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Vogal executivo do
Conselho Superior
do Conselho das
Finangas Publicas

arece cadavezmais claroque acri-
sepandémicaque estamosaviver
terdefeitos devastadores, nao ape-
nasnoplano dasatde publicaena
perdade preciosas vidashumanas,
mas também no plano econdmi-
co. Tudo indica estarmos abeira
deuma recessdo a escala global.

Aindanio se consegue quan-
tificar o impacto do COVID-19
em Portugal. Muito estd depen-
dentedaduracaodaepidemiaeda
forma como ela vai afetar a ativi-
dade produtiva nio apenas em
Portugal, mas tambémmnos outros
paises com quein temos fortes re-
lacoes econdmicas. Para ja, as in-
formagdes niio siio boas: é expec-
tavelumarecessionaareado euro
e desde logo das suas principais
economias — Alemanha, [talia,
Francae Espanha. Poroutrolado,
asrestantes principais economias
do mundo serdo seriamente afe-
tadas, desde logo a China e os Es-
tados Unidos.

Em Portugal, no curto prazo,
o problema econémico e social
mais sério serd o do desemprego,
associado adisrupcaoprodutivae
aquebradaatividade econdmica.

A esta preocupaciio de curto
prazo,junta-se depois umaoutra,
de longo prazo, e que temque ver
com o potencial de crescimento
da economia portuguesa. Embo-
ra esta ‘guerra’ — como ja se lhe
chama - ao contrdrio das verda-
deiras guerras nio implique des-
truicio de capital fisico (designa-
damenteinfraestruturas), alémde
nio ser tio letal junto das cama-
dasmais novas que correspondem
amao-de-obra ativa, ainda assim
ela pode ter um efeito corrosivo
sobre opotencial de crescimento.
Istoporque, ao afetar simultanea-
mente o lado da procura e o da
oferta, na auséncia de fortes me-
didas de politica econdmica que
contrariem esses efeitos, podera
levar ao desaparecimento demui-
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tas empresas vidveis, a forte des-
capitalizacio de outras tantas, a
perdade capital humano, ouseja,
pode vir aminar de forma signifi-
cativa a capacidade de producao
futuradaeconomiaportuguesa. E
importante pois manter a viabili-
dade da atividade nos virios sec-
tores, para garantir que muitas
unidades produtivas, nos mais di-
versos sectores, nio desaparecam
pura e simplesmente.

O sector financeiro merece
também uma preocupacio espe-
cial. Importa garantir que ele pos-
sa continuar a fimcionar como vei-
culo de apoio ao funcionamento
daeconomia (através dasuapoli-
tica de crédito), e para tanto ga-
rantirnio sé o seu acesso aliqui-
dez, como também amanutencio
de niveis adequados de solidez fi-
nanceira. O risco de awmento de
situacoes de incumprimentoban-
cario, por parte de familias e em-
presas, deve ser observado com
atencao. As moratorias dadas ja
por alguns bancos constituem
uma medida importante para os
devedores (até do ponto de vista
social) e é desde logouma tentati-
vadeevitar que essas situacoes de
incumprimento se precipitem,
afetando ulteriormente os balan-
cos dos bancos. As licoes da crise
financeirade 2008 ndopodemser
esquecidas. O aligeiramento tem-
poririo, autorizado pelo Banco
Central Europeu (BCE), emres-
postaao COVID-19,dosréaciosde
capitais préprios resultantes de
Basileia ITT nio pode implicar a
falta de acompanhamento e pro-
tecio dasituaciodosector finan-
ceironos proximos tempos.

Tratando-se de wna crise es-
pria que emnadadeve aprodiga-
lidade orcamental dos Estados ou
a qualquer outro desequilibrio
macroecondmico, configurando
ela antes um choque comumato-
dos os paises (e nao um choque

idiossinerdtico), wma acao coor-
denada por parte das instituicoes
edos politicos europeus impoe-se
desde ja. Tal como em muitos
combates, sdo duas as frentes: a
frente monetdria e a frente orca-
mental. Provavelmente, ter-se-a
delancarmao demedidashetero-
doxas em ambas.

Dolado dapoliticamonetaria,
o antmcio recente, pelo BCE, do
programa de compra de ativos de
emergéncia pandémica (PEPP)
teve um efeito imediato favoravel,
assegurando amomentanea acal-
mia dos mercados, especialmen-
te do mercado da divida, onde os
Jjuros dos paises periféricos (entre
eles, Portugal) haviam comec¢ado
jdaawmmentar.

Dolado da politica orcamen-
tal, aresposta ao choque comum
exige wn financiamento conjun-
to recuperando-se o modelo das
“eurobonds”, agora com a deno-
minacaode “coronabonds” ouou-
tra. Trata-se de abrir a porta, ain-
da que momentaneamente, a
emissao conjunta, pelos paises eu-
ropeus ouda zonado Euro, de di-
vida publica, garantindo aneces-
saria partilha derisco e evitando
queoacréscimo de endividamen-
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to associado aos gastos (diretos e
indiretos) com a pandemia pos-
sam levar ao aumento dos pré-
mios de risco nacionais ou a per-
dasde acesso afinanciamentonas
economias mais afetadas e, noli-
mite, a wma nova crise da divida
soberana que ampliaria os ja ele-
vados custos e sofrimento da po-
pulacio. O Conselho das Finan-
cas Piblicas estd neste momento
apropor as demais instituicoes or-
camentais independentes uma to-
madade posiciio comum a alertar
paraanecessidade de se avancar
paraaemissio conjuntadedivida
ao nivel da Unifio ou da area do
euro. Esta posicao sustenta-se no
facto de serimperioso proteger as
familias, as empresas e a ativida-
de economica dos efeitos destru-
tivos da pandemia, ndose aplican-
domneste contexto osreceios deris-
comoral queimpediram autiliza-
cfo deste instrumentona crise an-
terior. Isoladamente cada pais
podeno tertotal capacidade para
fazer face a este gigantesco desa-
fio. Contudo,a Europanoseu con-
junto é uma grande poténcia eco-
némica, devendo tomar conscién-
cia disso mesmo e atuar em con-
formidade mobilizando todos os
recursos que sejam necessdrios
para proteger a sua populacao
dando-Theumhorizonte de espe-
ranca.

Propostas nao faltam e existe
capacidade técnica paraasimple-
mentar. Tudo dependera da agio
politica. Estd nas maos dos diri-
genteseuropeus adotarumaacio
concertada que sustente aquele
horizonte de esperanca, preser-
vando a Unido Europeia enquan-
toprojetoecondimico e monetdrio
e,acimade tudo, como projetopo-
litico. m
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