mecanismo essencial para o
relancamento desta atividade, tem de passar pela sincronizacgdo
global entre os Paises (de resto, como sempre genericamente existiu),
sem o que ndo é possivel para as Empresas gerirem a sua atividade,
na imprevisibilidade criada pelas arbitrariedades nacionais,
condicionadas por interesses unilaterais, sem que haja qualquer

preocupacdo com o todo.

Este facto é, em nosso entender, a determinante para que o Turismo
a nivel global e em alguns Paises esteja a cair, mesmo em relagdo a
2019 e até 2020!

Evidenciam-se um conjunto de fatores que, na nossa opinido, poem
em causa a avaliagdo de como se vai reconstruir a atividade

econémica do Turismo, nomeadamente:

® Pouca importancia do Turismo no PIB dos paises emissores de

grandes fluxos turisticos;

e Mudanga para Turismo interno/de proximidade com maior relevo

nos paises grandes emissores;

e Desconhecimento e descontrolo sobre as causas e evolugdo da
pandemia, bem como dos meios usados para as combater, comegando

nas vacinas até aos confinamentos;

e Gestdo politica da pandemia nas diferentes regides, paises e blocos

econémicos;

e Condi¢Oes criadas pela pandemia “alteraram” prioridades e
preocupagdes globais ao nivel das alteragdes climaticas, do uso das
tecnologias, dos modelos de consumo e distribuicdo, criando
circunstancias adversas ao Turismo no modelo dentro do qual se

vinha desenvolvendo;
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Esta pandemia, quando
comparada com outros grandes
eventos disruptivos a escala
planetdria tem um impacto mais
longo, mais profundo e com
alguns danos irreversiveis.

Dai o imperativo de se reinventar
o Turismo.
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e Emergéncia de tecnologias e métodos de trabalho e funcionamento

das empresas pouco exigentes em termos de viagens;

¢ Alteracdo global das perce¢bes dos consumidores e das sociedades,

sobre seguranca, higiene e saude;

e Comunicacgdo global confusa causando desinformagao, duvida,
medo, sendo propicia ao aparecimento de teorias da conspiracao,

distorcendo e descontextualizando factos.

Conforme também referenciamos em anteriores artigos, esta
pandemia, quando comparada com outros grandes eventos
disruptivos a escala planetaria — desde guerras, atos de terrorismo,
crises econdmicas e politicas a grandes cataclismos da natureza — tem
um impacto mais longo, mais profundo e com alguns danos

irreversiveis.

Dai o imperativo de se reinventar o Turismo, pois a necessidade de
viajar, o impeto nédmada faz parte do DNA da Humanidade — a
vontade de viajar, conhecer, encontrar-se ndo se alterou com a

pandemia.

A reinveng¢do do Turismo requer, assim, um primeiro exercicio de
reconhecimento das circunstancias e das mudancgas irreversiveis que,

entretanto, aconteceram.

De resto, ao longo da Histdria, desapareceram e emergiram
realidades/atividades econdmicas e os exemplos sdo tantos que, para
contexto, referimos apenas o caso da empresa Blockbuster e do VOD

ou streaming.

No caso do Turismo a reinvengao comega nha motivac¢ao e
consequente necessidade que os consumidores assumirdo a partir de
agora. Alguns fatores a ter em conta na definigdo das condig¢des de

recuperacdo e desenvolvimento do Turismo no futuro préximo sado:
e Dominio do propdsito sobre o impeto;
* Prevaléncia do ROl sobre a “importancia” do contacto pessoal;

e Geracdo pelo turista de um saldo ambiental positivo no usufruto do
ecossistema do destino: a atividade econdmica do Turismo, como
muitas outras atividades econdmicas, estara sobre um grande
escrutinio ambiental e serd forgcada a mudar o seu funcionamento.
Isto é crucial, por exemplo, para um dos maiores sectores do Turismo,
que é também um dos maiores poluidores do Mundo - os cruzeiros,

com uma pegada de carbono muito elevada;

e Reestruturacdo da atividade do MICE (meetings, incentives,
congresses and exhibitions), a que mais crescia, globalmente no

Turismo, e que sera forcada a uma revisdo profunda e eventual
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E urgente que as empresas do
setor em Portugal se preparem
desde ja para a nova
configuragdo do negdcio
turistico, reposicionando-se no
mercado alinhadas com as novas
tendéncias que se verificam.
Dada a dimensdo do setor em
Portugal, este é um esfor¢o do
qual o Estado ndo pode,
também, alhear-se. A
articulagdo entre os atores
publicos e privados é essencial.
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alterac¢do das suas condi¢des de funcionamento, da sua dimensao,

dos seus objetivos;

¢ Redugdo no movimento de pessoas, em geral, com o importante

impacto na dimensdo da atividade econémica do Turismo.

Tudo isto vai significar a redefinicdo dos segmentos/motivacdes,
mudancas na forma como algumas das empresas se apresentam no
mercado, redimensionamento de muitas outras, e o aparecimento de

novos players para satisfazer novas motivacdes e necessidades.

Assume maior importancia o alinhamento dos Paises nos diferentes
fora e agrupamentos mundiais, pois nesta reinvenc¢do sdo parte
incontornavel, do ponto de vista regulatério, na criagdo de condigGes
favordveis as necessarias e profundas mudancas que serdo exigidas ao

sector.

Gostariamos de acreditar que vai haver uma consciéncia e
alinhamento globais para este imperativo que a todos impacta,
independentemente do peso relativo no PIB que o Turismo
representa, pois este desafio, além de econdmico, é um desafio
existencial para que se consiga um verdadeiro caminho de
sustentabilidade, de prote¢cdo da nossa “Casa Comum”, enfim de
desenvolvimento harmonioso - que ndao pode ser uma quimera - mas

sim um imperativo ético da Humanidade.

A Histdria, as condicionantes e ‘regras’ de mercado, e as condicdes
de relacionamento internacional observadas neste momento, no
quadro global, ndo revelam, ainda, orientacdo para tal. E assim
urgente que, nao perdendo de vista esse desejo e objetivo, as
empresas do setor em Portugal se preparem desde ja para a nova
configurag¢do do negdcio turistico, reposicionando-se no mercado
alinhadas com as novas tendéncias que se verificam. Dada a dimensdo
do setor em Portugal, este é um esforco do qual o Estado ndo pode,
também, alhear-se. A articulagdo entre os atores publicos e privados

é essencial.
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