EDITORIAL IM

Palavras para o labirinto econémico

Se, em termos economicos, podemos eleger a expressao «tarifa» como a palavra do ano em 2025, para 0 ano que
acaba de comecar, o leque de potenciais candidatas deveria incluir palavras que vao desde «incerteza» ou
«geopolitica», se nos deixarmos levar pela vertigem dos acontecimentos recentes, até «resiliéncia» ou «acessibi-
lidade», quando se trata de destacar as cicatrizes causadas pelos diversos choques que a economia internacional
teve de enfrentar desde 2020. Em todos os casos, sdo palavras que refletem os efeitos de mudancas tecténicas
na antiga ordem econdmica internacional, que sofreu mais transformacdes desde a pandemia do que nas quatro
décadas anteriores. Essa questao foi novamente evidenciada apoés a intervencdo dos EUA na Venezuela, com o
mercado de petréleo como um potencial canal de impacto na economia a médio prazo, dadas as abundantes
reservas de petréleo bruto em solo venezuelano (quase 20% do total mundial) e a atual baixa capacidade de
producao (pouco menos de um milhao de barris por dia) devido a obsolescéncia da sua infraestrutura. Portanto,
o principal foco de risco a curto prazo é, mais uma vez, a geopolitica, com uma aceleracao renovada da transicao
do multilateralismo para um novo modelo sujeito a esferas de influéncia e competicao multipolar, o que poderia
aumentar as tensdes em areas de alta importancia estratégica, como Taiwan e Gronelandia. A UE estd novamen-
te no centro das atencoes, forcada a tomar decisées enquanto ainda procura autonomia estratégica, apesar do
progresso representado pelo acordo para a emissao de 90.000 milhdes de euros em eurobonds para cobrir as
necessidades de financiamento de curto prazo da Ucrania.

Todo esse ruido em torno do reequilibrio da politica externa da maior poténcia econdmica mundial ndo deve
obscurecer alguns sinais significativos das Gltimas semanas, como o excedente comercial chinés, que ja atingiu
0 patamar psicoldgico de um bilido de délares anuais, refletindo a capacidade do gigante asiatico de se adaptar
a nova realidade geoeconémica; a queda do prémio de risco portugués para os niveis mais baixos desde 2009; e
a nomeacdo de um grego como presidente do Eurogrupo pouco mais de uma década apds o resgate financeiro
do pais. Enquanto isso, os indicadores econémicos continuam a demonstrar resiliéncia e a inflacao global seque
atendéncia de convergéncia em direcdo as metas dos bancos centrais, com os EUA a permanecer uma incognita.
A duvida é se estamos a testemunhar a bonancga antes da tempestade, uma vez que, como Gita Gopinath nos
lembrou recentemente ao usar o Brexit como exemplo, os danos estruturais causados por politicas econédmicas
inadequadas (como o aumento das barreiras comerciais) manifestam-se lentamente e, na maioria dos casos, sao
dificeis de reverter.

No curto prazo, os efeitos do boom de investimentos em inteligéncia artificial e da politica fiscal expansionista,
em conjunto com condi¢des monetarias menos restritivas, devem permitir que a recuperagao internacional
mantenha o seu ritmo e acabe por compensar os efeitos adversos. No entanto, a resiliéncia da economia global
pode estar construida sobre bases instaveis se algum desses motores falhar. Além disso, é importante considerar
que a recuperacao estd a assumir um formato em K, com disparidades significativas a nivel geografico, setorial e
até mesmo geracional em alguns paises, e que as dificuldades econémicas enfrentadas por segmentos da popu-
lacdo (o que alguns chamam de crise de acessibilidade) explicam grande parte da turbuléncia eleitoral dos ulti-
mos anos em ambos os lados do Atlantico. A questdo é quais politicas econdmicas podem ajudar a reverter a
situacao e tornar os beneficios do crescimento econémico atual, e aqueles que devem advir das mudancas tec-
noldgicas emergentes, mais inclusivos. A resposta ndo é simples sem abordar o delicado equilibrio entre eficién-
cia e equidade. O que é claro, como destacado no Dossier desta publicacao, é que a produtividade é o principal
motor do crescimento econémico sustentavel e do bem-estar a longo prazo. Um aumento sustentado da produ-
tividade permitiria maior poder de compra para os cidadaos e, portanto, uma melhoria nas suas condicdes de
vida, permitindo que a Europa enfrente os desafios futuros (demografia, transicao energética e autonomia estra-
tégica, entre outros) e, em Ultima andlise, mantenha a relevancia da regiao diante dos desafios do novo cenario
global. Basta uma estatistica: o PIB real por hora trabalhada na UE desde a pandemia de COVID-19 aumentou
0,5% (1,7% no periodo de 1996 a 2007), portanto, a alavanca para aumentar o potencial de crescimento da
regido é muito clara, como destacou o relatério Draghi no ano passado. E altura de reverter essa tendéncia e fazer
da produtividade a palavra-chave da economia europeia, nao apenas em 2026, mas nos anos vindouros.
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