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Coronacrise 2020: uma crise diferente

Que a atual pandemia global do Covid 19 vai ter repercussdes econdmicas profundas,
ninguém tem duvidas. Qual a dimensdo destas repercussdes ninguém pode, com certeza,
prever. Entre um cendrio de minimo e um cenario de maximo, a diferenga pode ser abismal.
Vai depender da duragdo do processo, das dinamicas que vier a gerar, dos efeitos cumulativos
gue forem produzidos e, sobretudo, do modo como as pessoas vierem a ser afetadas por
tudo. Desde a doenga em si, até ao modo como as repercussdes na economia se
manifestaram nas diferentes dimensdes da sua vida pessoal, familiar e social.

E, seguramente, que vai depender muito do modo como os responsaveis econémicos e
politicos atuarem nos diferentes estagios do desenvolvimento da prépria crise.

No imediato, existe a tentagao de comparar esta crise com a que se produziu em 2008 — 2009,
considerando que os efeitos serdo, no minimo, semelhantes. Mas poderdo ir muito para além
disso, sobretudo se ndo forem tomadas medidas radicais, quer no plano nacional, quer no
plano europeu, no contexto da zona euro e da Unido Europeia, quer, inclusive, no plano
internacional. Seja a nivel das institui¢des internacionais, como o FMI, o Banco Mundial e
outras, seja a nivel da cooperagao entre Estados e Organizagdes Regionais.

Estas primeiras comparacdes sdao, naturalmente, compreensiveis, mas correm o risco de ficar
aquém do que é necessario para atuar com consciéncia plena do que se podera estar a passar.
Dizemos correm o risco de ficar e ndo ficam aquém, porque tudo vai depender do modo como
o alastramento da pandemia e os seus efeitos econdmicos e sociais se vierem a desenvolver
nas préoximas semanas. Em qualquer caso é necessario ter consciéncia que estamos a
atravessar uma situagdo completamente nova para a maioria das geragdes que a estao a
viver. Que talvez sé encontre paralelo em situagdes de guerra generalizada que, sem querer
ignorar ou menosprezar os terriveis conflitos, mais ou menos localizados, existentes nos
quatro cantos do mundo, nunca foram, felizmente, experienciadas pela grande maioria dos
paises e das populagdes que agora sao atingidos pela situagdo, nem puseram a prova as
instituicdes nacionais e internacionais nem a capacidade dos seus dirigentes. E esta falta de
experiéncia é um fator essencial que ja condicionou a transmissao do fendmeno da China ao
resto do mundo e condicionard a eficacia das acdes que estdo a ser ou vierem a ser
empreendidas.

Uma coisa se podera dizer, desde ja. Na medida em que se esta a viver uma situagao inédita
para as geragoes em presenga e excecional sob todos os pontos de vista, ndo se pode esperar
que as medidas tradicionais, embora ampliadas na sua expressao quantitativa e até mesmo
com algumas nuances qualitativas, possam ter efeitos idénticos aqueles que sao supostos
acontecer em contextos de “normalidade” como as crises econdmicas que ocorreram antes
incluindo a crise de 2008 — 2009. Isto nao significa que ndo se concorde com os pacotes de
medidas que tém sido anunciados pelos governos dos diferentes paises, um pouco por todo



o lado, Portugal incluido, e ainda com as medidas que ja foram anunciadas pela Unido
Europeia e da zona euro. Mas, simplesmente, que se tem de estar preparado para todo o tipo
de intervengdes que se vierem a revelar necessarias, em fungao de um acompanhamento e
monitorizagao que deve ser permanente e ativa, exercida a diferentes niveis pelas instituicdes
nacionais e internacionais e pelos responsaveis econdmicos e politicos.

Situando-nos, para ja, no plano da Unido Europeia e da zona euro, de que Portugal é membro
de pleno direito, diremos que é chegado o momento de estas duas instituicdes mostrarem
verdadeiramente para que servem.

Uma nova crise ciclica?

E voltemos a crise de 2008 — 2009. Faz algum sentido comparar a crise econdmica
desencadeada pelo Corona virus com a crise econdmica e financeira, desencadeada pela crise
do subprime americana? A resposta que se pretende dar é que faz todo o sentido.

N3o que o desencadeamento da crise atual seja uma mera expressao mecanica de uma
dinamica interna da economia mundial que se produziria inevitavelmente, com um sem
Coronacrise. Mas que o modo como ela se ird desenvolver estd intrinsecamente ligado a
forma como a resposta a crise anterior se processou e ao modo como a economia mundial se
desenvolveu desde entdo até aos nossos dias.

Com efeito, um primeiro paralelo que podemos estabelecer é o fato de ambas as crises se
poderem inserir numa nova dinamica da economia mundial, que se desencadeia com a
chamada crise do petréleo do inicio dos anos 70, que veio interromper um ciclo de
crescimento econdmico continuo que se afirmava desde o final da Segunda Guerra Mundial.
Crescimento com flutuacdes, é certo, mas sem as manifestacdes ciclicas de crise e recessao
gue se haviam manifestado na economia mundial até a crise de 29.

Com a crise dos anos 70, o fendmeno ciclico parece ter reemergido, com crises sucessivas, no
inicio dos anos 80 (de novo tendo como detonador o preco do petréleo), no inicio dos anos
90, no inicio do novo milénio, em 2008 — 2009 e agora, resta saber a dimensado, em 2020, com
uma regularidade que se pode quantificar entre os 8 e os 11 anos.

Se tivermos presente que desde o final de 2018 a economia europeia e a economia mundial
evidenciavam sinais de desaceleragdo que ja estavam a obrigar os bancos centrais, em
particular o BCE, a reforgar as politicas monetarias contra — ciclicas, podemos considerar que
a economia mundial estava “no ponto” para uma nova crise, bastando, como na crise
anterior, um fator detonador. Na crise de 2008 -2009 o elemento detonador foi a crise do
subprime americana e o fator de difusao foi a liberdade de circulacdo de capitais que espalhou
a crise, como mancha de dleo, por toda a economia mundial através do sistema financeiro
internacional. Na crise de 2020, o elemento detonador foi o Covid 19, aparecido na China, e
o fator de difusao foi a liberdade de circulagdao de pessoas que, igualmente como mancha de
6leo, espalhou por toda a economia mundial os elementos de contaminacdo do proprio
sistema econdmico. Dois tipos de liberdades que, como se sabe, estiveram na origem e deram
substancia a economia global atual.

Mas o que ndo deixa de ser interessante também de constatar - e sem querer estar a avangar
com nenhuma teoria explicativa da crise atual - é que, se a crise de 2008 — 2009, interrompe
um processo de globalizacdo, baseado na alavancagem financeira a uma escala nunca vista,
que se afirmava desde os anos 80, hegemonizado pelos Estados Unidos e alimentado pela
dindmica dos chamados défices gémeos (interno e externo), a crise do Coronavirus,
curiosamente, vem interromper um processo dificil de caracterizar do ponto de vista das



hegemonias, mas em que se evidenciava uma afirmagdo crescente da economia chinesa por
contraponto a um significativo recuo da economia americana e das demais economias
desenvolvidas. E interessante mencionar a este propdsito a paragem das iniciativas de
organizagdo da globalizagao de matriz ocidental, como a parceria do Atlantico ou a parceria
do Pacifico, e o vigor de iniciativas conduzidas pela China, como a “Belt and Road Initiative”,
cujas consequéncias, a ser bem sucedida, poderao significar “apenas” a inversao do caminho
que conduziu a configuragao da economia global atual de hegemonia ocidental, aberto pelos
portugueses no século XV com a expansao maritima. A China, simplesmente, procura com
este projeto de enorme dimensao, recuperar as rotas econémicas que existiam até essa data
e projeta-las para o presente, dando outro sentido a propria dinamica de globalizagao e a
economia global. Basta recordar que os comboios com mercadorias vindos da China j3a
chegaram a varios paises europeus, incluindo Londres através do Tunel da Mancha e a
Madrid, regressando com mercadorias desses diferentes paises a procedéncia, reduzindo o
tempo de viagem de trés e mais semanas para cerca de uma semana. O nosso proprio
Primeiro-ministro ndo se inibiu de incluir Portugal como um dos principais interessados no
projeto, aguando da mais recente visita do Presidente chinés ao nosso pais.

A questdo que se pode colocar — e para a qual ndo temos ainda uma resposta definitiva—é a
de saber em que medida esta crise se podera afirmar também como uma crise do modelo de
globalizagdo que se estava a organizar na sequéncia da crise de 2008 — 2009. Um modelo que
se encontrava em processo de desenvolvimento e que ainda nao se tinha consolidado. Como
é Obvio, a resposta a esta questdo vai depender do modo como a crise de 2020 se vier a
desenvolver e das respostas que lhe forem dadas pelos responsaveis econdmicos e politicos
internacionais.

Ora, uma segunda comparagdo que poderemos estabelecer com a crise de 2008 — 2009 tem
a ver, precisamente, com o tipo e a dimensao das respostas que estdo ja a ser desenhadas.
Como vem sendo habito, os Bancos Centrais dos diversos paises tomaram a dianteira e
responderam de imediato as dificuldades previsiveis, expandindo quantitativamente o
conjunto de medidas que tém vindo a ser utilizadas para responder a persisténcia dos efeitos
da crise de 2008 — 2009 e aos sinais de desaceleragao da atividade econdmica ao longo de
2019: reducdo ainda maior das taxas de juro, com o aumento das possibilidades de
financiamento a taxas negativas, no caso do BCE, alargamento dos prazos de financiamento,
redugao das exigéncias em matéria de colaterais, anuncio de compra de divida publica e
privada para além de todos os limites anteriormente concebiveis, programas de
financiamento de pequenas, médias e grandes empresas, alargamento dos prazos de
reembolso, etc.

Como vem sendo habito, também, os responsaveis governamentais pelas finangas tém vindo
atrds. E depois de a Presidente da Comissao Europeia ter anunciado um conjunto de medidas
importantes, em que simultaneamente fez referéncia a uma “flexibilizagdao” das regras do
Plano de Estabilidade e Crescimento, sem deixar de referir a necessidade dos paises
assumirem a sua “completa responsabilidade”, vem logo depois emendar a mao, a 21 de
marco, considerando que estdo reunidas, pela primeira vez desde 2011, quando foram
introduzidas as medidas restritivas orcamentais, as condicdes que permitem acionar a
chamada “clausula de escape”. Em termos praticos, as condicbes que, na opinido dos
responsaveis, permitem ultrapassar o limite dos 3% em matéria de défice orcamental e suas
repercussdes em termos de divida publica. E caso para dizer que é necessario que se anuncie
uma catdstrofe para que o bom senso se imponha na cabega de quem deveria estar a frente
dos acontecimentos e ndo a correr atras dos prejuizos.



2008 - 2009: as contradi¢des da resposta a crise

Todavia, apesar desta aparente tomada de consciéncia de que a situacdo que estamos a
atravessar é absolutamente excecional, ndo é certo que o bom senso tenha vindo para ficar.
E mais uma vez, a experiéncia vivida com a crise de 2008 — 2009, pode ser de alguma utilidade
para compreendermos também a situagao atual.

Quando, logo no inicio de 2007, se comecaram a manifestar os primeiros sinais de que algo
ia mal na economia americana e de que os perigos de alastramento a economia mundial eram
elevados, ndo faltou quem dissesse que era uma crise passageira e localizada no mercado das
hipotecas do subprime que dificilmente irradiaria para o conjunto da economia americana e
muito menos para o resto do mundo. Mesmo quando, do mercado do subprime a crise
alastrou para o conjunto do sistema financeiro americano, ndo poucas foram as vozes, ou as
plumas, de quem dissesse que se tratava de uma corre¢ao de mercado e que seria contida
nos limites da economia americana, com repercussdes minimas no contexto europeu e
internacional. Seria importante revisitar os relatérios de organizagdes internacionais, como o
FMI ou a OCDE, ou até mesmo da Comissao Europeia, da altura, para ver o que diziam e as
previsdes que efetuavam.

E interessante relembrar a acdo do BCE em 2007 e 2008, ainda sob a presidéncia de Jean-
Claude Trichet, numa altura em que ja se evidenciavam sinais de que a economia mundial
estava a entrar numa trajetdria de crise e quando os Estados Unidos ja estavam a reduzir as
suas taxas de juro diretoras (desde agosto de 2007), que decide elevar as taxas de juro de
referéncia em julho de 2008, de 4,0 % para 4,25%, a taxa das operag¢des principais de
refinanciamento e de 5,0% para 5,25%, a taxa da facilidade de cedéncia marginal de liquidez,
com o argumento de que a dinamica da taxa de inflagdo ameagava a estabilidade da economia
europeia (na altura a taxa de inflagdo tinha passado de pouco mais de 2% para 3%). Isto, ja
depois de o governo britanico ter sido obrigado a nacionalizar, em fevereiro desse ano, o
banco Northern Rock por insolvéncia.

Ao longo de 2008, as nuvens negras adensar-se-iam, com varios bancos e outras institui¢cdes
financeiras a revelarem a sua exposicdo ao mercado do subprime e a entrarem em
insolvéncia. Mas seria necessario esperar pela derrocada do banco de investimentos Lehman
Brothers, em 15 de setembro de 2008, para o mundo finalmente se confrontar com a
evidéncia de uma crise sem precedentes que haveria de prolongar os seus efeitos até aos
nossos dias.

Sé entdo, o BCE acorda para a realidade, reduzindo as taxas de juro quatro vezes seguidas,
em outubro, novembro e dezembro, para 2,5%, a taxa das operacdes principais de
refinanciamento, agora transformada em taxa fixa, sinalizando a passagem para o controle
da oferta de moeda pela taxa de juro, e para 3% a taxa marginal. Ainda assim num plano
significativamente superior aquele em que se encontravam as taxas de juro americanas,
abaixo dos 2%. Recorde-se, ainda, que sé no final de 2008, o FMI reconhece oficialmente que
se vive um periodo de crise.

Recorde-se, igualmente, que é na sequéncia do panico que entdo se instalou que surge o
famoso Plano Barroso, do nome do nosso compatriota e ex-Primeiro-ministro, a época
Presidente da Comissdao Europeia, apresentado no final de novembro de 2008, propondo
gastar uma verba de 200 mil milhdes de euros de forma articulada pelos paises-membros, em
projetos de combate a crise. Refira-se que destes 200 mil milhdes, 170 mil milhdes deveriam
sair dos orcamentos nacionais e apenas 30 mil milhdes do orcamento comunitario. Para além



disso, orientacdes no sentido da reducdo de impostos, como o IVA, ou o recurso a
financiamentos do BEI para projetos de desenvolvimento de infraestruturas, geradores de
emprego e de despesa interna.

Apesar de limitadas na sua dimensdao e alcance, estas medidas e orientagdes tiveram
indiscutivelmente impacto. E apds a forte quebra da economia europeia em 2009, o ano de
2010 é um ano de recuperagdo generalizada, incluindo Portugal, com taxas de crescimento
significativas, tendo em conta o periodo que se vivia, que podiam indicar a necessidade de
manter e reforgar a orientagao.

Mas ndo foi isso que aconteceu. No final do 12 trimestre de 2010, na sequéncia de um
Conselho ECOFIN, tudo mudou, com a paragem abrupta das orientagcdes no sentido da
utilizagao da politica orgamental e monetaria com objetivos contra-ciclicos de favorecer a
recuperacao econdmica e voltar as orientagdes restritivas ou pro-ciclicas e de prioridade ao
controle da inflagdo. Ao mesmo tempo, transformou-se uma crise do sistema financeiro
internacional e do sistema euro, em particular, na sua qualidade de instrumento de
ajustamento da zona monetdria comum, numa crise de dividas soberanas, penalizando, para
além de todos os limites, as economias mais débeis, como a portuguesa, ja de si fragilizadas
pela prépria dinamica do funcionamento da moeda Unica desde a sua criagao, mas agravadas
nos seus problemas em resultado dos impactos da crise internacional e das necessidades de
financiamento adicional para fazer face as medidas internas adotadas, de caracter
expansionista, de combate a crise. De um momento para o outro, aquilo que se havia
recomendado antes, no quadro da estratégia definida de combate a crise e do préprio Plano
Barroso, transformou-se num despesismo irresponsavel. E a flexibilidade orgamental, que se
esperava, foi substituida por constrangimentos irrecusaveis e sucessivamente reforgados,
conduzindo em todo lado a uma recaida brutal logo no ano seguinte, em 2011, da qual so se
haveria de iniciar a recuperagao, de forma timida, em meados 2014. Sé em 2018 o FMI, no
seu World Economic Outlook de outubro, viria a considerar que as economias europeias e a
economia internacional no seu conjunto haviam recuperado de uma forma geral os niveis de
atividade anteriores a crise, para voltarem a desacelerar em 2019 e voltarem a cair agora,
desta vez num poco de que nao se vislumbra o fundo.

Mas o BCE, ainda sob a presidéncia de Jean-Claude Trichet, ndo deixou de reforcar esta
orientagdo. Depois de as taxas de juro terem atingido minimos em 13 de maio de 2009, com
1% e 1,75%, respetivamente, para a taxa das operagdes principais de refinanciamento e taxa
da facilidade de cedéncia marginal de liquidez, o BCE decide, em 13 de abril de 2011 elevar
estas mesmas taxas para 1,25% e 2,00%, uma vez mais tendo como argumento as perspetivas
de aceleracao da inflacdo, voltando a subi-las trés meses depois, em julho, para 1,50% e
2,25%, respetivamente, reforcando a orientagao contracionista e proé-ciclica da politica
econdmica, com consequéncias devastadoras para as economias mais débeis da zona euro,
em primeiro lugar, mas igualmente para a zona euro no seu conjunto, como se verificou. Isto,
num contexto em que a taxa de inflagao, medida pelo HIPC, se situava na casa dos 2,7%.

A situagdo iria mudar radicalmente com a chegada de Mario Daghi, a Presidéncia do BCE em
1 de novembro de 2011.

Mario Draghi e a nova atitude do BCE
Na primeira reunido sob a presidéncia de Mario Draghi, em 9 de novembro de 2011, em face

do agravamento da situacdao econdmica geral na zona euro, o Conselho do BCE decide infletir
a orientagdo do seu antecessor, reduzindo a taxa principal para 1,25% e a taxa marginal para



2,00%, ao mesmo tempo que fixa a taxa da facilidade de depdsito dos bancos comerciais no
Eurosistema nos 0,5%, procurando desta forma incentivar os empréstimos a economia. Dai
para ca segue-se um processo de continua redugdo das taxas de juro de referéncia que
levaram a encostar a taxa da facilidade de depdsito nos 0%, menos de um ano depois da
tomada de posse, em 11 de julho de 2012, a introdugdo na pratica de taxas negativas, com a
fixacdo desta mesma taxa em -0,10%, em 11 de junho de 2014, iniciando ao mesmo tempo o
caminho que levaria a fixagao da taxa das operagdes principais de refinanciamento nos 0,%
gue ocorreria dois anos depois, em 16 de marco de 2016. Até chegar a situacdo atual, com a
reducdo da taxa de depdsito em 10 pontos base para -0,50%, e manutencdo das taxas,
principal e marginal, em 0, 0% e 0,25%, respetivamente, o que seria decido na penultima
reunido do Conselho do BCE sob a presidéncia de Draghi, em 18 de setembro de 2019.

Esta mudancga de atitude do BCE, protagonizada pela lideranga de Mario Draghi, deve ser
enfatizada e talvez se deva a ela, ndo apenas a criagdo de condigdes para a recuperagao, ainda
que timida, da economia europeia da recessao em que mergulhou a partir de 2011, como
também a prdpria sobrevivéncia da zona euro no seu conjunto.

De facto, o agravamento da situagao econdmica na zona euro em 2011, 2012 e 2013 abriu
espaco para o BCE por em marcha um vasto plano de intervencao direta na economia, em
oposigcao aberta as posigdes dominantes até entdo, sobretudo da Alemanha, substituindo-se
inclusive aos préprios responsaveis pela conducado da politica econdmica sediados no Ecofin.
Uma intervengdo que se prolongou até hoje, sob a forma das chamadas medidas ndo-
convencionais de politica monetdria que, na pratica, se traduziu na injegao direta de liquidez
na economia, contrariando a autoalimentagao das dinamicas contracionistas e assegurando
ao mesmo tempo o funcionamento dos canais de financiamento as empresas e ao proprio
Estado através de mecanismos complexos de compra de divida publica e privada.

E de salientar ainda que esta nova postura do BCE representou, na pratica, uma total
descrenga na capacidade do sector financeiro para exercer as suas fungdes tradicionais,
optando pela criacdo de canais diretos de transmissdo monetaria a economia, convergindo
para uma orientagdo do tipo quantitative easing, seguida pelo Fed e outros bancos centrais,
em linha com o papel de credor de ultima insténcia dos bancos centrais. Uma orientagao antes
rejeitada ou, pelo menos, ndo assumida até entdo e que ainda hoje, apesar de tudo o que
aconteceu e estd a acontecer, ainda encontra séria oposicao, por parte dos setores mais
ortodoxos. As mais recentes dificuldades em chegar a um consenso no Ecofin e no Conselho
Europeu, relativamente ao pacote de medidas para enfrentar a crise (ver reuniées da semana
que se iniciou em 23 de margo), onde uma vez mais se fez sentir o peso da oposi¢ao da
Alemanha e de outros paises do norte da Europa, face as propostas dos paises do Sul, é disso
uma expressao.

As limitagdes da politica monetaria nao convencional

Importa ter presente que, apesar das boas inten¢des de base das medidas ndo-convencionais
e dos resultados positivos obtidos, se revelaram, também, os limites reconhecidos da prépria
politica monetaria, para lidar sozinha com a persisténcia de uma situagao recessiva. Foi-se
assistindo ao longo do periodo que a politica monetaria ndo convencional se desenvolveu a
um processo de exaustdo progressiva da eficacia de todo o conjunto de medidas, bem patente
na decisdao de fixar a taxa de juro das operagdes principais de refinanciamento em zero por
cento e, mais do que isso, na possibilidade de financiamento da economia a taxas negativas,
o que foi reforcado no primeiro pacote de medidas anti-crise adotado na presidéncia de



Christine Lagarde. Vista nesta perspetiva, a politica monetdria ndao convencional parece ter
desempenhado na economia da zona euro o mesmo papel que certos medicamentos
desempenham nos doentes dependentes que necessitam de doses cada vez maiores desses
medicamentos para controlar os sintomas da doenca de que padecem, a medida que o
organismo se vai habituando a substancia e a doenga permanece.

Mas, voltando a insistir na questdo, o que tera levado a recessdo econdmica na zona euro a
durar para além do que seria de esperar, ndo obstante toda a intervencdao do BCE e num
contexto em que, a partida, se esperaria que estivessem disponiveis todos instrumentos
necessarios para lidar de forma eficaz com os problemas?

Olhando retrospetivamente nao sera dificil compreender que uma das razdes fundamentais
esteve na auséncia de politicas econdmicas efetivas e integradas da zona euro no seu
conjunto de relangamento econdmico. E a politica monetaria do BCE, apesar de ter tentado
transcender-se nos seus objetivos e formas de intervencdo, com a utilizacdo
sistematicamente alargada dos instrumentos ndo-convencionais, ndo foi suficiente para
compensar a auséncia dessas politicas. Nem podia ter sido.

Mais do que esta constatacdo, que hoje corre o risco de ser consensual, é importante
reconhecer igualmente que os responsdveis politicos e econdmicos, estiveram mal na
resposta a crise. Estiveram mal, em primeiro lugar, no plano europeu, a nivel da Comissao e
do Ecofin, de onde se esperaria a intervencdo mais forte e decidida e o reconhecimento da
crise como uma crise europeia e da zona euro. Mas, estiveram mal também no plano nacional,
seja por razdes de subordinacdo forcada as regras europeias, no caso das economias mais
débeis, seja por arrogancia e exercicio do poder, no caso das economias mais fortes, que
deveriam ter utilizado a sua maior margem de manobra para melhor “puxar” pelo conjunto,
aceitando um processo de ajustamento simétrico, considerado necessario nas proprias
discussOes tedricas fundadoras da integracdo europeia, inclusive no ambito da teoria das
zonas monetarias 6timas, a pedra angular da criagdo do euro. Estiveram mal, desde o
momento em que a crise se anunciou, ao ser completamente subestimada nos seus
desenvolvimentos. Estiveram mal, nas respostas as suas primeiras manifestagdes, que foram
hesitantes, contraditdrias e insuficientes. E estiveram muito mal, no acompanhamento do
desenvolvimento da crise, acabando por vir a adotar politicas pré-ciclicas quando se esperaria
0 recurso a politicas anti-ciclicas, particularmente no ambito da intervengao das politicas
orgamentais que, de expansionistas nas primeiras fases do processo, passaram rapidamente
a contracionistas, sob o pretexto dos perigos de aceleracdo da inflacdo, ou de aumento da
divida publica, num momento em que mais se justificaria a continuagdo e o aprofundamento
das medidas de sustentagdo da procura e de apoio ao emprego. Ao fazerem isto, contribuiram
decisivamente para o agravamento da recessao e o seu prolongamento no tempo.

Este enquadramento das politicas orgamentais restritivas permite compreender melhor os
limites da inflexdo da politica monetaria introduzida por Draghi a partir do final de 2011,
guando a situacao se deteriorava continuamente. Efetivamente, o que o novo Presidente do
BCE se prop0s fazer, foi ndo sé fazer uma politica monetdria expansionista, como substituir
por intermédio desta agdo a propria politica orgamental na sua missao anti-ciclica. O que
acabou por se revelar uma tarefa com dupla exigéncia, pois ndo sé teve de substituir a politica
orgamental como combater os efeitos pro-ciclicos que ela estava a produzir por todo o lado,
em resultado das restricdes orgamentais e da aplicagdo irracional das regras do Pacto de
Estabilidade e Crescimento. Ficara para a Histdria da politica econdmica, o discurso de Draghi,
proferido na Global Investment Conference, realizada em Londres a 26 de julho de 2012,
guando as taxas de juro das dividas dos paises periféricos estavam a bater recordes, onde



afirmou que “Dentro do nosso mandato, o BCE esta pronto para fazer o que for preciso para
preservar o euro. E, acreditem em mim isso sera o suficiente”. A partir dai, a porta ficou
escancarada para a intervencao do BCE que se prolonga até aos nossos dias, ndo obstante a
substituicao de Mario Draghi pela ex-Diretora do FMI, Christine Lagarde.

Compreende-se, deste modo, que a prépria politica monetdria, mesmo nesta versao alargada
de politica monetaria ndo convencional, tenha acabado por revelar as suas proprias
fragilidades e limitagdes, entrando num processo de progressiva exaustdao, empurrando a
economia para uma situagdo muito préxima da chamada armadilha da liquidez, e inclusive
para além dela com as taxas de juro negativas. Uma situagao em que a politica monetaria
corre o risco sério de deixar de funcionar.

Apesar da adogao da politica monetaria como substituto da politica orgamental, a evolugao
da situagao levou os proprios responsaveis do BCE, em sucessivas intervengdes, a pugnar pela
necessidade de politicas orgamentais e outras, menos condicionadas pelos objetivos de
austeridade e mais orientadas para o relancamento do investimento e, em particular, do
investimento publico. Uma ideia que foi estendida, para o caso da economia global, pelos
responsaveis ao mais alto nivel do FMI, como Crhistine Lagarde e Oliver Blanchard, entre
outros, e pela OCDE, quando enfatizava no seu Interim Economic Outlook, de 16 de fevereiro
de 2016, na sequéncia do reconhecimento do fraco crescimento econédmico global, que se
verificava entdao, que “Uma forte resposta coletiva de politica é urgente. A politica
macroeconémica global, compreendendo acdes monetarias, fiscais e estruturais, deve
tornar-se mais favoravel a procura e a afetacdo de recursos. A experiéncia até ao momento
sugere que a dependéncia apenas da politica monetdria foi insuficiente para proporcionar um
crescimento satisfatério, de modo que é necessario um maior uso de alavancas fiscais e
estruturais”.

E mesmo um ano depois, num contexto em que se divisavam alguns sinais de recuperacao da
economia global, Mario Draghi, no Férum do BCE sobre Banca Central, realizado em Sintra,
em 27 de junho de 2017, ndo se coibe de voltar a carga sobre os limites da politica monetaria
ao afirmar que: “Durante muitos anos apds a crise financeira, o desempenho econémico foi
fraco nas economias avangadas. Agora, a recuperagdo global esta se firmando e ampliando.
Uma questéo-chave que os decisores de politicas enfrentam é garantir que esse crescimento
nascente se torne sustentdvel.

Os Investimentos dindmicos que impulsionam um crescimento mais forte da produtividade
sdo cruciais para isso - e, por sua vez, para a eventual normaliza¢éo da politica monetadria.

O crescimento conjunto do investimento e da produtividade pode desencadear um circulo
virtuoso, de modo que um forte crescimento se torne durdvel e autossustentdvel e, em ultima
andlise, ndo seja mais dependente de um estimulo considerdvel de politica monetdria”.
Como ja disse, a recupera¢do econdmica continuou a afirmar-se em 2018. Mas na passagem
de 208 para 2019 e ao longo de 2019 a situagdo voltou a deteriorar-se obrigando, inclusive o
BCE, na sua reunido de 12 de setembro desse ano, a baixar de novo as taxas de juro, com a
reducdo da taxa da facilidade de depdsito em 10 pontos base, de -0,4% para -0,5%, e a
retomar a politica de quantitative easing, que havia sido suspensa em dezembro de 2018,
num montante de 20 mil milhdes de euros mensais de compra de ativos, com efeitos a partir
de 1 de novembro e levando, inclusive o presidente dos Estados Unidos, numa atitude inédita,
a criticar no Twitter o presidente do Fed, Jerome Powell, “por continuar a cobrar juros
enquanto os europeus sao pagos para pedirem emprestado”. Por ironia, o dia do comego de
fungdes da nova Presidente Christine Lagarde.

E eis que, entretanto, chegou o novo Corona virus, complicando tudo.



O que fazer agora?

A expressao utilizada pelo marqués de Pombal na altura do terramoto de 1755 em Lisboa,
“cuidar dos vivos e enterrar os mortos”, ganha de novo todo o sentido.

E sem querer estar a agoirar os piores cenarios de desenvolvimento da pandemia, o que é
importante reter desta afirmacdo é a ideia de que para ja é preciso conter e inverter as
dinamicas de propagac¢do da doenga e garantir que todos os meios para isso sao assegurados.
Mas, também que é necessdrio comecar desde ja a preparar o terreno para a recuperacao
econdémica.

Por outras palavras, a economia deve continuar a dar resposta as necessidades das pessoas
e do pais e deve-se desde ja comegar a construir no terreno as bases da recuperagao rapida
futura.

Mas as licdes do que foi todo o processo de resposta a crise anterior e as razdes pelas quais
nunca se chegou verdadeiramente a conseguir inverter de forma sustentada a situagao, nao
podem ser esquecidas e muito menos escamoteadas.

A este respeito ndo é propriamente um bom augurio a posigao que o Conselho Ecofin assumiu
na sua reunido de segunda-feira, dia 23 de margo, a propdsito da proposta feita, trés dias
antes, pela Presidente da Comissdo, Ursula von der Leyen, de acionamento da clausula geral
de salvaguarda prevista no Tratados que regem as regras da disciplina orcgamental e que em
termos praticos significa a suspensdao das regras de aplicagao do Pacto de Estabilidade e
Crescimento. Fizeram questdo, os ministros das finangas, de frisar que nao obstante
concordarem com a proposta da Presidente da Comissdao, “mantém-se totalmente
comprometidos com o respeito do Pacto de Estabilidade e Crescimento e com a
sustentabilidade das finangas publicas a médio prazo”, e que as regras dos 3% para o défice
e de 60% para a divida mantém-se plenamente validas, uma vez as economias recuperadas
da intempérie. Uma posicdo que nao deixa de recordar precisamente a inversao de posigao
gue ocorreu na crise de 2008 — 2009, ja referida anteriormente, e que trouxe como
consequéncia o empurrado das economias europeias para a recessao econdmica da qual nunca
chegaram verdadeiramente a sair.

Como disse a Presidente Ursula von der Leyen, parafraseando a expressdao de Mario Draghi
de 2012, “prometemos fazer tudo para apoiar os europeus e as empresas durante a crise”,
emendando de certa maneira a mao quando dias antes tinha afirmado, na apresentacdo de
um pacote de medidas, que os apoios deveriam ser compreendidos no quadro das regras do
Pacto de Estabilidade e Crescimento.

Tudo deve ser feito para controlar e inverter a situagao atual, com a certeza de que nao
podemos saber por antecipagdo os impactos que isso vai ter, em termos orgamentais e de
dividas. Basta pensar na situagdo italiana atual, para se ver que o futuro é uma incdgnita e
precisamente o que esta em causa e escrutinio é a capacidade de as instituicdes europeias
darem resposta as exigéncias de uma situagao verdadeiramente excecional que ndao pode ser
gerida por regras que sao feitas para situagdes de “normalidade” e que mesmo assim
demonstraram nao estarem a altura.

Apesar das contradigdes iniciais, o BCE mostrou mais uma vez que esta na linha da frente do
combate as consequéncias econdmicas da pandemia, com o reforgo quantitativo e de certo
modo qualitativo das medidas de politica monetdria nao convencional, garantindo os canais
e os fluxos de fornecimento de liquidez as economias. Mas se antes a politica monetaria ja



ndo dava conta do recado sozinha, muito menos terd condi¢des de o fazer na situacdo de
excecionalidade que estamos a atravessar.

N3do é por as taxas de juro serem muito baixas ou mesmo negativas que as empresas irdo
investir. Poderao aliviar os seus encargos e com isso continuar a manter a atividade e o
emprego, mas ndo serd suficiente para relangar a economia. E necessario que antecipem um
cenario realista de recuperagao geral das transagdes econdmicas e para isso é necessario
garantir que continuem os fluxos de rendimentos e de despesa. E este o circuito econémico,
ou o modo de funcionar da economia.

Ou seja, é necessario manter os rendimentos das pessoas, é necessario manter a economia a
funcionar por todas as formas e é necessario tomar “todas as medidas que forem necessarias”
para assegurar que isso é realizado. E a altura da solidariedade e da responsabilidade social
de empresas e de institui¢des se manifestar com todo o vigor.

O emprego tem de ser mantido por todas as formas, seja presencial, seja por tele trabalho,
seja por outros meios que se revelarem ajustados e neste sentido o seu apoio deve ser
considerado uma medida prioritaria da politica econdmica. E o emprego que permite a
producado e a producdo que permite a distribuicdo e o abastecimento. Os rendimentos geram
a despesa fechando-se o circuito.

E é necessario preparar desde ja o relangamento da economia. O que tem de ser feito, em
primeiro lugar, a nivel europeu e também a nivel global.

Nestas situa¢des de dificuldades econdmicas generalizadas, todos se lembram do Plano
Marshall. Foi assim na crise de 2008 — 2009, volta a ser agora na crise de 2020.

E na situacdo atual, o modelo seguido para recuperar a economia europeia e internacional
da destruicao da Segunda Guerra Mundial pode ser a referéncia. Nao apenas em termos
econdmicos estritos, mas naquilo que significou em termos da capacidade dos dirigentes dos
diversos paises se unirem para enfrentar em conjunto um problema que era de todos.
Estamos em presenca de um cataclismo internacional que se anuncia de enormes proporc¢oes
e é a altura de utilizar todo o enorme potencial de conhecimentos e experiéncia que as
instituicdes internacionais dispdem para lidar com estas situagdes. Nao pode haver
hesitagdes.

Relembre-se que o Plano Marshall esteve estreitamente ligado ao sistema monetario de
Bretton Woods e foi um dos veiculos fundamentais de injecdo de liquidez internacional que
permitiu a recuperacdo das economias europeia e japonesa, destruidas pela guerra e o
relancamento das rela¢des econémicas internacionais. E certo que o modelo liderado pelos
Estados Unidos foi para além do que seria de desejar e contribuiu para a crise dos anos 70,
mas ndo deixou de favorecer a rdpida recuperacao da economia mundial e gerar taxas de
crescimento, durante cerca de duas décadas, que ainda hoje permitem caracterizar essa fase
da economia europeia e mundial como uma época de ouro, com taxas de crescimento em
média superiores a 5%. Nao ha nenhuma razao para que o euro ndo seja utilizado com este
objetivo, tanto mais que temos toda a experiéncia de Bretton Woods.

Em termos concretos, no plano europeu, deve ser preparado um plano de recuperacao
econdémica que aposte no investimento privado e publico, que recupere projetos de
modernizacao de infraestruturas, que abra espacos para as novas tecnologias, que aposte em
novas atividades econdmicas sustentadas em energias renovaveis, nao geradoras de
desequilibrios ambientais e climaticos, produtoras de novas relagdes sociais que favorecam o
desenvolvimento social e humano. Como é ébvio, este Plano Europeu de Recuperacao
Econdmica, deve incluir e integrar de forma coerente os diferentes planos que devem ser
formulados a escala nacional. E para isso que as instituigdes europeias também servem.
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Um plano desta natureza ndao se compadece com as regras atuais de politica orgamental ou
de politica monetaria que devem ser modificadas para responder as novas e excecionais
exigéncias. Alids, 2020 era o anunciado pelo BCE para proceder a alteragdo da estratégia de
politica monetaria, que desde 2003 ndo era alterada, apesar de tudo o que se passou desde
entdo. E a altura de ajustar as regras e os estatutos do BCE aquilo que tem sido a préatica da
politica monetdria ndo convencional, libertando-a das amarras que ainda a impedem de ser
um instrumento ativo da atividade econémica, sobretudo no contexto que se avizinha. E
Obvio que tudo o que é necessario fazer para garantir o funcionamento e a recuperagao das
economias vai produzir défice e aumento de divida no imediato, mas também ira criar as
condi¢des para a sua diluicdo no futuro, com a retoma do crescimento econémico, com a
geracao de rendimentos, com o pagamento de impostos, etc., como aconteceu com o Plano
Marshall e o sistema de Bretton Woods na sequéncia da Segunda Guerra Mundial. E a inflagao
€ o menor dos problemas que podera acontecer.

No plano da economia global, este tipo de preocupacdes também deve estar presente e a
comecar a ser trabalhado desde ja. Mas neste caso as dificuldades sao, sem divida, maiores
pois deparamo-nos com a inoperancia das instituigdes internacionais que desde a era Trump
perderam muita da sua, jd entdo em perda, relevancia e capacidade de intervencdo. E,
sobretudo, falta uma lideranca que pense o mundo no seu conjunto. Os Estados Unidos
parecem nao quererem assumir-se nesta missao e ainda ndo se produziu uma alternativa,
nao obstante o papel de crescente relevo que a China vem desempenhando. A este respeito
nao deixa de ser significativo que sejam chineses, russos e cubanos que se disponibilizaram
para ajudar a Italia.

E certo que todos os paises europeus estdo com problemas, mas a solidariedade podia ser
maior e a gestdao conjunta da pandemia e das consequéncias econdmicas é ainda uma
miragem.

E também é um facto que as instituigdes internacionais (FMI, Banco Mundial, OCDE e outras)
existem e podem voltar a desempenhar o seu papel.

Como dissemos atras, se a crise de 2008 — 2009, teve como detonador e amplificador a
liberdade de movimentos de capitais, a atual crise teve na liberdade de circulacdo de pessoas
o seu fator de transformagao numa crise global, aumentada nos seus efeitos,
contraditoriamente, pela interrupg¢ao dessa mesma circulagdo de pessoas.

Mas isso remete-nos para a necessidade de tomar medidas e de encontrar instituigdes e
formas adequadas de regular estas liberdades que constituem as bases da economia global,
mas que requerem regras para o controle do seu desenvolvimento, sob pena de gerarem os
efeitos contrarios ao que se pretende.

No caso da liberdade de circulacdo de pessoas a saude tem uma importancia central e a
Organizagao Mundial de Saude, sem p6r em causa esta liberdade de circulagao de pessoas ou
as liberdades individuais, deve ser chamada a assumir um papel mais ativo na prevencao e
gestdo de situacdes desta natureza que terdo tendéncia a aumentar com o desenvolvimento
do atual quadro de globalizac3o. E inadmissivel que as instituigdes internacionais ndo tenham
tomado medidas imediatas quando se desencadeou o fendmeno na China, quando seria de
esperar que alastraria de imediato ao Resto do Mundo. E é inadmissivel que a nivel europeu
ndo se tenham tomado medidas imediatas de contencao quando a crise se desencadeou na
Italia.

Deixo para o final duas questdes delicadas, a primeira que se prende com o papel do Estado
na economia, a segunda com a capacidade produtiva endégena das economias.
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Como é sabido, nas trés ou quatro ultimas décadas tornou-se dominante a ideia do Estado
minimo e confinado as funcdes de soberania e com poderes menores na esfera da economia,
com excecdo das fungdes de regulagao.

Quando olhamos para Portugal, mas também para a Europa e o mundo inteiro, com excegdes
é certo, mas nem sempre pelas melhores razdes, o que vemos é a desvalorizacao das funcdes
governativas, o desprestigio dos seus agentes, o recuo nos investimentos nas institui¢des
publicas de que a saude ndo constitui excegdo. E a questdao que nao pode deixar de ser
colocada na situagao atual que estamos atravessar é esta: nao tera sido um erro monumental
esta orientacdo, transformada em ideologia de referéncia e quase em pensamento Unico, que
hoje se podera estar a pagar caro com a diminuicao da capacidade de resposta dos Estados
e, em particular, dos diversos servicos nacionais de saude a crise do novo Corona virus?

Por sua vez, a crise que estamos a atravessar também evidenciou os riscos de uma excessiva
especializagao ou de uma dependéncia exagerada de certas atividades econdmicas sobre as
quais temos um minimo de influéncia na determinagdo das suas dindmicas fundamentais. E
interessante ver as movimentagdes dos nossos cientistas, académicos, empresas, pessoas a
titulo individual, que procuram encontrar alternativas para as nossas dependéncias externas,
particularmente nos sectores da salde, mas é indubitdvel que ndo estamos preparados em
muitas areas para dar respostas em tempo oportuno em contextos de enormes restrigoes,
como é o caso da situagao atual. Julgo que, sem querer absolutizar o momento, também sera
oportuno para rever a relacdo que devemos estabelecer entre capacidade interna e
dependéncia externa, em matéria de produgao, de investigagao, de tecnologia e de outras
vertentes no campo do nosso relacionamento econdmico e politico externo.

Asituacdo de crise e de calamidade que estamos a atravessar também deve servir para refletir
sobre o que foi 0 nosso passado recente e o que devemos fazer para preparar o futuro.
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