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Esta a caminho uma nova recessao?

FMI alerta paraimpacto sério da guerra na economia. Projecoes estio a ser cortadas, mas esperam crescimento

SONIA M. LOURENGO

As tensdes geopoliticas eram
pouco mais do que uma nota
de rodapé no cendrio tracado
pelo Fundo Monetdrio Inter-
nacional (FMI), em janeiro, na
atualizacdo do World Econo-
mic Outlook. Antecipando um
crescimento global de 4,4%
em 2022, menos meio ponto
do que em outubro, a princi-
pal preocupac¢ao mantinha-se
a pandemia de covid-19. Pelo
meio, o documento referia,
entre “outros fatores” de ris-
co, “tensdes geopoliticas, in-
cluindo na Europa de Leste”.
A palavra Ucrdnia nao era men-
cionada uma tinica vez. Pouco
mais de um més depois, a 24
de fevereiro, a Riissia invadiu
o territério ucraniano, e a 5 de
mar¢o o FMI emitiu uma nota,
vincando que “a guerra em
curso e as san¢des associadas
terdo um impacto severo na
economia global”. E avisou que
“se o conflito escalar, o dano
econémico seria ainda mais
devastador”.

Pode estar a caminho uma
recessao global? O Fundo ndao
quantificou impactos, mas
uma contragdo na economia
mundial ¢ um fenémeno raro.
Desde 1980 aconteceu apenas
por duas vezes: em 2009, a
crise financeira e econémica
mundial levou a uma queda
de 0,1%, e, em 2020, a pande-
mia de covid-19 fez o Produto
Interno Bruto (PIB) mundial
recuar 3,1%. Num contexto de
grande incerteza, vdrias enti-
dades estdo ja a rever em baixa
as projecoes. Mas, para ji, ndo
apontam para uma recessao.

O National Institute of Eco-
nomic and Social Research,
a mais antiga institui¢do in-
dependente de investigacao
econémica no Reino Unido,
estima que o conflito na Ucra-
nia pode retirar cerca de 0,5%
em 2022 e 1% em 2023 ao nivel

do PIB global, por comparagio
com um cendario sem guerra.
Segundo a agéncia Reuters,
Philip Lane, economista-che-
fe do Banco Central Europeu
(BCE), admite um corte na
projecio de crescimento da
instituicao para a zona euro
este ano — que estava nos 4,2%
— entre 0,3 pontos percentu-
ais e um ponto. A institui¢ao
reune a 10 de marco, depois
do fecho desta edi¢do, e sido
esperadas estimativas oficiais.
Quanto a Comissao Europeia
(CE), em fevereiro, antes da
invasio da Ucrénia, reviu em
baixa a previsao de crescimen-
to este ano na Unido Europeia
(UE) e na zona euro de 4,3%
para 4%. Entretanto, Paolo
Gentiloni, comissério europeu
da Economia, afirmou que a
guerra ira “pesar significati-
vamente” na recuperacao da
economia europeia, mas “nao
ird para-la”.

Projecdes revistas em baixa

A Europa estd no centro da
crise. O Credit Suisse € o mais
pessimista sobre a evolugao
da economia da UE este ano,
esperando um crescimento de
apenas 1%, metade da proje-
¢ao anterior. As revisdes em
baixa sdo transversais, com o

Barclays a apontar para 3,5%,
em vez de 4,1%, e o JP Morgan
a esperar 3,2%, o que significa
um corte de quase um ponto
percentual. Ainda assim, “de-
pois de virmos de um cendrio
pandémico, tudo isto parece
realmente muito pouco”, vin-
ca Pedro Brinca, economis-
ta e professor da Nova SBE.
Ja a Russia, face as sancdes
anunciadas, tanto impostas
pelos Governos como da ini-
ciativa das empresas, nao deve
escapar a uma recessao severa.

A guerra chega

numa altura em que
ainflacdo estava ja

em maximos historicos
nazonaeuro

Disrupgoes nas cadeias de co-
mércio, perturbagdes nos mer-
cados financeiros e, sobretudo,
forte pressao em alta dos pre-
¢os dos produtos energéticos e
de vérias matérias-primas sao
os principais impactos econo-
micos deste conflito militar.
Significam um agravamento
da fatura energética das fami-
lias e das empresas e vao re-
percutir-se, mais cedo ou mais
tarde, em toda a economia.
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Mas, “nada que se compare ao
que passamos nos tltimos dois
anos, e desta vez temos ferra-
mentas muito mais poderosas
para lidar com alguns dos efei-
tos: no caso dos combustiveis
por exemplo, uma grande fatia
da fatura na bomba sao impos-
tos”, vinca Pedro Brinca.

A forte escalada de preco
do petréleo e outros produtos
energéticos refor¢ou-se com
o antincio do embargo norte-
-americano ao petréleo, gis e
carvao russos, depois os merca-
dos corrigiram, e a volatilidade
domina. O Reino Unido adotou
a mesma posi¢ao, mas a UE —
que importa 40% do gds natural
daquele pais, chegando aos 55%
no caso da Alemanha —, nao
deu esse passo. O impacto seria
grande, mas “gerivel”, conclui o
estudo “What if? The economic
effects for Germany of a stop of
energy imports from Russia”. O
documento estima que o corte
com as importagdes de energia
da Rassia teria um efeito entre
meio ponto percentual e 3% do
PIB germanicos, sendo os 3%
um cendrio considerado extre-
mo. Por comparagio, em pan-
demia, a Alemanha contraiu
perto de 5%.

Quanto a Portugal, Russia e
Ucrania valem, em conjunto,
pouco mais de 0,3% das expor-
tacoes de bens, e estd pouco ex-
posto ao petréleo e gis russos,
mas sofrerd com o abranda-
mento dos principais parceiros
europeus e a subida dos pregos,
com destaque para a energia.
O ministro das Finangas, Jodo
Ledo, ja reconheceu que as
previsoes de crescimento na
Europa “devem ser revistas em
baixa”, considerando ser “natu-
ral que em Portugal isso tam-
bém possa acontecer”, ainda
que frisando que “Portugal vai
continuar a ser dos paises que
mais cresce na Europa”. Em
outubro, o Governo apontava
para uma expansao de 5,5%
este ano e economistas ouvidos

pelo Expresso hd uma semana
esperavam um crescimento na
casa dos 5%.

A espera de Frankfurt
e Bruxelas

A guerra chega com a inflacao
em méximos histéricos na zona
euro, nos 5,8%, e 0 BCE prepara-
va-se para comegar a normalizar
a sua politica monetéaria. Um
processo que, agora, deverd ser
mais lento. As sangdes impos-
tas sobre a Riissia “criam forte
perturbagao no funcionamen-
to dos mercados financeiros e
criam riscos de solvéncia para
entidades financeiras com ati-
vos relacionados com a Rissia.
Uma mais lenta normalizacao
da politica monetdria é uma ma-
neira de lidar com o problema
no imediato”, aponta Jodo Bor-
ges de Assuncio, economista e
professor da Catélica-Lisbon,
alertando que “pode ter como
consequéncia indireta um agra-
vamento da inflacao”. Para Pe-
dro Brinca, “enquanto os custos
unitérios do trabalho nao acele-
rarem, o BCE ndo ird mexer nas
taxas de juro e ficar-se-d pelo fim
faseado de alguns programas de
compra de divida”.

Do lado or¢amental, as regras
europeias sobre défice e divida
estao suspensas desde 2020, por
causa da pandemia. A indicac@o
da CE era de que regressariam
em 2023 — ainda que, provavel-
mente, com tolerdncia na divida
—, ap6s a atividade econémica
regressar ao nivel de 2019. Mas
podem ser adiadas para 2024.
“Penso que as regras serao adi-
adas. Também para acomodar
as necessidades de despesas
em defesa nos paises da UE”,
diz Jodo Borges de Assungao.
Segundo Paolo Gentiloni, a de-
cisao serd em maio, quando a
CE apresentar novas projecdes
econémicas. O comissdrio vin-
cou ao “Financial Times” que
“nao somos burocratas loucos”.
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A guerra na Ucrénia fez
disparar os sinais de alerta
nos mercados financeiros.
Um dos principais é o indice
de volatilidade VIX da Bolsa
de Chicago. Disparou nas
altimas semanas, mas
ainda esta, apesar de tudo,
longe dos picos de crises
passadas, Como na crise
financeira em 2008, por
exemplo, Em momentos de
maior receio e incerteza,
os mercados tém maiores
movimentacoes. A

maior parte das bolsas
tem estado em queda

(ver grafico na pag. 10),

os juros desceram (ou
inverteram-se as curvas)

e alguns ativos de refiigio
tém valorizado. O ouro
passou os 2000 ddlares
por onga pela primeira

vez desde 2020. E o bitcoin
saltou os 40 mil ddlares,
ajudado por uma fuga de
informacao sobre uma
posicao favoravel do
Tesouro dos EUA.
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