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ECONOMIA & POLITICA

PALCO ECONOMICO

O erro de Lagarde

Pedro Lino
Economista

papel dos bancos cen-

trais ndo estd a tornar-

se obsoleto, como co-
meca a impedir o normal fun-
cionamento das economias.

Desde que os politicos to-
maram conta do Banco Cen-
tral Europeu (BCE), e em par-
te da Reserva Federal (Fed)
dos EUA, que a politica mone-
tdria tem vindo a perder o seu
poder de actuacio e a capaci-
dade de antecipacdo e aconte-
cimentos.

Com Mario Draghi ao leme
iniciaram-se as experiéncias
monetdrias, como as taxas ne-
gativas, as compras de obriga-
¢Oes soberanas e a liquidez ili-
mitada a custo zero ou negati-
vo, retirando o pouco incenti-
vo ao poder politico para reali-
zar reformas que promoves-
sem a integracdo na Zona
Euro. Assim se deu inicio a
uma época de manutencio de
empresas zombie, impedindo
a natural renovacao do tecido
empresarial, que traz consigo
progresso e criagdo de valor.

Christine Lagarde prometia
ser diferente, mas desde que
assumiu funcoes que o BCE
continua em estudos.

E do conhecimento geral
que, sendo a energia utilizada
em toda a economia, a subida
de precos na generalidade dos
bens e servicos seria uma ine-
vitabilidade. Na tentativa de
gerir as expectativas de infla-
¢ao, o BCE tentou alterar o fu-
turo, controlando indirecta-
mente os saldrios e jurando a
pés juntos que a inflacdo era
transitoria.

No entanto, o que suportou
durante anos a politica mone-
taria, a importacdo de produ-
tos mais baratos, acabou. A
globalizacio entrou oficial-
mente em recessio, facto que
recente conflito em solo euro-
peu confirma. Os blocos eco-
némicos terdo de se adaptar a
esta nova realidade investindo
e fomentando alteracoes subs-
tanciais nas suas economias e
na auto-suficiéncia.

Ora, as economias euro-
peias, fortemente endividadas
e sem capacidade de aumentar
impostos, apenas poderao re-
correr a emissdo de mais divi-
da para financiar as reformas

das suas economias. O sector
privado encontra-se, também
ele, debilitado, uma vez que o
preco da energia é um factor
exdgeno a Zona Euro, benefi-
ciando apenas os paises produ-
tores de petréleo ou gés.

Do outro lado do Atlantico,
a Fed, embora tardiamente, ja
entrou em modo de combate a
inflacdo sem olhar a meios.
Pela primeira vez desde 2018,
iniciou a subida dos juros e
prevé que possam atingir os
2,8% em 2023. Simultanea-
mente, anunciou que além de
suspender o programa de
compras de activos, tenciona
vender parte do seu balanco ja
a partir de maio.

Nada semelhante podera
acontecer na Europa, mas serd
bom que o BCE inicie a recu-
peracio de alguns dos seus ins-
trumentos de politica moneta-
ria, como as taxas de juro, mas
mantendo um programa de
compra de titulos por forma a
manter a liquidez e a estabili-
dade dos mercados.

A mais recente instabilidade
mostrou que os mercados es-
tdo bastante frageis e é neces-
sidrio um banco central que
evite um aumento do custo da
divida desproporcionado, as-
sim como o aumento dos dife-
renciais entre paises da Zona
Euro.

A semelhanca da Fed, o BCE
corre o risco de andar em con-
traciclo e de ser num entrave a
recuperacio econdémica pela
sua reactividade, e por nio
adoptar uma atitude preventi-
va. Ao ter uma atitude mais
politica do que econémica, La-
garde e o BCE correm o risco
de perder a pouca credibilida-
de que lhes resta. ®

O autor escreve de acordo
com a antiga ortografia.
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CRESCIMENTO

Crise e novo quadro
internacional criam

oportunidades para Portugal

Participantes na conferéncia “Portugal: objetivo crescimento”
identificam energias renovaveis, posicao geografica e capital humano
como potencial a desenvolver. Também a lusofonia pode ter um papel.

RICARDO SANTOS FERREIRA
rsferreira@jornaleconomico.pt

Portugal esta a enfrentar o seu ter-
ceiro choque econémico pratica-
mente consecutivo, na sequéncia
da guerra desencadeada pela Rus-
sia com a invasao da Ucrania, mas
a ideia é de que a economia portu-
guesa tem melhores condicdes
para aproveitar as oportunidades
que se colocam pelas alteracoes
que a atual crise provoca, para
cumprir o objetivo de reforcar o
crescimento econémico.

Na conferéncia “Portugal: objeti-
vo crescimento”, promovida pela
Ordem dos Economistas e da qual
o Jornal Econémico foi media
partner, foram identificadas quatro
oportunidades — interligadas — no
novo quadro politico e econémico
global. Na lista consta a rendibili-
zacdo do investimento feito por
Portugal nas energias renoviveis e
as condicdes naturais que tem para
reforcar essa aposta. “A Unido Eu-
ropeia [UE] vai ter de acelerar o
processo de transicdo para assegu-
rar a sua autonomia [energética]”
face a atual dependéncia do gés na-
tural e do petréleo russos, afirma o
ministro de Estado, da Economia e
da Transicdo Digital, Pedro Siza
Vieira, defendendo que Portugal
“pode ter uma posicdo central na
nova economia’.

Nuno Ribeiro da Silva, presi-
dente da Endesa Portugal e antigo
secretdrio de Estado da Energia,
considera que o pais tem possibili-

dade de alterar a sua dependéncia
energética histérica. “Pela primei-
ra vez, parece que estamos do lado
certo da barricada”, afirma. “O fac-
to de dispormos de um leque va-
riado de fontes renovaveis nio é
normal”, diz, apontando a capaci-
dade de producio de energia a par-
tir do sol, vento, dgua, da geoter-
mia e do oceano como “um privilé-
gio que Portugal tem”.

Portugal pode ser fornecedor de
energia para a Europa, mas tam-
bém ser um ponto de entrada de
gés natural de outras provenién-
cias, como Africa e Estados Unidos
da América.

A segunda oportunidade deteta-
da é, exatamente, o aproveitamen-
to da posicio geoestratégica do
pais, que pode ser um pivo no rela-
cionamento com os Estados Uni-
dos da América, Africa ou a Amé-
rica do Sul e nio s6 na energia. Pe-
dro Siza Vieira aponta o investi-
mento no sector do espaco, tradu-
zido na criacao do ecossistema de
inovacao espacial, na ilha de Santa
Maria, nos Acores, mas também
no ciberespaco, dado que muitos
dos cabos submarinos de teleco-
munica¢des que ligam as américas
e Africa 2 Europa amarram em
Portugal e que a soberania digital
da UE e de cada pais e a sua com-
petitividade global dependem des-
ta conectividade.

“[Temos de] aproveitar os re-
cursos, a posi¢do geogrifica e a ca-
pacidade técnica”, sublinha Siza
Vieira, sinalizando uma terceira
oportunidade.

A posicio geogrifica e a capaci-
dade técnica sio fundamentais
para Portugal aproveitar a oportu-
nidade de atrair capital no proces-
so de reindustrializacdo em que a
Europa estd empenhada e que de-
corre da disrupcio das cadeias ve-
rificada durante a pandemia de
Covid-19. “Porque tem energias
renovaveis baratas e competéncias
digitais, [Portugal] estd j4 a atrair
investimento”, diz o ministro da
Economia.

Outra oportunidade detetada
pelos participantes na conferéncia
“Portugal: objetivo crescimento” é
o aproveitamento do potencial da
Lusofonia, “um espaco que englo-
ba 280 milhdes de falantes, espa-
lhados por cinco continentes; a
quarta lingua mais falada do mun-
do; uma comunidade [dos Paises
de Lingua Portuguesa] que rela-
ciona nove paises-membros, mais
de 30 observadores associados”,
diz o bastondrio da Ordem dos
Economistas, Antonio Mendoncga.
Mas o secretirio-geral da Unido
das Cidades Capitais de Lingua
Portuguesa, Vitor Ramalho, alerta
que se se tem desinvestido neste
dominio. Este objetivo tem vindo
a perder dinamica, afetando o ins-
trumento privilegiado de afirma-
cdo externa de Portugal, o que ndo
é questdo menor na era da globali-
zacio”, diz.

“H4 uma queda da sensibiliza¢io
para as questdes da lusofonia”, afir-
ma, que pde em causa o aproveita-
mento da oportunidade que se ago-
ra se coloca, mais uma vez. |
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CONFERENCIA

Nazaré da Costa Cabral ve
UE em “tensoes entre forcas
centrifugas e centripetas”

A presidente do CFP foi a oradora da segunda sessao do ciclo ‘Pensar
a Economia’ e destacou o impacto da desarticulacao entre os varios
Estados-membros da UE, que gera ineficiéncias na politica europeia.

JOAO BARROS
jbarros@jornaleconomico.pt

Nazaré da Costa Cabral defendeu a
possibilidade de se utilizarem me-
canismos que imitem o funciona-
mento de um Estado para uma
maior harmonizac¢io orcamental e
fiscal entre as varias economias do
bloco europeu, perante UE com-
posta por “soberanias desarticula-
das”, uma situacdo que cria dese-
quilibrios territoriais, funcionais e
do ponto de vista externo.

A ideia foi manifestada esta
quinta-feira, no segundo debate do
ciclo quinzenal “Pensar a Econo-
mia”, organizado pelo Instituto de
Direito Econémico Financeiro e
Fiscal (IDEFF) da Faculdade de
Direito da Universidade de Lisboa
com o apoio da Caixa Geral de De-
pésitos (CGD) e da Ordem dos
Economistas e que conta com o
Jornal Econémico como media
partner.

A presidente do Conselho de Fi-
nancas Publicas (CFP) constatou
que a desarticulacio entre os vé-
rios Estados-membros da UE, bem
como entre algumas instituicoes
ou politicas, nomeadamente entre
a orcamental e monetéria, consti-
tuem interacdes “atipicas” e “uma
tensdo permanente entre forgas
centrifugas e centripetas”.

Como tal, e perante a dificulda-
de em constituir uma unido fiscal
na Europa, a também professora
na Faculdade de Direito da Uni-

versidade de Lisboa defende que
sejam criados mecanismos que mi-
metizem o funcionamento de um
estado “que ndo existe nem se quer
assumir como tal”.

A autora do livro “The European
Monetary After the Crisis: From a
Fiscal Union to a Fiscal Capacity’
destacou aspetos como a nio cor-
respondéncia, em termos geogra-
ficos, entre a Unido Econémica e
Monetaria e a UE, o que cria um
obstdculo a eficiéncia das politicas
europeias.

Ao mesmo tempo, outros ins-
trumentos como o or¢amento eu-
ropeu pecam poOr ser excessiva-
mente pequeno e ‘ndo se relacio-
nar verdadeiramente com os cida-
daos”. Nazaré da Costa Cabral ilus-
tra com a forma “intermediada”
como sio geridas receitas e despe-
sas deste instrumento, sem quem,
no entanto, este sirva funcoes ha-
bituais dos orcamentos, como “a
redistribuicio ou a estabilizacio”
macro através dos estabilizadores
automaticos.

Por outro lado, a “UEM é um es-
paco onde existe a ideia de polari-
zacdo externa’ no que respeita ao
comércio internacional, com pai-
ses tradicionalmente excedentd-
rios e outros cronicamente defici-
tarios.

“Nao obstante a politica de coe-
sdo, [a introducio do] euro nio
ajudou a combater esta polariza-
¢3o, ndo evitou a periferizacio de
algumas economias em relacio ao
centro da Europa”, argumentou,

considerando mesmo que a moeda
Unica “nio s6 nao resolveu, como
acentuou” este problema.

“O euro, enquanto moeda, em-
bora seja uma moeda tnica, teve
um valor diferente para as econo-
mias. Nalgumas foi barato, pro-
movendo competitividade, mas foi
mais caro para outras, dificultando
processos de ajustamento”, expli-
cou, ilustrando com o marco ale-
mao e o escudo portugués.

BCE joga numa “gestao
cautelosa”

Apesar das ineficiéncias associadas
a politica monetdria e a sua articu-
lacdo com a politica orcamental,
ainda assimétrica, entre Estados-
membros, Nazaré Costa Cabral
considera que tém surgido alguns
sinais positivos recentemente,
como a partilha de risco através de
emissdes conjuntas. Para a presi-
dente do CFP, o Banco Central
Europeu (BCE) tem tido uma “ges-
tdo cautelosa” perante o cendrio de
elevada incerteza e dado o impacto
que tém as subidas das taxas de
juro.

“Uma alteracio abrupta da poli-
tica monetdria poderia ter conse-
quéncias sérias em termos da recu-
peracio econdémica que alguns
paises que ainda estdo a fazer”,
afirma, uma possibilidade adensa-
da pelo caracter assimétrico da re-
cuperac¢io no bloco europeu.
Acresce a esta incerteza a situacio
de guerra na Ucrénia, que torna a
situacdo “mais complexa”. W
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MAQUIAVEL PARA PRINCIPIANTES

Asfixiados

Rui Calafate
Consultor de Comunicagao

assou quase despercebi-
Pda a efeméride de dois

anos ap6s o primeiro
caso de Covid-19 em Portugal,
e o mundo mudou com a pan-
demia. O medo pelo desco-
nhecido alienou e acima de
tudo obstaculizou a manuten-
¢ao do nosso estilo de vida e a
liberdade total de circulacao
foi substituida pelo confina-
mento e distanciamento so-
cial, expressoes, prevejo, que
nunca mais deixardo de fazer
parte do nosso léxico mais
corriqueiro.

Ninguém reparou nessa data
porque a arena mediitica foi
tomada em regime de exclusi-
vidade por uma guerra sem
sentido, marcada pelo capri-
cho de Putin invadir a Ucra-
nia, movimento esse que se
previa curto e rapido e que se
estd a revelar um atoleiro. Os
ventos de guerra voltaram a
um continente que teve déca-
das de desenvolvimento em
paz apds a Segunda Guerra
Mundial.

Ha pequenos sinais oriun-
dos da diplomacia que criam a
esperanca de um cessar-fogo,
contudo, nio sabemos se um
novo espirro do lider russo
podera constipar a Europa e o
mundo, logo, sob este cendrio
de imprevisibilidade a com-
passo dos humores de um au-
tocrata do qual poucos conhe-
cem O pensamento e, sobretu-
do, os sonhos e também os
ressentimentos mais profun-
dos, o equilibrio geopolitico
tornar-se-a diferente e estara
muito mais préximo dos dias
da Guerra Fria e dos persona-
gens de John Le Carré.

Sem esquecer que mesmo
nos esforcos de mediagio pela
paz, actores como Israel, Tur-
quia, China (na sombra, cini-
ca e sem dar ponto sem no)
ocuparam o espaco que a
Unido Europeia nao teve a
arte e o engenho de ocupar, e
os Estados Unidos com Joe
Biden siao neste momento
uma caricatura.

Face as incégnitas que so-
bressaltam o planeta, é engra-
cado como um simpaitico se-
nhor veio ter comigo e me dis-
se: “o senhor que escreve nos
jornais e comenta na televisao
ja reparou que agora que nao

temos Governo é que estamos
a ser bem governados”.

Sorri. E verdade, parece
pouco importante que Portu-
gal por culpa do processo do
voto dos emigrantes ainda nao
tenha dado posse ao novo Go-
verno, mas as coisas vao fluin-
do. Tudo parece pouco rele-
vante perante os impondera-
veis da nossa existéncia e sub-
sisténcia quando se questiona
se pode haver uma guerra nu-
clear.

O Novo Banco pedir 200
milhoes ao Fundo de Resolu-
cdo depois de pela primeira
vez apresentar lucros; os seis
anos de prisao para Ricardo
Salgado; os outros processos
de corrupcio que ndo avan-
cam, tudo parece pequenino
ao olhar para os males do
mundo.

Estamos asfixiados por uma
tempestade perfeita de uma
guerra da qual n3o conhece-
mos os contornos finais, por
uma sexta vaga de pandemia
que ai vem, precos de bens es-
senciais a disparar, seca extre-
ma e até um p6 do deserto que
apagou as estrelas do céu. “Ha
décadas em que nio se passa
nada e semanas em que se pas-
sam décadas”, dizia Lenine.
Desde Marco de 2020 que mu-
ddmos a nossa relacio com o
mundo e ninguém sabe como
vai ser o futuro. ®

O autor escreve de acordo
com a antiga ortografia.
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