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SOBRE A §ITUACAO ECONOMICA E
DOS NEGOCIOS

Neste 4° trimestre, contemplando uma
recuperagdo disseminada, crescentemente
sincronizada e a um maior ritmo, importa
refletir sobre o facto de que cultivar
societalmente um passado cujas condi¢oes de
possibilidade jd ndo existem, corresponde a
alhear-se do futuro e ndo cuidar da gestdo
socioeconémica das alterag¢oes estratégicas em
curso.

Neste nimero:

e Tempestade estratégica e uma nova ordem
mundial

e Recuperagdo e regresso ao passado

e Financiamento do desenvolvimento em
Mogambique: novos e velhos desafios.

e Entre a conjuntura e o futuro. Reflexoes sobre
conjuntura, estratégia e desenvolvimento
para Portugal
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Editorial

O que fica

Tempestade estratégica e uma nova ordem
mundial

Os acontecimentos deste trimestre organizam-se em torno de dois
vetores essenciais: o abandono do método de racionalizagdo,
substituido pelo populismo das emogoes; e 0 medo da decadéncia,
que ocupa agora o lugar que antes pertencia a ideia de progresso,
que se articulam e se reforcam mutuamente.

As tensOes e mudangas em curso nos sistemas politicos nacionais
das sociedades ocidentais tém consequéncias relevantes para a
estruturacdao do padrao de ordem mundial, onde o processo de
globalizagdo pGe em causa ndo s6 os poderes dos Estados nacionais,
mas também fragmenta os blocos geopoliticos pela via das redes
econdmicas e da interdependéncia dos mercados. A revisdo
estratégica americana com Donald Trump faz da Europa um espago
continental sujeito a uma tempestade estratégica essencial. Os
Estados europeus tém que se ajustar as novas condi¢des dispondo
da unica plataforma institucional ativa que é a Unido Europeia.

Analise de Conjuntura
Recuperag¢do e regresso ao passado

Nos finais do Outono, as perspetivas da evolu¢do econdmica
internacional continuavam a apresentar uma evolu¢do favoravel,
contemplando uma recuperagao disseminada, crescentemente
sincronizada e a um maior ritmo, leitura que parece confirmada
pelo panorama energético. Caso o crescimento internacional e
europeu alcance ou supere as previsdes atras referidas, o
crescimento portugués nao devera ser comprometido. No entanto,
importaria refletir sobre o facto de que recuperar no OE muitas das
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condi¢oes do passado, corresponde a rigidificar, ndo sé em termos
financeiros, as despesas publicas, mas também cultivar
societalmente esse mesmo passado, “alhear-se dos futuros” e nao
cuidar da gestdo socioeconémica da mudanga.

Tema de Fundo

Financiamento do desenvolvimento em
Mog¢ambique: novos e velhos desafios

Mogambique é hoje uma economia n3o a duas velocidades, mas a
dois déficits. O da balanga comercial e o das contas publicas.
Somadas, estas situagoes geram hoje desafios particularmente
dificeis, especialmente ao nivel do financiamento da economia, quer
do Estado quer dos agentes econdmicos privados.

Depois de um ano particularmente dificil em 2016, 2017 trouxe
sinais de recuperagdo da economia em Mogambique. E 2018 Esta é
a questdo que os agentes econdmicos mais colocam no pais, face a
incerteza sobre a evolucdo econdmica e cambial. E ha sinais
contraditérios sobre este tema. Ponto a ponto.

Geopolitica e Prospetiva

Entre a conjunturae o futuro

Reflexdes sobre conjuntura, estratégia e desenvolvimento
para Portugal

Qualquer que seja o Governo em fung¢do, existe um conjunto
minimo de medidas estruturais estratégicas que terdo de ser
tomadas, sob pena de ndo ser possivel ultrapassar os
constrangimentos que se verificam na sociedade portuguesa,
nomeadamente a questdo da competitividade externa e do
equilibrio entre a criagdo de valor e as politicas de distribuicao
exigidas pelo modelo social europeu. A definicdo de linhas
estruturantes de futuro para Portugal passa inequivocamente pela
pertenca a Unido Europeia, da qual beneficia de forma inegavel. Nao
é demais lembrar que os pequenos e médios paises sao os que mais
dependem e beneficiam da politica comercial da Unido Europeia.
Isolados, estes paises pouco ou nada poderiam fazer em nenhuma
destas frentes, dada a sua reduzida dimensao.
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Este ultimo trimestre de
2017 apresentou uma
evolugcdo economica
favoravel, cuja
sustentabilidade se afigura
plausivel ainda que co
riscos e incertezas que
advém dos riscos
geopoliticos que se
afirmam.

Editorial

os finais do Outono, as perspetivas da evolu¢dao econdmica
internacional continuavam a apresentar uma evolu¢do favordvel
contemplando uma recuperagao disseminada, crescentemente
sincronizada e a um maior ritmo. Do ponto de Vvista
macroecondémico, as perspetivas favoraveis afiguram-se plausiveis,
embora com riscos e incertezas, potencialmente agravadas pelos
riscos geopoliticos, onde a questdo norte-coreana ndo parece ter
compromisso a vista, e as tensdes regionais geopoliticas e politico-
religiosas no Médio Oriente poderdo propiciar conflitos com
repercussdes econdémicas globais, tendo os USA perdido o estatuto
de mediador na regiao.

Na verdade, em termos politico-estratégicos de longo prazo, os
acontecimentos deste trimestre organizam-se, nas sociedades
ocidentais, em torno de dois vetores essenciais: o abandono do
método de racionalizagdo, substituido pelo populismo das emogdes;
e 0 medo da decadéncia, que ocupa agora o lugar que antes
pertencia a ideia de progresso, que se articulam e refor¢am
mutuamente.

E entre estes dois vetores que a Europa se encontra, e é este o
contexto em que enfrenta uma tempestade estratégica: houve uma
alteragao estratégica essencial com a entrada em cena de Donald
Trump. Os Estados europeus, nenhum com escala suficiente para ter
relevancia no espago global, tém que se ajustar as novas condi¢des
dispondo da unica plataforma institucional ativa que é a UE, num
periodo em que a fragmentacdo dos eleitorados nacionais ndo
permite governos estaveis, nem o desenvolvimento de processos de
decisdo consistentes ao nivel das instancias do poder e da moeda
comuns na EU, como o demonstraram as elei¢des na Alemanha e na
Austria, e se perspetiva nas eleicdes de marco na Italia.

Para Portugal, e para a Europa, entre os acontecimentos dos tltimos
meses de 2017 um dos mais relevantes é o reconhecimento externo
da qualidade da estratégia de ajustamento econémico de Portugal
depois da situagao de bancarrota a que tinha chegado em 2011. A
notac¢do da divida publica portuguesa voltou ao estatuto de grau de
investimento e o ministro das Finan¢as portugués, membro do
Eurogrupo, é escolhido para ser seu presidente. O sucesso é
reconhecido, mas nesse sucesso nao pode deixar de ser também
incluido o éxito do programa desenhado e acompanhado pelas trés
instituicdes que organizaram a ajuda de emergéncia, a Comissao
Europeia, o BCE e o FMI. Tendo em conta os debates intensos que
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Neste Relatorio olhamos
ainda para a situa¢ao
economica em
Mogambique, gue enfrenta
desatios particularmente
dificeis, especialmente ao
nivel do financiamento da
economia, quer do Estado
quer dos agentes
economicos privados.

este tema mereceu durante 6 anos, deverd registar-se como a forga
dos factos se sobrepde a for¢a das opinides — e o sucesso de
Portugal, mesmo que ainda seja um processo em curso, também é
um sucesso para a UE.

Ndo podemos no entanto esquecer que temos hoje um pais sem
centros de decisdao estratégica de referéncia, o que torna dificil
compreender como é que um pais como Portugal, com um mercado
doméstico tdo pequeno, se pode internacionalizar na economia
global.

Neste Relatério olhamos ainda para a situagdo econdémica em
Mogambique, que é hoje uma economia n3o a duas velocidades,
mas a dois déficits — o da balanca comercial e o das contas
publicas. Somadas, estas situagbes geram hoje desafios
particularmente dificeis, especialmente ao nivel do financiamento
da economia, quer do Estado quer dos agentes econdmicos
privados. Depois de um ano particularmente dificil em 2016, 2017
trouxe sinais de recuperagao da economia em Mo¢ambique, mas os
agentes econdémicos debatem-se com a inseguranga do que trara o
novo ano, face a incerteza sobre a evolu¢do econémica e cambial,
que regista sinais contraditérios sobre o tema, sendo necessario,
resolver o déficit das contas publicas; recuperar a confianga dos
investidores internacionais e libertar o sector financeiro do pais do
dominio da banca, que em Mogambique é controlado pela banca
controlada por capitais portugueses e em grande medida tem os
mesmos desafios de financiamento dos grupos financeiros
portugueses no acesso ao mercado. Ou seja, apesar de
historicamente saudaveis, os principais bancos mogambicanos sdo
vulneraveis a choques.

A todos, boas leituras, e um bom ano 2018!
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Os acontecimentos

deste trimestre
organizam-se em torno de
dois vetores essenciais:

0 abandono do método de
racionalizacao, substituido
pelo populismo das
emogoes; e o medo da
decadéncia, que ocupa
agora o lugar que antes
pertencia a ideia de
progresso, gue se
articulam e refor¢cam
mutuamente.
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Tempestade estratégica e uma
nova ordem mundial

s acontecimentos do ultimo trimestre de 2017 dao informacgdes
importantes sobre o que estd a ser a evolugdo de uma crise
multifacetada, e generalizada, nos sistemas politicos das sociedades
que se inserem no espa¢o de influéncia da civilizagdo ocidental.
Como é natural num contexto de crise, os acontecimentos ndo sao
interpretdveis apenas a partir das suas descri¢es superficiais, nem
as decisoes podem ser analisadas em fungao das intengdes expressas
pelos seus responsdveis. E aconselhdvel partir das consequéncias dos
acontecimentos para voltar as suas origens e identificar o que
provocou o desvio entre a decisdo e os seus efeitos.

O padrdao comum encontrado nos acontecimentos deste trimestre
organiza-se em torno de 2 vetores essenciais. Por um lado, estd em
crise o processo de racionalizagdao dos comportamentos sociais e das
decisdes politicas, pondo em causa o respeito dos procedimentos e
normas do método cientifico para a identificagdo dos processos de
desenvolvimento e de mudanca. Por outro lado, ha uma alteragdo no
modo como as sociedades do Ocidente enfrentam e interpretam os
processos de mudancga, perdendo-se o otimismo cultural baseado na
ideia de progresso, para se passar para o pessimismo, onde a
mudancga é interpretada como uma ameaga ao que foi adquirido, a
que é legitimo resistir. Estes dois vetores articulam-se e reforcam-
se mutuamente.

Quando Donald Trump produz noticias falsas, ou denuncia como
falsas as noticias que lhe sdo desfavoraveis, estd a destruir o valor
informativo de todas as noticias, e assim inviabiliza a interpretagdo
racional dos acontecimentos. Quando os defensores da saida do
Reino Unido da UE, com a promessa de que isso significard que os
britanicos voltam a ter o controlo da sua evolu¢ao como tinham ha 4
décadas atras, ocultam que as condigOes atuais de interdependéncia
geram correntes de mobilidade dos fatores que ja ndo sdo
controlaveis na escala de um Estado nacional como a Gra-Bretanha.

Quando as classes médias e as classes populares, nas sociedades
Ocidentais, se sentem ameagadas nos seus rendimentos e emprego
pelo efeito da globalizagdao, ndao podem deixar de considerar que o
reflgio no mercado interno protegido, com a sua pequena escala,
apenas vai transferir a condugao do processo de globalizagao para
outras regides econdmicas, acentuando o isolamento e a regressao
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Quando as classes médias
e as classes populares, nas
sociedades ocidentais, se
sentem ameagadas nos
seus rendimentos e
emprego pela
globalizacao, nao podem
deixar de considerar que o
refiigio no mercado
interno protegido apenas
val transferir a condu¢ao
do processo de
globalizacao para outras
regioes economicas,
acentuando o isolamento e
a regressao dos que
desistem da competicao
para poderem recusar a
globalizacao.
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dos que desistem da competicao para poderem

globalizag3o.

recusar a

A articulagdao daqueles dois vetores tem como resultado a divisao das
sociedades ocidentais em dois blocos eleitorais de peso semelhante,
que se bloqueiam mutuamente, impedindo que qualquer férmula de
poder seja estdvel e que impossibilita a formulagdo de uma
estratégia consistente. De um lado, estdo os grupos sociais que
acreditam na sua capacidade competitiva, reconhecem a necessidade
de escala na dimensao dos mercados, querem a abertura das
sociedades porque isso favorece a liberdade da competicao e a
mobilidade dos fatores, mas também porque compreendem que as
condi¢oes em que o passado foi possivel ja ndo existem, pelo que
nao poderado ser estruturantes do futuro.

De outro lado, ficam os que preferem o protecionismo dos mercados
fechados do nacionalismo a competicdao em espagos abertos, que nao
confiam na sua capacidade competitiva ou n3ao tém formacgao
profissional adequada as novas condigdes de produgdao com
viabilidade econdmica, que preferem ficar subordinados aos poderes
do Estado nacional a terem de participar na formagdo das estratégias
em espacos integrados, dotados de instituicdes supranacionais com a
escala necessaria para a formulagdo e financiamento de estratégias
consistentes, mas onde deixam de ser relevantes as redes de
influéncia e prote¢ao que se formam nas pequenas escalas dos
mercados protegidos dos Estados nacionais. Esta alteracdao da escala
estrategicamente relevante nao faz desaparecer a tradicional divisao
do eleitorado, na escala nacional, entre direita (com preferéncia
pelas relagbes competitivas e com valorizagdo do mérito) e esquerda
(com preferéncia pelas relagdes distributivas e com valorizagdao da
reducdo das desigualdades, mesmo com penaliza¢do do mérito).

Todavia, a maior relevancia que a divisdao entre a dtica interna e a
externa passou a ter desde a déc de 1980, acentuando o confronto
entre o nacionalismo e o globalismo, produz um novo tipo de
fragmentagao dos eleitorados. Ao tradicional eixo horizontal, onde se
localizam as posi¢des de direita e de esquerda, é agora necessario
juntar o eixo vertical, onde se distribuem as preferéncias dos
eleitores em funcao da clivagem nacional/global, o que estabelece
pelo menos quatro grupos de preferéncias eleitorais, e que podem
ainda fragmentar-se num maior nimero de grupos eleitorais em
funcdo das estratégias de desenvolvimento e de modernizagdao em
debate em cada periodo e em fungao de questdes especificas como a
imigracdo ou o terrorismo, as politicas fiscais ou as de reducdo das
desigualdades quando estas se colocarem em escalas supranacionais.
Estas mudangas nos sistemas politicos nacionais das sociedades
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Estas tensoes e mudangas
em curso nos sistemas
politicos nacionais das

sociedades ocidentais
tém consequéncias

relevantes para a

estruturagao do padrao de

ordem mundial,

onde o processo de

globalizacao

poe em causa ndo SO 0S
poderes dos Estados
nacionais, mas também
fragmenta os blocos
geopoliticos pela via das

redes

economicas e da

interdependéncia dos
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mercados
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ocidentais tém consequéncias relevantes para a estruturagao do
padrao de ordem mundial.

As duas guerras mundiais foram disputadas em fung¢do dos valores
nacionalistas e da sua projecdao em espagos de dominio imperial.
Porém, a resolugdo daqueles conflitos ndo correspondeu a essas
intengdes iniciais: conduziu a configuragdo do padrdo de ordem
mundial bipolar, com duas poténcias dominantes subordinando os
outros Estados nacionais a defesa dos interesses estratégicos do
bloco em que se integravam, a que correspondia, tacitamente, um
direito de ingeréncia dentro de cada area de influéncia por parte do
poder dominante. Os primeiros desenvolvimentos do que depois serd
designado como globalizagao comegaram com estas relagoes de
interdependéncia dentro de cada bloco, reforcadas pela estratégia de
defesa comum. Quando um dos blocos se desagregou, as dinamicas
de integragao ganharam uma dinamica mais intensa, alimentada
pelas oportunidades de investimento e de deslocalizagao de
empresas para as economias emergentes e para as economias que se
libertavam da drea de influéncia daquele bloco. O processo de
globalizagdo ndo é uma imposicdo de uma poténcia ao resto do
mundo, é uma evolugdo natural da evolugdo tecnoldgica e do
processo de incorporagdao nos mercados mundiais de zonas
econdmicas que estavam subdesenvolvidas. Mas do mesmo modo
que a globalizagdao poe em causa os poderes dos Estados nacionais,
também é a globalizagdo que fragmenta os blocos geopoliticos pela
via das redes econdmicas e da interdependéncia dos mercados.

TRUMP NA ASIA, EM JERUSALEM E NO ALABAMA

A eleicao de Donald Trump constituiu, desde as suas primeiras
decisbes para desvincular os Estados Unidos das suas
responsabilidades de lideranga do bloco ocidental, um fator de
perturbagao, primeiro, e de demoli¢ao, logo de seguida, do que era a
estrutura de ordem mundial. A sua nova estratégia do primado
americano viola todas as condi¢des do “império benigno”, regulador
de conflitos, e substitui essa fung¢do pela estratégia da arbitrariedade
que, pela sua natureza, impede a racionaliza¢ao e a regulagao. O seu
objetivo parece ser o de estabelecer relagdes preferenciais com a
Rissia, a China e a Arabia Saudita, permitindo que cada um
estruture as suas areas de influéncia e libertando os Estados Unidos
das suas responsabilidades na Europa — ou seja, ndao ha um espago
ocidental nem a ONU, mas apenas as grandes poténcias (que se
protegem mutuamente em troca da liberdade de a¢ao de cada uma
dentro da respetiva area de influéncia) e o resto (onde cada um
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A eleicao de Donald Trump
constituiu um fator de
perturbacao, primeiro, e
de demolicao, logo de
seguida, do que era a
estrutura de ordem
mundial.

O objetivo da sua nova
estratégia do primado
americano parece ser a
criagdo de um sistema
internacional onde nao ha
um espaco ocidental nem
a ONU, mas apenas as
grandes poténcias e o
resto. Mas, sendo claras as
suas intencgoes, nao é
seguro que tenha
capacidade para as
concretizar.
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ficara entregue a si préprio). Foi esta a mensagem que deixou num
discurso nas Nagoes Unidas, que retomou numa declara¢ao sobre
estratégia de seguranga nacional em Dezembro, que explicitou numa
digressdo na Asia, e que exemplifica com as decisdes unilaterais de
localizar a embaixada dos Estados Unidos em Jerusalém, de
abandonar o acordo de Paris sobre o clima ou de recusar a
certificagdo do acordo com o Irdo. Como é essa a mensagem que
expressa com as suas boas relagdes com os regimes iliberais e
autoritarios da Poldnia, da Turquia e da Indonésia. Na concegao de
Trump, a ideia do Ocidente como espaco da cultura politica da
democracia liberal n3ao tem hoje interesse estratégico e seria
prejudicial para os Estados Unidos continuar a afetar recursos para
proteger os interesses europeus — 0 que estd implicito na sua
referéncia a NATO como obsoleta. Sendo claras as suas intengoes,
nao é seguro que tenha capacidade para as concretizar. Mesmo os
seus interlocutores privilegiados, que seriam os principais
beneficidrios desta alteragdo da estratégia dos EUA, ndo parecem
muito convencidos com a oferta. Trump é um politico amador, sem
subtileza nas declaragGes e sem sentido diplomatico, que se dedica a
estes assuntos ja com idade avangada, depois de ter sido especialista
em faléncias, que soube transformar em fontes de riqueza pessoal.
Ndo é uma personalidade que inspire a confianga necessdria para
conduzir uma reformulagado radical do padrao de ordem mundial do
tipo da que os EUA, nesta presidéncia, estio a propor. E
compreensivel que os outros responsaveis politicos mundiais se
mantenham expectantes, para avaliar até onde irdo evoluir as

propostas americanas.

Com limitada experiéncia politica, Donald Trump tera dificuldade em
adaptar-se a derrota e ajustar-se a realidade efetiva das coisas. E
mais provavel que acelere os movimentos do que aceite parar para
refletir. Por isso tem especial importancia o facto de ter tido uma
derrota clara na eleicao para senador do Alabama, um Estado
historicamente republicano. A perce¢do de que podera continuar a
acumular para
comportamentos arbitrarios e erraticos, que ganham maior for¢a

derrotas ird acentuar a sua tendéncia
destrutiva pelo seu método de manipulagio da informacgido para
ocultar as noticias que lhe sejam desfavoraveis. Mas ndo é possivel
gerir uma sociedade moderna em democracia sem ter liberdade de

circulagao da informagdo que seja submetida ao teste dos factos.

MERKEL, MACRON E MAY

A Europa é agora um espago continental sujeito a uma tempestade
estratégica essencial. Os Estados europeus, nenhum com escala
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A Furopa é agora um
espago continental sujeito
a uma tempestade

estratégica essencial .
Os Estados europeus,

quando nenhum tem
escala suficiente para ter
relevancia no espago
global, tém que se ajustar
as novas condigcoes
dispondo da unica
plataforma institucional
ativa que é a Uniao
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Europeia.

suficiente para ter relevancia no espago global, tém que se ajustar as
novas condi¢des dispondo da Unica plataforma institucional ativa
que é a UE, quando a fragmentacdo dos eleitorados nacionais nao
permite governos estaveis, nem o desenvolvimento de processos de
decisdo consistentes ao nivel das instancias do poder e da moeda
comuns na UE. As eleicdes na Alemanha, em Setembro, foram o
primeiro aviso: o segundo partido da Alemanha é agora o AfD, de
extrema-direita. Na Austria um partido de extrema-direita e
admirador de Putin terd as pastas da Administracdo Interna, da
Defesa e dos Negodcios Estrangeiros no novo governo de coligagdo,
que terd a presidéncia rotativa da Unido Europeia na segunda
metade de 2018. As elei¢des italianas em Margo vao ser disputadas
neste contexto, sendo cada vez mais dificil que as posigoes
partidarias moderadas italianas possam consolidar uma plataforma
maioritaria de poder. Merkel e Macron conhecem a intensidade da
ameaga e nao podem deixar de a enfrentar. Pelo contrdrio, quanto
mais tempo passar sem a denudncia dos extremos, mais agressivos
eles serdao. Nao podem esperar ter a colaboracao da Gra-Bretanha,
mas podem vir a ter a ajuda dos ingleses: quanto mais visiveis forem
as consequéncias para os ingleses da saida da Unido Europeia mais
evidente sera que o passado para onde querem voltar é um lugar
onde ninguém vive. E May estd agora obrigada a apresentar ao
parlamento britanico o acordo final da retirada da UE. Os ingleses
nao participam no programa de reformulagdo da UE, nem no
combate contra os extremismos nacionalistas e populistas. Mas
podem ajudar a fazer a demonstragao pelo absurdo — e ter uma
ultima palavra diferente da primeira.

PORTUGAL E O EUROGRUPO

Entre os acontecimentos dos Ultimos meses de 2017, um dos mais
relevantes é o reconhecimento externo da qualidade da estratégia de
ajustamento econdmico de Portugal depois da bancarrota a que
tinha chegado em 2011. A notagdo da divida publica portuguesa
voltou ao estatuto de grau de investimento e o ministro das Finangas
portugués é escolhido para ser presidente do Eurogrupo. O sucesso é
reconhecido, mas nesse sucesso ndao pode deixar de ser também
incluido o éxito do programa desenhado e acompanhado pelas trés
instituicdes que organizaram a ajuda de emergéncia, a Comissao
Europeia, o BCE e o FMI. Tendo em conta os debates intensos que
este tema mereceu durante 6 anos, devera registar-se como a forga
dos factos se sobrepde a for¢a das opinides — e o sucesso de
Portugal, mesmo que ainda seja um processo em curso, também é
um sucesso para a UE.
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Recuperacgdo... e regresso dao
passado

PERSPETIVA INTERNACIONAL

os finais do Outono, as perspetivas da evolugdo econdmica
internacional continuavam a apresentar uma evolugdao favoravel
contemplando uma recuperagao disseminada, crescentemente
sincronizada e a um maior ritmo. O FMI, entre outras instituicoes,
confirmava em Outubro esta leitura, apontando para uma taxa de
crescimento de cerca de 3.6 % em 2017 (contra 3.2% em 2016) e de
3.7 % em 2018 (mais uma décima que a sua anterior previsao para
este ano) para a economia internacional. Para 2017, a maior parte da
revisdo em alta deve-se a melhores perspetivas para as economias
avanc¢adas, enquanto na revisao positiva de 2018, as economias
emergentes e em desenvolvimento deverao ter uma contribuigao
relativamente maior. Estas economias deverdao registar um
crescimento de 4.6 % em 2017 e de 4.9% em 2018. Por outro lado,
as economias avangadas deveriam registar um crescimento de 2.2%
em 2017 e de 2.0% em 2018, contemplando estes nlimeros revisoes
ligeiras embora mais altas para a zona euro. Quanto a China, o FMI
revia em alta para 6.8% a taxa de crescimento em 2017 e para 6.5 %
em 2018 (mais uma décima em ambos os anos face a ultima
previsao).

O panorama energético parecia confirmar esta leitura. A Agéncia
Internacional de Energia, nas suas previsoes, vem apontando para
uma maior procura anual de petréleo em 2017 e em 2018
contribuindo para que a procura se estivesse aproximando da oferta
e equilibrando o mercado. Esta evolu¢gao vem permitindo que a
variante WIT se venha situando na casa dos 505US, mas proximos
dos 60S5US, e a variante Brent supere este Ultimo nivel. No entanto,
os sinais de que os precos do petrdleo ndo tenham condigGes para
serem sustentadamente superiores a estas ordens de grandeza nao
tinham desaparecido. Em final de Novembro o acordo entre a OPEP e
a Russia de Novembro de 2016 de corte na producio e renovado até
Marco de 2018 foi prolongado até ao final de 2018. Contudo, aos
niveis atuais de precos é de esperar recuperagdo da produgao
shale/ndao convencional norte-americana, rentavel, em muitos
poc¢os, para niveis de precos superiores a cerca de 50-55USS, a qual
devera contribuir assim para nao viabilizar um aumento sustentado
dos pregos dos niveis antes referidos..
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Do ponto de vista meramente macroecondmico, estas perspetivas
favoraveis afiguram-se plausiveis, embora com riscos e incertezas.
Entre estes, relevem-se as elevadas valorizagoes bolsistas, em
particular, no caso norte-americano, que poderao sofrer corre¢oes
detonadas quer por circunstancias econémico-financeiras, quer de
outra ordem, que num quadro mundial de elevada interconexao
poderdo interferir negativamente nas perspetivas favoraveis antes
referidas.

Ha a considerar também os riscos de outra ordem, nomeadamente,
os geopoliticos. A questdo coreana ndo parece ter compromisso a
vista. Ou se aceita a convivéncia com uma Coreia do Norte como
futuro (actual?) “player” nuclear com capacidade de proje¢do/ameaca
global ou na incapacidade de controlar politico-diplomaticamente
essa evolugdo poderd “ocorrer” um conflito que no quadro das
tecnologias  militares conhecidas publicamente se afigura
catastrofico. Por outro lado, o Médio Oriente esta sempre em crise.
Embora o mundo esteja menos dependente do petréleo/gas dessa
regido (gragas a revolugdo energética da produgdo shale/ndo
convencional norte-americana) do que anos atras, as tensdes
regionais geopoliticas e politico-religiosas poderdao propiciar
conflitos (tanto mais que os USA perderam o estatuto de mediador
com a decisdao de Trump de reconhecer Jerusalém como capital de

Israel) com repercussdes econémicas globais.

A economia norte-americana devera crescer (segundo o FMI,
Outubro) a uma taxa de 2.2% em 2017 e de 2.3% em 2018. Estas
previsoes podem vir a pecar por defeito. Relativamente a 2017, no
terceiro trimestre a economia norte-americana cresceu a uma taxa
(anualizada) de 3.3% e podera com a taxa de crescimento do quarto
trimestre vir a registar taxas de crescimento, em trés trimestres
consecutivos, superiores a 3%.0s niveis de confian¢a do consumidor
estdo a um nivel mais elevado em 17 anos, a taxa de desemprego
situava-se nos 4.1% em Novembro, o nivel mais baixo (também) em
17 anos e o sistema financeiro e tecnolégico vém apresentado bons
resultados. Relativamente a 2018, caso seja viabilizado um
compromisso entre a versao do Senado e a versao da Casa dos
Representantes quanto a reforma fiscal a economia podera ter um
impulso adicional. Esta reforma, a concretizar-se, além de ser uma
vitoria da administracdo Trump, constitui um estimulo or¢amental
para as empresas (reducao da taxa de 35% para 20%). O défice e a
divida pulblica deverdo agravar-se — é dificil que o crescimento
econémico adicional venha a propiciar receitas que compensem a
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quebra das que resultam dos cortes dos impostos as empresas — o
que constitui em si mesmo uma politica or¢amental expansionista
(contudo, e entre outros, a reforma fiscal nao parece ser
“equilibrada” em termos de distribuicdao de rendimentos e agrava as
condi¢des do Obamacare). Por outro lado, espera-se que o FED
aumente mais uma vez a taxa de juro de referéncia do ddlar em
Dezembro e que a venha a prosseguir esses aumentos em 2018. No
entanto, as tensodes inflacionistas ainda sao baixas e o agravamento
da politica monetaria ndo devera contrabalangar o expansionismo da
politica orgamental. O contexto politico de Trump — suspeitas de
conluio da sua campanha eleitoral com a Russia e possivel obstrugcao
a justica — vem-se agravando mas ndo se afigura que tal venha a
interferir, em 2018, nos resultados do mix da politica orgamental
com a monetdria.

A evolugdo na zona euro também se tem revelado favoravel,
disseminada e sincronizada com a evolugdao das economias
avancadas e emergentes. As previsoes da Comissao de Novembro
apontam para uma taxa de crescimento de 2.2% em 2017 (a maior
em dez anos) que devera moderar-se ligeiramente para 2.1 % em
2018.

N3do se deve descartar a hipotese da previsdao para 2018 poder pecar
por defeito, caso a economia norte-americana registe um acréscimo
adicional decorrente da reforma fiscal, atras referida. A taxa de
desemprego situava-se nos 8.8 % em Outubro (a mais baixa desde
Janeiro de 2009) contra 9.8 % em Outubro de 2016. Por sua vez, a
taxa de inflagao situava-se nos 1.5% em Novembro e segundo as
previsdes da Comissdo ndo devera agravar-se em 2018 (o valor
avancado é de 1.4%).

E neste quadro n3o inflacionista (ou aquém do referencial de abaixo
mas proximo de 2 %) que o BCE decidiu em Outubro “recalibrar” a
sua politica de QE que devera prosseguir a um ritmo mensal de
30€bn (reducdo do nivel dos 60€bn mensais que vigora até final de
2017) de Janeiro até Setembro de 2018 ou até mais tarde, se
necessario, i.e., até quando o Conselho de Governadores entenda que
se esteja num processo sustentado consistente com o objetivo de
inflagdo. Ainda, o valor dos titulos que cheguem a maturidade
continuara a ser reinvestido (num montante que, em média, rondara
0s 10 €bn mensais) por um longo periodo de tempo apéds o fim das
compras liquidas e as taxas de juro manter-se-3o nos niveis atuais
"bem para 13" do fim das compras liquidas de ativos.

Em suma, o BCE mantém uma politica monetaria acomodaticia até a
inflagdao se aproximar do referencial objetivo, o que se conjuga com
um relaxamento da austeridade fiscal na medida em que o
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governo alemao.

crescimento permitiu a redu¢do dos défices publicos e a melhoria
dos ratios da divida publica. Se ainda conjugarmos este contexto
com um enquadramento favoravel externo o crescimento de 2018
devera ser similar ao de 2017.

Obviamente, sobre estas perspetivas pendem os riscos e incertezas
sobre a evolugao global atras referidos. Hd também a considerar os
proprios da UE/EZ que respeitam, em particular, a respetiva evolugado
politico-institucional. Na Alemanha vive-se um periodo de indecisao
— a Chanceler Merkel ird encetar negociagdes para formar governo
ou ter apoio parlamentar com o SPD liderado por Martin Schulz —
que se apresenta como um “europeu radical” desejando uns Estados
Unidos da Europa até 2025 — depois de ter falhado as negociagGes
duma coligagdo (Jamaica) com os outros partidos ndo da extrema-
direita do Bundestag. O futuro institucional da UE/EZ e, em
particular, do “aprofundamento da Unido Econdémica e Monetaria
Europeia” desejada por muitos como os Presidentes Macron e
Juncker esta dependente do futuro governo alemao.

O Brexit passou para uma segunda fase de negociagcdes — depois de
na primeira fase as propostas da Comissao terem prevalecido e o
acordo alcang¢ado a ultima hora revelar ambiguidades — o que devera
acalmar ef/ou atrasar por algum tempo as incertezas quanto aos
resultados do processo e decisdes de deslocalizagao (salvo se a PM
Theresa May cair por lutas internas no préprio partido). Na Italia ha
eleicdes na Primavera e nao é de descartar que posigdes eurocéticas
ganhem terreno. Ainda, e sem esgotar os riscos e incertezas
europeias, ha que relevar o processo da Catalunha. Das elei¢bes de
21 de Dezembro caso resulte um governo pré-independentista o
processo volta a ter repercussoes sérias, politicas e econémicas, quer
na Espanha, quer, a posteriori e por contagio, nos movimentos
independentistas europeus.

PERSPETIVA PORTUGUESA

O quadro das perspetivas para a economia (e sociedade)
portuguesa(s) aparenta revelar-se, neste contexto internacional,
relativamente favoravel ressalvando a eventualidade dos riscos e
incertezas virem a interferir significativamente com a evolugao
politico-econémica desse mesmo contexto e, por reflexo, a evolucao
econdémica portuguesa.

A evolugao internacional e comunitdria tera contribuido para que a
economia portuguesa tenha tido um comportamento relativamente
favoravel em 2017. Saliente-se uma taxa de crescimento na ordem
dos 2 2 % (vs. 2.2% da zona euro), niveis do défice e da divida

DEZEN\BRO 2017 RELATORIO TRIMESTRAL SaeR



Caso o crescimento
internacional e europeu
alcance ou supere as
previsoes atrds referidas, o
crescimento portugués néo
deverd ser comprometido.
No entanto, importaria
refletir sobre o facto de que
recuperar no OE muitas das
condi¢bes do passado,
corresponde a rigidificar, ndo
s6 em termos financeiros, as
despesas publicas, mas
também cultivar
societalmente esse mesmo
passado, “alhear-se dos
futuros” e ndo cuidar da
gestdo socioeconomica da
mudancga.

publica em redugdo e a cumprirem os compromissos com Bruxelas e,
em particular, com o desemprego a reduzir-se significativamente
atingindo o nivel dos 8.5% em Setembro, taxa que ndo apresentava
niveis t3o baixos desde Abril de 2008. Inclusive, a elei¢dao do
Ministro Mario Centeno para presidir ao Eurogrupo ndo deveria ter
sido possivel sem o referido comportamento.

Para 2018 as perspetivas econémicas configuram-se em moldes
similares. Caso o crescimento internacional e europeu alcance ou
supere as previsdes atras referidas, o crescimento portugués
também devera alcangar e, porventura, superar o valor que vem
sendo avangado de 2.2% e cumprir a reducdo do défice publico para
0os 1.1%. Para 2019, e nesta altura, interessa salientar o
abrandamento gradual da politica monetaria expansionista por parte
do BCE que se configura como mais provavel para finais de 2018
e/ou principios de 2019 (com o esgotamento da politica de QE) e o
inicio do processo de aumentos das taxas de juro do euro em 2019,
conforme foi referido atras, comegando nessa altura a afetar com
algum significado os agentes publicos e privados fortemente
endividados.

No entanto, para além duma reflexao sobre se o objetivo do défice
publico para 2018 devesse ser mais baixo a fim de contribuir para a
redugdo do elevado nivel da divida publica (tendo em conta que mais
tarde ou mais cedo as taxas de juro do euro iniciarao um processo de
subida) importaria, porventura, refletir sobre )
restabelecimento/recuperacao de condicdes de trabalho que
vigoravam antes da crise e que foram visiveis no processo da
elaboragao do orcamento para 2018. Numa leitura prospetiva,
discutiu-se mais um evento lateral 3 Web Summit do que a mesma
revelou, nos seus contetdos, em termos de tendéncias disruptivas. A
revolu¢do tecnoldgica, em particular no dominio do “machine
learning/Al (Inteligéncia Artificial)”’ — algo muito mais lato/complexo
do que a “indulstria 4.0” — esta acelerando a mudanga ndo sé no
mundo do trabalho mas também nos quotidianos societal e
individual. Caminha-se, entre outros, aceleradamente para
“organizagdes liquidas”, em muitos dominios, que tornam obsoletas
estruturas e comportamentos tradicionais hierdrquicos e/ou
baseados na senioridade/tempo. Serdao/sao tempos de fragmentagao
societal e individual porque a velocidade da mudanga provoca essa
mesma fragmentagdo. Recuperar/”consagrar” no OE muitas das
condi¢oes do passado corresponde a rigidificar ndo sé, em termos
financeiros, as despesas publicas mas também cultivar societalmente
esse mesmo passado, “alhear-se dos futuros” e nao cuidar — ou
prejudicar — da gestao socioeconémica da mudanga.
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Financiamento do desenvolvimento
em Mogambique

Novos e velhos desafios

OS DOIS DEFICITS

as ultimas 2 décadas, os déficits estruturais ao nivel do Estado
mog¢ambicano e da balan¢a comercial foram compensados por fluxos
equivalentes de IDE direcionados ao sector extrativo e a instalacao
de empresas financeiras, de construgao e de distribuicao de bens de
consumo. Mas nos anos mais recentes, os fluxos de IDE reduziram-
se significativamente com a conjuntura internacional pds-crise, a
medida que as fases de investimento das empresas do sector
mineiro terminaram e os projetos de extragao de gas foram sendo
adiados, deixando a nu a estrutural situagao de deficit da balanca de
pagamentos. Esta situagao coincidiu com a redugdo drastica do rating
da divida mogambicana apés a descoberta de situagdes de divida
escondida e suspeitas de corrupgao e nepotismo em larga escala no
Estado mogambicano, motivo que gerou ainda uma redugao nos
desembolsos dos programas de APD a Mogambique.

Mogambique é hoje uma economia ndo a duas velocidades, mas a
dois deficits: o da balanga comercial e o das contas publicas que
somados, geram desafios particularmente dificeis, especialmente ao
nivel do financiamento da economia.

Numa conjuntura internacional desfavoravel (pregos das matérias
primas e da energia ainda demasiado baixos para serem atrativos
novos investimentos em paises em desenvolvimento) e sem a
confian¢a dos investidores internacionais, ndo é possivel compensar,
com capitais, déficits comerciais. Do lado publico, sem confianga e
sem perspetivas de crescimento acelerado da economia, nao é
possivel cobrir graves déficits publicos nos mercados internacionais.
Em 2016, face a fraca procura internacional, o Estado mogambicano
procurou suportar no mercado interno as suas necessidades de
financiamento. Tendo sido insuficiente, e face a uma ameaga real de
bancarrota, o pais viu-se for¢ado a solicitar a interven¢ao do FMI
para estabilizar a moeda que se depreciou mais de 50% face a euro,
ddlar Depois de
particularmente dificil em 2016, 2017 trouxe sinais de recuperagcao
da economia, atribuiveis na maior parte ao sector extrativo,
nomeadamente ao crescimento da produc¢ado e exportagoes de carvao
mineral. No entanto, apesar dos sinais positivos ao nivel das

americano e rand sul-africano. um ano

exportacdes e ao nivel cambial — o metical estabilizou depois da
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intervencao sob a égide do FMI — o crescimento econémico continua
fragil, persistem os déficits orcamentais e da balan¢a comercial, a
inflagdo continua acima de 15% - pressionada pelos precos da
eletricidade e combustiveis — e as taxas de juro — acima de 25%

tornam incomportavel o crédito as empresas. E 20187 Esta é a
questdo que os agentes econdmicos mais colocam no pais, face a
incerteza sobre a evolugdo econdmica e cambial. E ha sinais
contraditérios sobre este tema.

OS DESAFIOS DE FINANCIAMENTO DO ESTADO

Do lado do Estado, se por um lado estda em curso um programa de
redugdo de despesa publica — redugdo dos subsidios aos
combustiveis e moageiras — e alargamento e reestruturacdo da base
tributaria com vista ao combate ao déficit das contas publicas, parece
haver por outro lado pouca ou nenhuma vontade de cumprir as
obrigacbes decorrentes da divida, atualmente em incumprimento, e
que levou a que a divida publica nacional disparasse para mais de
120% do PIB.

Se historicamente a divida publica mogambicana tinha um perfil
extremamente amigavel, muita da qual n3ao condicional e nao
remunerada, com maturidades extremamente longas — mas
fortemente auditada pelos parceiros internacionais — a divida
contraida recentemente foi divida comercial com maturidades muito
curtas e um servico gravoso. Tendo entrado em default pelo
pagamento do servico desta divida, o Estado mogambicano viu
fecharem-se os mercados internacionais, tendo de recorrer
(assertivamente) a banca nacional para a colocagdo de Bilhetes do
Tesouro e Obrigacdes. Mas esta é uma situagdo insustentdvel. A
banca mogambicana nao pode absorver sozinha nem o volume, nem
o risco da divida do Estado, e ndo pode suportar os déficits publicos.
Nao deve, claro, mas principalmente nao pode.

OS DESAFIOS DE FINANCIAMENTO DO SECTOR FINANCEIRO

O sector financeiro privado em Mogambique é dominado pela banca,
em grande medida por falta de comparéncia de outros atores
relevantes. A banca mogambicana opera num dos paises com a
menor taxa de poupan¢a do mundo (abaixo de 2%) mas tem
curiosamente racios de cobertura extremamente elevados em quase
todas as instituicoes do sistema. Em grande parte isto deve-se a
fortes politicas histéricas de contenc¢ao ao nivel do crédito, resultado
de taxas de incumprimento muito elevadas, especialmente em
projetos de média e grande dimensdo levados a cabo quer por
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empresas publicas quer por empresdrios privados no passado, que
deu origem a uma banca dominante mas prudente, que vive de
margens financeiras extremamente elevadas (mais de 10%) e com o
monopédlio das solugdes de financiamento na economia. Nao
obstante, esta banca é dominada por capitais portugueses e em
grande medida tem os mesmos desafios de financiamento dos
grupos financeiros portugueses no acesso ao mercado (sofrendo do
risco sistémico portugués em soma ao risco sistémico de
Mogambique). Ou seja, apesar de historicamente saudaveis, os
principais bancos mogambicanos sdo vulnerdveis a choques. No
contexto da crise cambial de 2016, os bancos ja estavam a bragos
com uma crise econémica no sector da constru¢dao que deixou os
balangos dos bancos cheios de “problemas”. Ao absorver do Estado
divida publica, a banca assumiu ainda mais riscos, até ao limite da
sua capacidade em 2017. Agora, dificlmente os bancos
mogambicanos poderdo absorver mais divida publica e, a0 mesmo
tempo, prosseguir politicas menos restritivas ao nivel do crédito para
as empresas privadas. Os balancos da banca mogambicana nao
poderdao suportar ambos os riscos. E assumindo-os ndo se
conseguirdao financiar externamente de forma barata, de forma a
transmitir esses meios para os agentes econdmicos mogambicanos.

Isto significa que, mesmo num contexto econdmico mais favoravel,
alicercar o financiamento da economia na banca mogambicana e ao
mesmo tempo financiar o Estado significa manter as elevadissimas
taxas de juro ativas. Uma situagdo particularmente dificil de resolver
porque serve também os interesses de negdcio da prdpria banca
mogambicana. Um caso tipico de canibalismo da disponibilidade da
banca para o financiamento a economia pelo Estado, com interesse
da banca no processo. Uma tempestade quase perfeita.

CAMINHOS E ALTERNATIVAS DE FINANCIAMENTO A ECONOMIA
MOCAMBICANA

A economia do pais cresceu a uma taxa homdloga de 2,9% no
primeiro trimestre de 2017, muito abaixo dos 7,2% verificados em
2014 e mesmo dos 4% anunciados em 2016. Isto apesar da boa
performance do sector extrativo — carvao — em 2017. Isto significa
que, se no futuro serdo provavelmente os grandes projetos
extrativos — carvao e gds natural — a financiar o Estado (impostos) e
a economia nacional (exportagdes, investimento e saldrios), devemos
ser realistas e considerar que, no curto prazo, nao sera a produc¢ao a
financiar o investimento necessario a realizar pelo Estado e pelos
agentes privados do pais. Especialmente porque esse longo prazo,
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por estar bem mais longe do que se pensa — em 2017, todos os
indicadores relevantes mostram tendéncia negativa: redugao em
simultaneo de consumos de bens nao durdveis, bens intermédios e
bens de investimento. Nao esquecendo que variag6es positivas neste
dominio serdo sempre sinal de aumento da procura de bens de
importagao — e por isso, geradores de deficit comercial — dado que
nao sao produzidos internamente.

Em primeiro lugar é preciso resolver o déficit das contas publicas.
Com a margem do lado da despesa limitada, necessariamente pelo
lado da receita, serda necessario desenvolver finalmente o tdo
prometido programa de privatizagbes. Para ja estd anunciada a
venda de 7,5% do capital da maior empresa nacional, a
Hidroeléctrica de Cahora-Bassa, mas programas do mesmo tipo
terdo de ser desenvolvidos em empresas como a Electricidade de
Mogambique, a MCEL (operador mével) e a Telecomunicagdes de
Mogambique.

Em segundo lugar, é necessdrio recuperar a confianca dos
investidores internacionais. De 2010 a 2012, Mogambique foi destino
de 15% de todo o investimento na Africa Austral, uma percentagem
completamente desfasada da dimensdao econdémica do pais. Agora
sera mais dificil recuperar a credibilidade da economia nacional e
recuperar estes investidores, até porque as recentes evolugdes
politicas em Angola, Zimbabué e Africa do Sul parecem ter
aumentado a atratividade destes destinos (e que sdao mercados
maiores e mais desenvolvidos do que Mogambique). Manter a
atratividade implica concretizar os projetos de extragao ou criar
novos pontos de atracao. Pode ser este o momento em que se
discute finalmente a criagao de novas zonas francas de investimento
no pais ou se cria um regime mais atrativo de transacao e posse de
terra, situagdes que trariam novos capitais para o pais, embora com
um custo social e cultural associado que deve ser ponderado. E ainda
preciso resolver a situacdo de default dos créditos contraidos de
forma opaca pelo anterior governo. E necessario que os atuais
detentores de divida mogambicana possam voltar a confiar no pais e
para isso, é preciso que o seu tratamento seja diferente do que é
dado aos detentores dos créditos ndo transparentes contraidos
recentemente e em condi¢des leoninas e que geraram a situa¢ao de
default. Os detentores dos titulos de divida publica tém defendido
desde o inicio da crise uma separagdo entre eles e os investidores
que colocaram dinheiro nos empréstimos as duas empresas publicas,
feitos pelos bancos Credit Suisse e VTB. Uma parte boa e uma parte
m4, poderd ser uma alternativa, necessariamente negociada.

Em terceiro lugar, é preciso criar alternativas ao dominio da banca.
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Os mercados de valores mobilidrios e imobiliarios sdo ainda
embriondrios no pais, em grande medida porque a prépria banca
nacional ndo pretende — nem seria de esperar que pretendesse — ter
concorrentes ao nivel da oferta de produtos de financiamento,
especialmente se concorrem com o crédito comercial. Mas a
realidade é que, se tudo o resto correr bem, e se a confian¢a dos
investidores no pais aumentar, e se o Estado resolver os seus déficits
recentes, a banca talvez ndao seja o melhor alocador de capital
externo que chegue ao pais porque o seu modelo de negdcio ndo se
adequa as necessidades de crescimento acelerado do pais,
especialmente nas regioes centro e norte onde a banca nem tem
expressao relevante apesar de serem as zonas com maior potencial
de crescimento e maior peso na populagdo nacional.

Nos préximos anos, o Estado mogambicano tera de colocar
anualmente, 300 a 500 M $USD de nova divida publica no mercado
e refinanciar operagdes ja em curso por montantes semelhantes. A
Bolsa de Valores de Mogambique estd a procurar posicionar-se neste
processo de forma muito dindmica e ja com grande maturidade e,
assim como a Bolsa de Mercadorias de Mogambique — menos
madura mas com forte potencial, podem ser mecanismos
alternativos de financiamento quer do Estado quer das empresas de
maior dimens3o. A realidade é que o mercado dos valores, apesar da
sua falta de expressao em valor, esta estruturado e organizado, com
base em elevados padrdes de integridade, regularidade, eficiéncia e
transparéncia, conseguindo, genericamente, dar resposta as questoes
e problemas que o sector pode enfrentar no curto prazo. E o ja
falado programa de privatizagcdes pode ser o motor inicial de um
mercado mais maduro e eficaz. O caminho passara por ter empresas
do Estado com uma parte do seu capital admitido a cotagdo e com
estimulo para que o mercado reaja. E necessariamente, por ter
intermedidrios — fora da banca, o que atualmente ndo é o caso —
que gerem informagdo, apeténcia e mobilizem a procura. Mas isto
terd de ser feito “contra” (em sentido figurado) a atual banca
nacional, nao cotada nem interessada em desenvolver a corretagem
e outros servicos alternativos.

Finalmente, é preciso garantir que todas as alternativas de
financiamento a economia, especialmente as externas, sao
realizaveis. Atualmente, devido a restricbes impostas pelo Banco de
Mog¢ambique, a entrada de capital no pais demora pelo menos 2
meses, acontecendo o mesmo em caso de repatriacdo. Esta é,
obviamente, uma situagao incompativel com um modelo eficaz de
financiamento externo da economia, onde possam participar agentes
modernos de mercado.
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A atual crise da divida é a
89 crise de divida que se
regista nos ultimos

400 anos na historia
econdémica portuguesa.

Entre a conjuntura e o futuro

Reflexdes sobre conjuntura, estratégia e
desenvolvimento para Portugal

PORTUGAL, UM PAIS HABITUADO A CONVIVER COM DIVIDAS
ELEVADAS?

m 900 anos de histdria, Portugal enfrentou ja varios periodos de
crise econdmica e financeira grave, sendo a presente, de acordo com
algum consenso entre os historiadores econémicos nacionais, a 82
crise de divida que se regista nos Ultimos 400 anos na histéria
econémica portuguesa, com varias e diferentes causas para esse
fendmeno em Portugal, mas sempre radicando numa mesma
realidade: o esgotamento de um modelo de desenvolvimento, e a
incapacidade de os governos a ele reagirem com visao estratégica
que permita identificar e implementar as bases de um novo modelo
que substitua o anterior.

O ciclo de divida historicamente mais relevante talvez tenha sido a
bancarrota que ocorreu em finais do seculo XIX (1892) quando
ocorre o famoso Ultimato Britanico em que a Gra-Bretanha exigiu
ficar com Angola e Mogambique para criar um corredor desde o
Egipto até a Africa do Sul. A divida publica era entdo de 89% do PIB
e a divida externa de 50% do PIB, em que sé os encargos anuais
representavam quase metade das despesas publicas. O problema foi
resolvido com um reescalonamento da divida externa por 99 anos,
um alivio de 38% do capital em divida e a correspondente descida
para metade do servico de divida anual.

No ciclo de divida que enfrentamos agora, a divida publica variou
entre cerca de 30% e 60% do PIB entre 1980 e 1999 acelerando
depois da nossa entrada no Euro. De resto, a divida publica
portuguesa conjuga uma elevada magnitude com uma forte
dependéncia de poupangas externas (em mar¢o de 2017 a divida
externa era de 108,7 do PIB e a taxa de poupanca das familias era
em junho do mesmo ano apenas de 3,8% do rendimento disponivel)

Apesar de pouco utilizado, o valor da divida publica é um indicador
mais robusto para avaliar a situacao das finangas publicas do que o
défice — por uma razao: é menos suscetivel de ser influenciado por
operagoes extraordinarias.

Com efeito, o desafio do elevado nivel de endividamento joga-se
menos no nivel das taxas de juro, estrutura de maturidades ou
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Temos hoje um pais sem
centros nacionais de
racionalidade e decisao
estratégica de referéncia, o
qgue torna dificil compreender
como é que um pais como
Portugal, com um mercado
doméstico tdo pequeno, se
pode internacionalizar na
economia global sem esses
centros.

composi¢ao de base de investidores, do que no modelo econémico
ou social que se deseja. A experiéncia diz que ndo basta ter taxas de
juro baixas, ou elevados saldos primarios ou apenas forte
crescimento para controlar o nivel de endividamento (publico ou
privado): é indispensdvel que as trés varidveis apresentem
dindmicas favoraveis, sendo o crescimento saudavel o elemento
mais capaz de impulsionar os restantes.

Neste aspeto, é ainda de notar que, apesar de Portugal beneficiar,
ha mais de 4 décadas, de financiamento europeu para que fagamos
a convergéncia com a média europeia, pelo menos nos ultimos 16
anos temos vindo, a contrario, a divergir, resultado de uma evolu¢ao
bastante dececionante da economia portuguesa durante este
periodo, em que as taxas de crescimento do PIB foram
sistematicamente inferiores as da média europeia, com o pais
limitado pelos elevados niveis de endividamento no sector privado e
publico e incapaz de fazer face a concorréncia de economias
externas como, desde logo, a chinesa.

A politica de privatizagdes que foi prosseguida, com o objetivo (ndo
alcangado) de evitar o agravamento da divida publica, levou a uma
venda de ativos, maioritariamente a investidores estrangeiros, sem
exigéncia minima de um aumento de criagdo de valor no pais.

Em resultado, temos hoje um pais sem centros nacionais de
racionalidade e decisdo estratégica de referéncia, o que torna dificil
compreender como é que um pais como Portugal, com um mercado
doméstico tdo pequeno, se pode internacionalizar na economia
global sem esses centros.

PODE-SE CONTINUAR A GOVERNAR APENAS COM POLITICAS
CONJUNTURAIS?

Segundo o historiador britanico Tony Judt, ao longo da histdria, o
sistema de criagao de valor que se afirmou foi o Capitalismo, os
modelos ideolégicos que se consagraram foram o Liberalismo e a
Social-democracia e a Democracia demostrou ser o modelo ideal de
organizagao politica. Contudo, em sua opinido, todos estes modelos
nado sao rigidos, pelo contrario, tém tonalidades que permitem que a
combinag¢do adotada em cada sociedade se ajuste as condigGes
concretas de cada pais, ou seja, os modelos nas suas vertentes
ideoldgicas, de criagdo de valor e de graus de liberdade devem ser
racionais.

Isto quer dizer que o sucesso ou insucesso do desenvolvimento dos
paises, na maioria dos casos, é o resultado de um desajustamento
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Se Judt fosse vivo, na
sequéncia da crise que
conduziu ao Programa da
Troika e aos Governos de
Passos Coelho (liberal) e de
Antonio Costa (social-
democrata) diria
possivelmente que em cada
momento ambos teriam sido
necessdrios, ou seja, numa
sequéncia racional que as
circunsténcias teriam
imposto, o mesmo é dizer que
o governo atual —e a sua
configuracdo especifica — se
ndo foi induzido por, pelo
menos beneficiou da
excessiva politica de
austeridade do Governo
anterior.
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dos modelos adotados ou eleitos aos recursos existentes, ao nivel
cultural e civico, etc. das populagdes. Que pena a politica ndo ser
racional, como ele dizia. O sucesso teria a maior probabilidade de
acontecer porque os modelos de governagao poderiam ajustar-se ou
alterar-se em resultado de uma mudanga das condi¢es concretas
em cada momento.

Se Tony Judt fosse vivo, na sequéncia da crise que conduziu ao
Programa da Troika e aos Governos de Passos Coelho (liberal) e de
Anténio Costa (social-democrata) diria possivelmente que em cada
momento ambos teriam sido necessdrios, ou seja, numa sequéncia
racional que as circunstancias teriam imposto, o mesmo é dizer que
o governo atual — e a sua configuracdo especifica — se nado foi
induzido por, pelo menos beneficiou da excessiva politica de
austeridade do Governo anterior.

Neste contexto, surpreende que Portugal tenha abandonado o
habito da elaboragao de planos de fomento ou desenvolvimento de
médio e longo prazo, evitando-se a tentagao da governagdo apenas
com politicas conjunturais, que a alternancia politica e os ciclos de
governagao com frequéncia praticam. Os constrangimentos
orcamentais tém de resto conduzido ao adiamento de medidas
estruturais de que os responsaveis
necessidade e mesmo urgéncia... mas sem que se verifique a
respetiva concretizagao.

diferentes afirmam a

A experiéncia ensina que as politicas de austeridade tém sempre de
ser apenas temporarias — no caso da crise da divida de meados da
déc. de 1980, no tempo do Governo do ‘Bloco Central’, foram de 3
anos e, a época, o proprio Prof. Ernani Lopes (entdo Ministro das
Finangas e do Plano) afirmava em Conselho de Ministros que nao
era suportavel ir além disso.

E pois claro que, qualquer que seja o Governo em funcdo, existe um
conjunto minimo de medidas estruturais estratégicas que terdo de
ser tomadas, sob pena de ndo ser possivel ultrapassar os
constrangimentos que se verificam na sociedade portuguesa,
nomeadamente a questao da competitividade externa e do
equilibrio entre a criagdo de valor e as politicas de distribuicdo
exigidas pelo modelo social europeu.

QUESTOES DE ESTRATEGIA PARA A UNIAO EUROPEIA

E expectdvel que, dentro de 3/4 décadas, a Sociedade se organize
em torno de 5 macro tendéncias, evoluindo para uma sociedade
cada vez mais colaborativa e digital; com uma aposta numa
Industria 4.0; e uma preocupagao estrutural com as alteragoes
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E para um futuro organizado
em torno de 5 linhas
estruturais em afirmagdo, que
0 pais —e a Europa — se
devem preparar.

Néo entender a tempo esta
profunda mudan¢a manterd o
pais e a Europa vivendo as
crises de divida que tem hoje.
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climaticas, onde:

1. ainovacdo tera um papel chave na criagdo de valor,

2. as desigualdades tenderao a ser cada vez maiores,

3. a transparéncia requerera um escrutinio permanente dos
decisores,

4. as cidades inteligentes se afirmarao, e
as energias renovaveis e o transporte elétrico serdo uma
realidade.

E para este futuro, com estas linhas estruturais em afirmacdo, que o
pais — e a Europa — se devem preparar. N3o entender a tempo esta
profunda mudanga mantera o pais e a Europa vivendo as crises de
divida que tem hoje. Neste sentido, é relevante uma breve reflexao
sobre a relevancia da Unidao Europeia e das suas condigoes de
estabilidade e desenvolvimento como fator agregador dos diferentes
paises europeus que permite a sua afirmagdo e desenvolvimento no
ambito destas linhas estruturantes do futuro que se anteveem. Sao
varios os fatores exdgenos que pressionam hoje a coesdo europeia e
constituem um teste a sua resiliéncia. Entre eles, podemos salientar:

e A deriva (aparente ou real) do grande parceiro norte-americano
que parece pdor em causa o multilateralismo, em particular os
grandes acordos comerciais multilaterais, e a Unido Europeia (de
forma explicita);

e A crise dos refugiados/migrantes que colocam sobre as politicas
europeias respetivas uma enorme pressao, causando fissuras
reais na solidariedade entre os parceiros europeus;

e A ameaca do terrorismo que leva os europeus a por em causa (de
forma por vezes radical) a liberdade de circulagao de pessoas;

e A permanente instabilidade da envolvente, quer das fronteiras a
sul e sudeste (Magrebe e Proximo Oriente) quer da fronteira
leste no confronto latente com a Federagao Russa;

e A ameaga demografica com o duplo (menos jovens e mais
idosos) envelhecimento da populagdo, que ndo é um desafio
facil, mas que a Europa também tem de responder com
consisténcia, e a que aludimos na edicao de Setembro deste
Relatério; e

e A fortissima concorréncia econdmica de paises e regides
emergentes, a que a Europa tem de dar resposta, que pode por
em causa o seu projeto de integracao e bem-estar se nao lhe der
resposta.

Pode ser admitido que o processo de constituicao da Unido
Econdmica e Monetaria cometeu dois erros que criaram dificuldades
acrescidas ao sucesso do processo — de si ja complexo e de dificil
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O processo de constituicGo da
UEM cometeu dois erros que
criaram dificuldades
acrescidas ao processo, de si
ja complexo e de dificil
gestdo: a adesdo de alguns
paises sem cumprimento das
condicbes de adesdo em
termos economicos, e a
criagdo demasiado rdpida da
Unido Monetdria.

gestao — de unido nos termos em que havia sido pensada:

a) a adesdo de alguns paises sem cumprimento das condi¢es de
adesdo em termos econdémicos, tendo a sua adesdo obedecido a
objetivos mais politicos que econdmicos (o caso da Grécia parece
ser aqui bastante claro);

b) a criagdo demasiado rapida da Unido Monetaria, gerando
desequilibrios econémicos, agravados pela excessiva valorizagao
do Euro e consequente perda de competitividade de muitos
paises.

Estes dois factos geraram graves dificuldades a Unido, tendo alguns
admitido a necessidade de regressar a um modelo nao integrado
para melhor controle/gestao de crises assimétricas no espago
europeu. A desintegracdo ndo é no entanto a chave de futuro, nao
permitindo integrar a questao-chave da competitividade externa
para a economia europeia, que lhe permitiria ganhar escala, e criar
condigOes para a inovagao tecnoldgica.

O facto de a Europa ter perdido competitividade nas duas dltimas
décadas para os blocos emergentes, nao se constituindo num bloco
econdémico, tornou-se uma questdo essencial na economia global
que, entretanto, se desenvolveu com a adesao da China a OMC.

Por outro lado, sem um controlo ao nivel da Unido em termos de
aplicagao dos fundos europeus - que foram investidos
excessivamente em projetos de infraestrutura de duvidosa
rentabilidade econdmica e social (Portugal é um exemplo), sem uma
contabilidade europeia e uma fiscalidade concertada ao nivel
europeu, cedo a Europa se foi enfraquecendo correndo o risco de se
“balcanizar” no futuro.

Uma abordagem a construgdo de um Governo de “comuns europeus”

A resposta as tendéncias estruturantes do futuro, acima
identificadas, deve colocar-se portanto no nivel da aspiragao a um
modelo de Unido Europeia que permita aos diferentes Estados
Membros a recuperagao de uma estabilidade e crescimento
econdémicos que possam alavancar a sua capacidade de reposta, e
que poderd passar por uma abordagem a um futuro Governo de
“comuns europeus” que inclua, nomeadamente, e no que respeita a
governagao econdémica da Unido:

e Uma nova Arquitetura para a Zona Euro, com revisao das
fungcoes do BCE, o Orgamento da Zona Euro, o Tesouro e o
Ministro das Financas da Zona Euro
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Fora da esfera econdomica e
financeira, a UniGo ndo

poderd descurar

responsabilidades na
governanca das grandes
tendéncias estruturantes nas
dreas fundamentas da
seguranca, da defesa, da
mitigacdo dos efeitos das
alteracoes climdticas, da
digitalizacéo da sociedade,
envolvimento de cidadania e
da participacdo ativa dos
cidaddos nesse processo.
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e A criagdo do Fundo Monetario Europeu - um Mecanismo
Europeu para a gestdo das Dividas Soberanas

e Uma revisao global dos instrumentos de suporte financeiro da
Unido (evitando a excessiva proliferagio de instrumentos
existentes, consolidando-os e tornando-os mais eficientes)

Fora da esfera econémica e financeira, a Unido nao podera descurar
também responsabilidades na governanga das grandes tendéncias
estruturantes nas areas fundamentas da seguranga, da defesa, da
mitigacdo dos efeitos das alteragoes climaticas, da digitalizagao da
sociedade, envolvimento de cidadania e participagao ativa dos
cidaddos nesse processo, nomeadamente, e a titulo de exemplo,
através da criagao de:

e uma Procuradoria Europeia, sobretudo para a grande
criminalidade financeira

e uma nova Arquitetura para a Europa da Seguranca e Defesa
europeias que comeg¢a a emergir

e Uma proposta europeia para a revisao dos Instrumentos de
Colaboragdo e Desenvolvimento (alicerces de uma Unido do
Mediterraneo)

e Um Mecanismo Europeu para os Grandes Riscos e o combate as
alteragdes climaticas

e Um mecanismo europeu para a promog¢ao da Sociedade Digital e
a Economia Colaborativa

e A criagdao de uma Unido Interparlamentar ou Congresso Europeu
com participagdao dos parlamentos nacionais

e Um mecanismo europeu para promog¢ao das Redes de Regides e
Cidades europeias

UMA ESTRATEGIA PARA PORTUGAL NO QUADRO DA UNIAO
EUROPEIA

Entre 2009 e 2013 houve 19 paises da Unido Europeia onde a
desigualdade aumentou, ou seja, onde aumentou o fosso entre ricos
e pobres e onde os rendimentos ficaram pior distribuidos. Portugal
foi um desses paises. Entre os paises que estiveram sob programas
de ajustamento apenas a Irlanda nao aumentou a desigualdade e
Portugal passou a estar ao nivel da Grécia (em 2013 Portugal tinha
um Coeficiente de Gini de 0,34 pouco melhor do que o da Grécia
que era de 0,35 numa Europa dos 28 com um Coeficiente de Gini de
0,30). N3o surpreende que, depois de um periodo de uma “agressiva
politica de austeridade econdémica e social”
modelo neoliberal, vingue uma politica que procure repor

rendimentos as classes sociais de mais baixos rendimentos, e

no quadro de um
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Compreende-se a
popularidade do atual
Governo, mas também se
indicam os desafios que
enfrenta, nomeadamente o
de, num ambiente de
crescimento do PIB, consequir
conciliar uma continuada
redugdo do deficit publico e
redugdo progressiva de divida
publica com uma redug¢do da
carga fiscal, um aumento do
investimento, e ao mesmo
tempo assegurar a
sustentabilidade a médio
prazo, com a implementag¢do
de um conjunto de reformas
estruturais que ainda ndo
foram feitas.
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descongelar pensdes e carreiras na Administragdao Publica, fazendo-
o num ambiente social-democrata, com preocupag¢ao de reduzir o
deficit publico e procurar reduzir a divida no quadro da obrigacdo da
Unido econémica e Monetaria.

Neste contexto, a carga fiscal em 2016 baixou ligeiramente para
34,5% do PIB (em 2015 tinha sido 34,6% do PIB) verificando-se um
aumento do PIB nominal (3,0%) superior ao crescimento da receita
com impostos e contribuicdes sociais (2,5%), sendo a variagao
positiva da receita determinada pelo crescimento com os impostos
indiretos e com as contribui¢des sociais (ambos com variacdes de
4,5%) tendo a receita com impostos diretos diminuido (-1,9%).

Compreende-se assim a popularidade do atual Governo, mas
também se indicam os desafios que enfrenta, nomeadamente o de,
num ambiente de crescimento do PIB, conseguir conciliar uma
continuada redugdo do deficit publico e redugdo progressiva de
divida publica com uma redugdo da carga fiscal, um aumento do
investimento (quer publico quer privado) e ao mesmo tempo
apostar numa estratégia de sustentabilidade a médio prazo com a
implementagcao de um conjunto de reformas estruturais que ainda
nao foram feitas. Nao estando ainda integrada em contexto da
UEM, a politica fiscal pode desempenhar um papel importante nos
proximos anos numa politica de redugdo das desigualdades
existentes e que havera tendéncia para por em causa.

Em todo o caso, a definicao de linhas estruturantes de futuro para
Portugal passa inequivocamente pela pertenga a Unido Europeia, da
qual beneficia de forma inegdvel, desde logo na atragdo de IDE de
terceiros paises interessados em utilizar Portugal como porta de
entrada no mercado Unico da Unido (Brasil, China, Angola); da
enorme capacidade negocial da Unidao nos acordos comerciais com
terceiros paises, incluindo economias que sao de especial interesse
econdémico para o Pais, e do poder politico da Unido na imposi¢cdo
de medidas de defesa comercial (antidumping e antis subsidio)
praticas de
nomeadamente a China.

contra comerciais  desleais terceiros  paises,

Com efeito, ndo é demais lembrar que os pequenos e médios paises
sdo os que mais dependem e beneficiam da politica comercial da
Unido Europeia. Isolados, estes paises pouco ou nada poderiam
fazer em nenhuma destas frentes, dada a sua reduzida dimensao.
Tendo em conta esta linha definidora do campo de possibilidades
para a definicdo de uma estratégia de desenvolvimento de
médio/longo prazo para Portugal, podemos identificar 5 questdes
centrais que devem ser incluidas numa estratégia de sucesso a
longo prazo:
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Ndo é demais lembrar que os
pequenos e médios paises sdo
0s que mais dependem e
beneficiam da politica
comercial da Unido Europeia.
Isolados, estes paises pouco
ou nada poderiam fazer em
nenhuma destas frentes, dada
a sua reduzida dimensao.
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1. Diversificagao das exportagdes para mercados fora da Europa —
para reduzir a dependéncia do Pais de um mercado ja muito maduro
e que cresce pouco, o Pais tem de se voltar para o Atlantico e para
os grandes mercados emergentes, diversificando as suas relagdes
comerciais, nomeadamente as exportagoes.

2. A criagdo de um sub-bloco econémico regional com base no
mediterraneo, com uma integragao progressiva das suas economias
- tendo em conta a possibilidade de o projeto europeu se vir a
fragilizar no futuro, Portugal deve promover a criagao de um espaco
econdmico no seio da Europa com base no mediterraneo — um

“sub-bloco econdémico regional”

com integragdo progressiva das
suas economias, nomeadamente com Espanha, com base na
previsdao de que a Europa tendera cada vez mais a criar sub-regices
dentro de si, formadas por afinidades varias, como as geograficas,

étnicas, linguisticas, etc.

3. A criagdo de um mercado comum dos paises de lingua oficial
portuguesa dada a complementaridades das suas economias — a
estagnacdo no que se refere a cooperagao econdmica a que esta
votada a CPLP deve ser reconsiderado, procurando-se fomentar a
criagdo de um mercado comum dos paises de lingua oficial
portuguesa dada a sua histéria, mas sobretudo dadas as
possibilidades de futuro que este espago estratégico comporta.

4. Atracdo de IDE para a concretizagao de parcerias, com capital
nacional, em dominios centrais para a nossa economia:
agroindustria, turismo, indudstrias ndo poluentes de elevado valor
acrescentado e economia do mar — o que impde a legislagao no
sentido da atragao do Investimento Direto Estrangeiro para a
concretizagao de parcerias com capital nacional, nestes setores
chave.

5. Aposta na qualificacao e investigacdo em sectores de futuro,
como o Regadio, Dessalinizagcao, Tecnologias Limpas e outras,
nomeadamente através de parcerias entre as empresas e as
universidades, promovendo cada vez mais a investigacao aplicada.
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