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E pronto!...Num instante se esgotaram dois mandatos, sob a direc¢ao
e responsabilidade dos actuais Orgios Sociais da Delegagio Regional do
Norte ( DRN ) da Ordem dos Economistas.

Num instante, vistos em retrospectiva, claro; porque o seu decurso nio
deixou de ser cerca de seis anos de trabalho, continuado e regular, duran-
te os quais procuramos dar o nosso melhor, pensando sempre em honrar
os compromissos assumidos nas campanhas eleitorais que nos levaram 2
lideranga da DRN, nos interesses dos seus membros, no limite os de toda
a nossa Ordem.

Corre jd novo processo de organizagio e realizagio de eleigGes para os
novos Orgdos Sociais que hdo-de gerir a DRN no triénio 2012/2014,
apelando desde j4 a todos os caros colegas que lhe de-
diquem a melhor atencio e interesse.

Lembrem-se da verdade universal, aplicdvel a qual-
quer tipo de elei¢dao: quem se alheia da sua realizaco,
corre sempre o risco de vir a ser governado por quem
nao merece ou nao tem competéncia para isso!

Aproximando-se o termo do mandato em curso,
ocorre-nos que se justificard fazer o seu sucinto balan-
o de actividades, acrescido do do mandato anterior,
que também foi da responsabilidade dos actuais Or-
gaos Sociais.

Uma a uma, fomos realizando variadas actividades,
acgoes e eventos ao longo dos dltimos seis anos, pro-
curando sempre atrair aos mesmos o maior niimero
de membros afectos @ DRN, tentando desta forma
dinamizar o mais possivel a sua vida associativa.

Procuramos também aumentar o seu relacionamen-
to e interacgdo com Institui¢des académicas da espe-
cialidade, os seus docentes e discentes, com outras
associagbes profissionais, nacionais e mesmo estran-
geiras, até com a sociedade civil em geral.

Tudo somado, um substancial conjunto de 84
iniciativas, entre conferéncias, semindrios, jantares-
debate, ciclos de temas de Economia, um congresso
internacional, também sobre temas de Economia es-
pecificos da Euro-regiao Galiza/Norte de Portugal,
a cria¢do e funcionamento de um Forum nortenho
inter-profissdes englobando 12 Ordens, a renovagio e expansio da rede
dos Representantes Regionais da DRN, cobrindo melhor a regidgo que
lhe estd adstrita, exposi¢oes culturais (Pintura, Fotografia, presépios,

Regional

cascatas sanjoaninas ), passeios pedonais temdticos, visitas de estudo a
empresas-modelo, publica¢bes de pecas jornalisticas centradas em temas
de Economia e na vida da DRN, etc.,etc..

Parte destas iniciativas foram desenvolvidas em exclusivo pela DRN,
outra parte em conjunto com outras entidades, aproveitando a massa cri-
tica fornecida pelo universo dos seus membros, ou entdo os seus conhe-
cimentos especializados, o seu prestigio ¢ Imagem publicas, mas sempre
com o mdximo empenho e envolvimento da DRN.

E hora de agradecermos todos os estiméveis e valiosos apoios que rece-
bemos de tantos e bons parceiros com quem trabalhamos nas actividades
partilhadas, e mesmo em algumas ac¢oes exclusivas (os nossos amdveis
anfitrides das exposicoes; os valiosos patrocinadores dos prémios pecuni-
4rios que atribufmos; os indispensdveis e inestimdveis membros do juri,
patronos e difusores dos ciclos de temas de Economia nas vdrias universi-
dades em que os divulgdvamos; os distintos organizadores dos semindrios
e conferéncias concretizadas; por fim, e nao menos importante, todos os
outros de que agora me esquego, € a quem, por isso, pego as mais humil-
des desculpas... ).

Em retrospectiva, pode-se perguntar com toda a frontalidade: podfa-
mos ter feito mais e melhor? Claro que sim, porque ninguém € perfeito.
Mas, no que fizemos, tentamos dar o nosso melhor, colocar todo o nosso
saber, entusiasmo e dedicagdo, em algumas situagoes com algum prejuizo
das nossas vidas profissionais e pessoais.

Mesmo assim, fica-nos a sensagao de uma vaga insatisfacio por tudo o
mais que pensamos fazer, mas nio conseguimos concretizar, ou por falta
de tempo, ou por falta de oportunidade, ou ainda por falta de apoio dos
nossos colegas, muitos deles acomodados..._

Contamos confladamente que os novos Orgaos Sociais saidos das pré-
ximas elei¢bes irdo conseguir fazer esse «mais e melhor» que nos escapou
por entre os dedos. Sentir-nos-emos entdo muito felizes por isso, e iremos
estar A sua inteira disposi¢ao para os apoiar nesse sentido, recorrendo, para
comegar, A experiéncia que acumulamos nos dltimos seis anos.

A todos os prezados membros da DRN, a todos os estimados amigos
que nos apoiaram na caminhada que fizemos ao longo dos seis anos que
se aproximam a passos largos do seu termo, o nosso Muito Obrigado
pelo inestimdvel e valioso apoio que nos deram e...

As mais cordiais saudagdes! Até sempre!

O Secretariado da DRN/O.E., representado pelo seu Presidente ces-
sante

J.J. Soares

Conforme textos anteriores publi-
cados neste Suplemento da Ordem
dos Economistas, nio opinamos
sobre opgdes politicas ou ideolégi-
cas (maior ou menor intervencao
do Estado na Economia), mas sim
sobre boas ou mds decisdes técni-
cas. Assim, como Economistas,
para nés ¢ importante que Portugal
seja governado com um or¢amento
equilibrado, em que anos de deficit
sejam compensados por anos de ex-
cedentes orgamentais.

Confesso que fiquei desiludido
com o Documento de Estratégia
Orgamental 2011-2015 que o Go-
verno apresentou recentemente.
Ao contrdrio da maior parte dos
comentadores e politicos, li as 63
pdginas muito bem redigidas pela
equipa do Ministério das Finangas,
e cheguei a uma conclusio contré-
ria 2 da maioria dos comentadores:
ndo consigo observar um aumento
de impostos ou um corte de despe-
sas digno desse nome, pelo menos
que resolva o problema do deficit e
da divida.

De acordo com as medidas de con-
solidagdo anunciadas na pdgina 55
do referido documento, o ‘ataque’
ao Estado Social traduz-se numa
redu¢do de despesa em Prestagoes
Sociais de 0,6% do PIB em 2012
(e ligeiramente menos em 2013), e
o ‘assalto’ fiscal nos impostos sobre
o rendimento traduz-se num acrés-

ANTONIO CUNHA
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A magia da balanga comercial

cimo de 0,4% do PIB em 2012 (e
também ligeiramente menos em
2013).

referido documento), onde estio
projetados os valores para o deficit
e divida até 2015.

Quadro lI.9. Conta das Administracoes Publicas em Contabilidade
Nacional 2011-2015

Em % do PIB
2010 2011 2012 2013 2014 2015
19. Cap. (+) Nec. (-) 9,1 -5,9 -4,5 -3,0 -1,8 -0,5
Financimento Liquido
(17-18)
20. Divida Publica 92,9 100,8 106,1 106,8 1050 101,8

Fonte: Ministério das Financas

Para executar os prometidos cor-
tes de 5% na despesa e aumento de
2% nas receitas para 2012 e 2013,
existem de facto outros aumentos
de impostos e outros cortes de des-
pesa anunciados, mas cuja eficdcia
em termos de execu¢io orcamental
tem tido um histdrico pouco abo-
natdrio: redugio de despesas com
pessoal, racionalizacio de servicos,
reforco do combate 4 evasio fiscal
e também aumentos de IVA, que
geralmente, ao provocarem di-
minuigio do consumo, também
geram receitas marginalmente de-
crescentes.

O que é certo € que, se tudo cor-
rer bem, e conforme planeado pelo
Governo, chegaremos a 2015 com
um deficit orcamental de 0,5%, e
uma divida publica superior & que
teremos no final deste ano, confor-
me o quadro seguinte (excerto do

Como nos livraremos desta ‘tira-
nia da divida? Como resolver o
problema da elevada divida dos
Portugueses ao exterior, do Estado
e dos privados, que representa mais
de 200% do PIB?

Evolucao da Divida Externa Portuguesa:

Fonte: Banco de Portugal.

Fui encontrar a resposta a esta ques-
tao nas contas nacionais trimestrais
publicadas pelo INE, onde no
meio da desgraca conseguimos en-
contrar uma luz ao fundo do ttnel.
A prevista queda do PIB ¢ real, mas
Vemos que o ajustamento estd a ser
feito ndo s6 com um improvdvel e

voldtil crescimento das exportagées
(que se segura em torno dos 8%),
mas também com uma forte queda
das importagdes, conforme expos-
to no quadro seguinte.

De acordo com os dados do INE,
a queda das importagdes foi espe-
cialmente forte em bens de con-
sumo duradouro, os quais tipica-

comendas recebidas do mercado
externo por empresas industriais
aumentaram 18% em termos ho-
mélogos, o que indicia que a ten-
déncia de melhoria da cobertura
das importagdes por exportacdes
ird continuar.

De acordo com os dados do INE,
no segundo trimestre de 2008,

Composi¢ao da variacdo em volume do PIB
Taxa de variagdo homoéloga (%)

2°T 10 3°T 10 4°T 10| 1°T11| 2°T11
Procura 2,0 -0,8 0,2 -3,1 -5,2
interna
Exportacdes 9,6 8,5 7,8 8,4 8,4
Importagdes 9,6 1,2 3,7 -0,9 -5,4
PIB 1,4 1,2 1,1 -0,5 -0,9
Fonte: INE

mente sio adquiridos a crédito.
Com todo o respeito que tenho
pelas pessoas que trabalham neste
tipo de actividade (especialmen-
te importagio de automdveis e
de eletrodomésticos, bem como
a sua comercializagao), estas sio
boas noticias para Portugal, pois
indicia que a necessidade de dimi-
nui¢do de divida externa pode ser
liderada pelo setor privado, fican-
do o Estado com mais meios para
manter as fungdes sociais (que,
conforme referi, serio das menos
afetadas pelos cortes).

Por outro lado, o INE também
divulga que em julho as novas en-

mesmo antes de a crise financeira
internacional ter inicio, o deficit da
Balanca Comercial era de 10,2%
do PIB. No segundo trimestre des-
te ano, o deficit comercial foi 4,7%
do PIB. Em trés anos os privados
conseguiram diminuir para meta-
de o mais importante indicador de
competitividade de um pas.
Quero acreditar que a magia vai
continuar, e com mais 3 anos de
decisdes econdémicas corretas por
parte dos privados, Portugal sai-
rd desta crise como um pafs mais
forte, competitivo e respeitado ao
nivel internacional, como merece
ser.
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RICARDO VALENTE, PROFESSOR DA FACULDADE DE ECONOMIA DO PORTO, ALERTA RELATIVAMENTE A CRISE DAS DiVIDAS SOBERANAS

(4 ¢
Estamos claramente

numa fase

A auséncia de uma adequada regulagao
financeira, na crise financeira de 2007,
bem como de um desenho de uma
Unido Monetdria Europeia na atual

crise das dividas soberanas sao falhas
determinantes, refere Ricardo Valente,
professor da Faculdade de Economia do
Porto. Para este economista, o ponto a
que chegdmos ¢ claramente o do “fim do
jogo”, onde se d4 inicio efctivamente ao
processo de desalavancagem econdémica.
Para Ricardo Valente, a resolucao
controlada da crise grega, a
recapitalizagdo do sistema bancdrio e a
criagio de mecanismos de “contrafogo”
protetores dos efeitos de contdgio da
crise helénica sao os fatores que no curto
prazo poderdo acalmar a instabilidade
dos mercados. Mas torna-se fundamental
que a Europa se envolva como um todo
nesta “guerra’, adverte.

ALBANO DE MELO
redaccao@vidaeconomica.pt

Vida Econémica (VE) - Considera que a dimensao
da atual crise financeira acaba por traduzir uma “fa-
lha politica” no sentido da entrega da direcao das
economias ocidentais aos ditames dos mercados?

Ricardo Valente (RV) - Parece que, de facto, houve
uma falha politica, mas no sentido da interven¢io po-
litica ter falhado onde ela deve ser implementada sem
mdcula: na regulagdo financeira (caso da crise de 2007)
e no desenho da Unido Monetdria (crise soberana que
atualmente vivemos).

Depois tivemos um mundo onde o modelo de cres-
cimento econémico se baseou num fortissimo cresci-
mento do endividamento e que levou a uma bolha de
crédito imensa. A fase a que chegdmos é claramente a do
“fim do jogo”, ou seja, o ponto onde os credores deixam
de ter confianga na capacidade dos devedores de susten-
tarem os niveis imensos de divida que detém nos seus
balancos e se d4 inicio ao processo de “desalavancagem”
econémico.

VE - Crise financeira, crise econémica e crise das
dividas soberanas: uma sequéncia inevitavel?

RV - Diria antes uma “bolha de crédito”, que despo-
leta uma crise bancdria, que conduz a uma crise de di-
vida soberana que pode conduzir a uma crise econémi-
ca. Logo, parece inevitdvel que o panorama econdmico
mundial na préxima década vai continuar a ser marcado
por crescimento abaixo da média, niveis de desemprego
acima da média e recessbes mais frequentes.

VE - No seu entender, e numa perspetiva macro,
quais as vias concretas de solucao para o apazigua-
mento dos mercados?

RV - Atualmente a situagio passa claramente pelo es-
tancar da crise na Europa. E esta é sobretudo uma de-
cisdo politica. Veja-se que, depois de negarem a faléncia
da Grécia, hoje os politicos j& admitem a mesma desde
que de forma ordenada, ou seja, claramente falta uma
lideranga politica na Europa que leve o0 Mundo inteiro
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de final do jogo”

“Apesar do contexto geral, os mercados acionistas asidticos, japonés e mesmo o dos EUA comecam a estar bem apelativos”,
considera o economista Ricardo Valente.

a reagir em unfssono a esta crise. A diferenca face a crise
de 2007 ¢ que, apesar de todos os defeitos da Adminis-
tracio Bush, a mesma teve a forca suficiente para na-
cionalizar parte substancial do sistema financeiro ame-
ricano e criar um consenso mundial que levou a uma
safda muito rdpida da crise.... na Europa a estratégia
é.... esperar para ver até... ser tarde de mais....

VE - Entretanto, como avalia a pertinéncia e efi-
cacia, designadamente a nivel europeu, das tentati-
vas/medidas que tém a ver com tal apaziguamento?

RV - A gestdo europeia da crise é uma légica gradua-
lista, em que se vao procurando resolver os “pequenos”
problemas, sem olhar para os problemas estruturais da
Unido Monetdria de uma sé vez. A resposta parece ser
vencer cada uma das batalhas, mas sem nunca a Europa
se envolver como um todo na “guerra’. E de facto esta
¢ a crise de uma vida na Zona Euro, uma vez que a nao
resolu¢do da crise de forma rdpida e enérgica ird deixar
cada vez mais “sequelas” em termos sociais, politicos e
econémicos, tornando cada vez mais dificil o necessdrio
processo de integracdo com génese federal que serd, em
ultima instdncia, a “cola” que ligard a moeda dnica de
forma estruturante.

VE - Que macrofactores poderao ainda condicio-
nar e prolongar a instabilidade nos mercados?

RV - A instabilidade nos mercados estard claramente
centrada, no curto prazo, na efetiva resolugio da cri-
se grega, o que passard por um “default” controlado da
Grécia (j4 descontado no mercado), uma efetiva reca-

pitalizacio do sistema bancdrio europeu e a criagio de
mecanismos de “contrafogo” que protejam os efeitos
de contdgio da crise helénica sobre Portugal, Espanha
e Idlia.

No médio e longo prazo, os mercados continuaram
de certa forma instdveis, enquanto nio se perceber o
efeito que esta crise soberana e de crédito terd sobre o
crescimento econémico e resultados das empresas entre
o dltimo trimestre do ano e primeiro trimestre de 2012.

VE - Tendo em conta esta instabilidade/incerte-
za, e numa 6tica do investidor, quais as estratégias
e tipologias de aplicacdes mais recomendadas de
momento?

RV - Parece-me claro que esta crise na Europa terd
como consequéncia uma reversio da tendéncia de va-
lorizagio do euro, pois o mercado comegard a dar valor
a moedas que, mesmo com taxas de juro muito baixas,
mostrem sinais de maior flexibilidade e capacidade de sa-
{da da crise: EUA e Reino Unido. Assim, parece-nos sen-
sata a constru¢do de posi¢des de investimento em ativos
em moeda distinta do euro, nomeadamente USD e GBP.

Do ponto de vista relativo, os mercados acionistas
comegam a estar bem apelativos, estando j4 a transacio-
nar a multiplos bem interessantes numa perspetiva de
médias histdricas. Pensamos que os mercados emergen-
tes, sobretudo os asidticos, o mercado japonés ¢ mesmo
o mercado americano sio neste momento mercados
atrativos. Na Europa, o risco ¢ de facto essencialmente
politico, pelo que a tomada de posigdes deve ser mais
cautelosa.
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JOAO FERREIRA DO AMARAL, ECONOMISTA E PROF. UNIVERSITARIO, AFIRMA QUE POR RAZOES ESTRUTURAIS DA ECONOMIA PORTUGUESA

Desas

A politica de austeridade
brutal aplicada desde
2010 a paises mais
endividados falhou
completamente e

jd pouca gente tem
duvidas sobre isso,
afirma Joao Ferreira

do Amaral, professor
catedrdtico do ISEG.
Para este economista,

e a semelhanga do

que jd acontece com

a Grécia, o programa
de ajustamento para a
economia portuguesa
revelard em breve as suas
deficiéncias de concegio
e a sua inexiquibilidade.
E exclama: “E espantoso
que em plena Europa
se possa ter concebido
programas desta forma
tao desastrosa”.

Para Joao Ferreira

do Amaral —“que

nao faz do euro uma
religiao”— hd de facto
razdes bem estruturais

e profundas para que
Portugal saia da zona
euro, ainda que, como
explica, duma forma
apoiada e controlada

e s6 apos se verificar
uma certa estabiliza¢ao
da zona euro. Para ele,
seria a Unica forma de
Portugal assegurar um
crescimento sustentdvel,
pagar a divida externa

e recuperar mesmo a
confianca hd muito
perdida por parte dos

mercados.

-
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“No caso de voltarmos a ter crescimento, ele ndo serd sustentdvel porque gerard, de novo défices elevados e logo a seguir pendria no financiamento”, afirma Joao Ferreira do Amaral.

ALBANO DE MELO
redaccao@vidaeconomica.pt

Vida Econdémica - Crise finan-
ceira global, crise econémica
e crise das dividas soberanas:
uma sequéncia inevitavel?

Joao Ferreira do Amaral -
Nio, n3o era inevitdvel, pelo
menos na Europa. Depois do de-
sencadear da crise financeira nos
EUA em 2007, teria sido possivel
evitar o seu contdgio a economia
real se as autoridades europeias
tivessem acordado imediatamen-
te em expandir a politica orga-
mental. Esta expansio teria sido
importante, justamente, para evi-
tar que as perdas de riqueza devi-
das a crise financeira se traduzis-
sem (como se vieram a traduzir)
numa quebra da procura final e
dai na produgio.

Os governos s6 acordaram
na expansio orcamental muito
tardiamente, no final de 2008.
E niao contentes com isso, em
2010, voltaram atrds e decidi-
ram levar a cabo politicas orga-
mentais de uma restricdio sem
precedentes,  verdadeiramente
terroristas, como as qualifiquei
na altura. Os resultados estio
a vista. Por toda a Europa, mas

em particular na Grécia e Portu-
gal, criou-se uma situagio que ¢
das mais graves que alguma vez
a Unido defrontou, em grande
parte devida 2 inépcia e & teimo-
sia dogmdtica dos lideres euro-
peus. Quanto A crise da divida
soberana, ela também poderia
ter sido evitada se as institui¢oes
da zona euro nio tivessem sido
tio defeituosamente criadas. Ao
nio permitirem que o Banco
Central Europeu possa financiar
diretamente os estados estdo,
evidentemente, a por esses mes-
mos estados nas mios dos mer-
cados financeiros. Também esta
situagdo ndo tem precedentes
desde o inicio do século XX e ¢
das mais gravosas para todos nds
porque enfraquece os estados e
poe, por isso, em causa o chama-
do modelo social europeu.

VE - Como avalia as politicas
de estabilizacao atuais?

JFA - A politica de austerida-
de brutal que tem sido seguida
desde 2010 falhou e falhou com-
pletamente. Jd pouca gente tem
dtvidas sobre isto. O programa
de ajustamento da Grécia foi mal
concebido, o que ndo abona mui-

to sobre a capacidade técnica das
institui¢bes que o conceberam.
O mesmo se vai tornar evidente
dentro de alguns meses em relagao
ao programa portugués. E exces-
sivo, e provavelmente o resultado
pretendido, que é o de permitir
de novo ao nosso pais financiar-se
nos mercados, ficard mais longin-
quo. A md concegdo destes pro-
gramas levou que a austeridade
excessiva, provocando recessdo,
originasse na Grécia uma situagao
em que as finangas publicas nio
sio reequilibradas, n3o porque
exista um descontrolo orcamen-
tal, mas simplesmente porque a
quebra da atividade econdmica
¢ tal que j4 n3o permite gerar as
receitas publicas necessdrias ao
reequilibrio. E espantoso como,
em plena Europa, se pode ter
concebido programas desta forma
t3o desastrosa. Aparentemente, as
autoridades europeias comegam
agora tomar consciéncia de toda
a extensao do desastre e de que a
austeridade pela austeridade agra-
va os problemas, em vez de os re-
solver. Vamos ver se tiram todas as
ilagoes dessa constatagio.

VE- Voltando-nos agora para
o caso de Portugal, o sr. Prof.

tem defendido uma saida da
zona euro, ainda que de uma
forma controlada/apoiada. Ha
razbes estruturais para uma tal
saida?

JFA - H4. Eu nio tenho a re-
ligido do euro, ao contrdrio de
muitos comentadores que, sem
sequer refletirem um momento,
gritam por todo o lado que a sa-
ida serd um desastre. Quando as
questdes monetdrias entram no
dominio religioso, ¢ impossivel
debater as coisas de forma mi-
nimamente racional. Por isso, é
confrangedora a incapacidade
desses dogmdticos do euro de
refletirem sobre o desastre, nio o
da nossa saida, mas daquele que
resultard da nossa manutengio na
moeda dnica. E confrangedora,
mas ndo ¢ uma surpresa. Jd a t-
nham demonstrado hd vinte anos
atrds na incapacidade de analisar
os riscos que corrfamos quando
da adesao. Porque hd de facto ra-
z0es imperiosas para sairmos do
euro. Efetivamente, serd a tnica
alternativa de podermos crescer
de forma sustentada, ou seja, ba-
seando o crescimento na produ-
¢do de bens transaciondveis.

A nossa divida externa € de
tal modo elevada (em termos li-

quidos no final do programa da
“troika” ird chegar préximo dos
120 % do PIB) que, se ndo a con-
seguirmos reduzir, de forma gra-
dual mas significativa, estaremos
condenados a uma estagnagio
por muitas décadas, pois faltar-
nos-4 sempre o financiamento
para impulsionar o investimento
e fazer crescer a economia. Pior
do que isso, estaremos subordina-
dos politicamente, de forma per-
manente, a paises como a Alema-
nha, que nos tratardio como um
verdadeiro protetorado. Nio foi
dito ainda hd pouco que os pai-
ses endividados deveriam perder
soberania? Realizar excedentes na
balan¢a de pagamentos que nos
permitam ir pagando gradual-
mente a divida externa nio ¢ fcil
e seguramente nunca conseguire-
mos criar esses excedentes se nos
mantivermos na zona euro. J4
verificdmos isso ao fim de onze
anos em que a participagdo num
espaco de moeda forte nos fez
acumular défices cada vez maio-
res na balanca de pagamentos.
Se correu mal a adesio até agora,
por que razio hd de correr me-
lhor na préxima década?

Pelo contrério, ird correr ainda
pior porque as condigbes se dete-

rioraram em relagio a 1999 e nio
temos nem teremos financiamen-
to. O défice da balanca de paga-
mentos este ano ¢ mais reduzido
mas isso tem a ver com a redugio
das importagoes devido a reces-
s30. No caso de voltarmos a ter
crescimento, ele ndo serd susten-
tdvel porque gerard, de novo dé-
fices elevados e logo a seguir pe-
nuria no financiamento. E certo
que o euro, por forca da crise eu-
ropeia, estd hoje um pouco mais
fraco do que j4 esteve. Mas em
breve, por pressio da Alemanha,
tornard a ser uma moeda muito
mais forte e entraremos de novo
no pesadelo de acumulagio de
défices externos. Nao por muito
tempo, porque, como disse, logo
a seguir o crédito estancard. Ne-
cessitamos de uma desvaloriza¢ao
de 30% a 40% para impulsionar
a produgdo de bens transaciond-
veis. Como ¢ que isso é possivel
na zona euro?

VE - Em que condi¢des con-
sidera que deveriamos sair?

JFA - A saida da zona euro
deve ser controlada. Existiria af,
sim, um desastre se f6ssemos em-
purrados para fora do euro — situ-
a¢do que considero inevitdvel, se
persistirmos em nos mantermos
14 a todo o custo.

Para sairmos de forma contro-
lada hd pelo menos cinco condi-
¢oes que deverdo ser asseguradas:

a) anunciar amplamente (e
cumprir, claro) que as aplicacoes
financeiras em instituigdes portu-
guesas manterdo o seu valor em
euros, de modo a ndo se gerar um
pénico na transi¢do para a nova
moeda; quanto ao Estado, conti-
nuard a honrar a sua difvida em
euros.

b) o balan¢o dos bancos nio
seria prejudicado, pelo que os
créditos a familias, empresas e
Estado aumentariam na nova
moeda em fungio da desvaloriza-
¢ao desta

¢) para evitar um incumpri-
mento generalizado por parte
dos devedores A Banca, o Estado
substituir-se-ia a estes no mon-
tante do aumento da divida que
resultar da desvalorizagio. O Es-
tado financiard este acréscimo de
divida (que ¢ interno) através de
empréstimos contraidos junto do
Banco de Portugal expressos na
nova moeda

d) entrarfamos no Mecanis-
mo de Taxas de Cambio I, o
que significa que, ajudados pelo
BCE, terfamos de manter a nova
moeda numa banda de flutuagao
de 15% em relagio a uma taxa
de referéncia da nova moeda em
relacao ao euro; esta taxa de re-
feréncia seria desvalorizada todos
os meses em regime ‘crawling
peg”, de modo a que a desvalori-
zagao da nova moeda se fizesse de
forma controlada.

e) seria obtida a cooperagio das
autoridades europeias em dois

tre malor seria mantermo-nos na zona euro

pilares: os governos autorizariam
um novo empréstimo de mon-
tante superior ao atual (emprés-
timo que em qualquer dos casos
vai ser necessdrio) que serd fun-
damental para honrar a divida do
Estado e sustentar a balanga de
pagamentos no ano, ano € meio
que a desvalorizacio da moeda
demorard até ter efeitos positivos
no reequilibrio das contas exter-
nas; o BCE comprometer-se-ia
— como, alids, é seu dever — a aju-
dar a nova moeda a manter-se na
banda de flutuagio e abriria uma
facilidade especial, tempordria,
de crédito aos bancos portugue-
ses durante a fase de transigio
para a nova moeda, a utilizar, se
necessdrio, de modo a reagir ime-
diatamente a qualquer sintoma
de panico.

VE - Qual sera a atitude dos
nossos parceiros e dos merca-
dos face a uma eventual saida?
Nao havera riscos?

JFA - A saida da zona euro serd
benéfica para Portugal e sé-lo-4
também para os outros parcei-
ros da moeda tnica. Queiramos
ou ndo, a verdade é que a débil
situagio estrutural da nossa eco-
nomia serd sempre um fator po-
tencialmente instabilizador da
ZOna euro € por isso 0s Nossos
parceiros receberdo certamente
com alivio essa safda (se for con-
trolada) e tomardo uma atitude
cooperante. Mais: arrisco-me a
afirmar que os mercados também
a encarario com otimismo. A

p -

confianca que nos atribufam por
pertencemos ao euro, perdeu-se
para muito tempo. Estava assente
no pressuposto de que em caso
de dificuldades de um pais os ou-
tros ou as institui¢des europeias o
apoiariam incondicionalmente.
Esse pressuposto — no qual nun-
ca acreditei — esfumou-se com-
pletamente. Por isso, s6 hd uma
possibilidade de cumprirmos os
nossos compromissos: € reco-
megarmos a crescer rapidamente
com base na produgio de bens
transaciondveis, gerando saldos
positivos na balanca de pagamen-
tos. Objetivos que os mercados
sabem muito bem que ndo con-
seguiremos alcangar continuando
a fazer parte do euro.

A saida ¢ uma condigio es-
sencial para evitar a estagnagio
durante décadas e para manter
um minimo de autonomia em
termos politicos, mas nio nego
que tem riscos. A verdade é que
também o tem qualquer opera-
¢do cirdrgica que infelizmente
tenhamos que fazer. Sofrer uma
intervencio cirtirgica ¢ arriscado
e doloroso. Mas, muitas vezes, ¢
a tnica forma de salvar o doente.

VE - Como sera possivel a sa-
ida numa situacao tao instavel
como a atual?

JFA - A estabilizagio da zona
euro ¢ essencial para podermos
pensar numa solugio mais estru-
tural que permita que todos os
paises se sintam bem no euro - ou
fora dele. Para Portugal essa solu-
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¢do passa pela saida mas para ou-
tros pafses (como por exemplo a
Irlanda) n3o faria sentido sair do
euro. No entanto, nao recomen-
daria a safda do nosso Pafs sem
que primeiro se estabilizasse a
zona. Uma solugio do tipo “euro
bonds” pode certamente ajudar
a essa estabilizacao. O mais im-
portante seria, no entanto, que as
autoridades europeias tomassem
consciéncia de que a austerida-
de levada ao extremo nio resolve
nada e que o que se estd a obrigar
a Grécia e Portugal a fazer, longe
de contribuir apara a estabiliza-
¢ao da zona da moeda unica, sé
agravard a sua instabilidade.

VE - Como avalia as perspeti-
vas atuais de evolugao da eco-
nomia portuguesa?

JFA - As dltmas perspetivas
conhecidas para a evolugio da
economia portuguesa em 2012
s30 muito negativas. Vamos ter
uma recessio bastante profunda
com quedas do consumo e do
investimento que configurario
uma situagio excecionalmente
grave. Tenho duvidas que neste
cendrio seja possivel cumprir os
objetivos da “troika”, pelo que
vai ser provavelmente em 2012
que se vai verificar em Portugal o
falhanco da estratégia de austeri-
dade a todo o custo que j4 se ve-
rificou na Grécia. A instabilidade
social vai agravar-se e poderemos
entrar numa situagio em que essa
instabilidade social tornard ainda
mais dificil a situagio econémica.

Necessitamos de uma desvalorizagao de 30% a 40% para impulsionar a produgio de bens transaciondveis.
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O NOSSO PAIS NO CONTEXTO GLOBAL

19 OUTUBRO

8.30 - 09.00 h
Acreditagdo dos Congressistas

9.00 - 09.030 h
Cerimonia de Abertura

Anibal Cavaco Silva - Presidente da Republica

Rui Ledo Martinho - Bastondrio da Ordem dos Economistas

9.30-10.00 h
Entrega dos Prémios Carreira

10.00 - 10.30 h
Coffee break

10.30 - 12.00 h
A Economia Portuguesa — Os Macro De-
signios para Portugal 2020 no Contexto
Mundial

Oradores:

Félix Ribeiro, Jodo Salgueiro, Miguel Beleza e Vitor Bento

Moderador:
Jodo Adelino Faria

12.00 - 13.00 h
Government versus Markets
— A contemporary and historical perspective

Keynote Speaker:Vito Tanzi

13.00 - 14.30 h
Almogo

14.30-16.30 h
As Empresas e o Futuro

Oradores:
Anténio Mexia, José Hondrio José Maria
Ricciardi e Paulo Pereira da Silva

Moderador: Luis Sitima

16.30-17.00 h
Coffee break

17.00 - 18.00 h
Keynote Speaker

Alvaro Santos Pereira -Ministro da Economia

18.00-19.30 h
Cocktail

PROGRAMA
20 OUTUBRO

09.00 - 10.15 h
Apresentagao dos trabalhos sobre o tema do

Congresso, elaborados por Membros da
Ordem

Moderadores:
Mario Abreu e Raul Marques

10.15-10.45 h
Coffee break

1045 -13.00 h
O Estado: Concorréncia, Contexto, Fiscalida-
de e Inovagao

Oradores:
Antonio Lobo Xavier,
Jaime Quesado,
Jodo Amaral Tomaz
Mario Centeno
Valenti Pich

Moderador:
Paulo Magalhdes

13.00-14.30 h
Almoco

14.30-16.30 h
Coesio Social, Lideranga e Empreendedoris-
mo.
Qualificagoes

Oradores:

Carlos Moreira da Silva,
Francisco Maria Balsemdo,
Jodo Trigo da Roza

Luis Reis

Moderador:
Nicolau Santos

16.30-17.30 h
Coffee break

17.30-18.30 h
Keynote Speaker

Olli Rehn (a confirmar)

20.00 h
Jantar de Gala

Atribuicdo do 1° Prémio de Jornalismo Econémico O.E.

/ BES

21 OUTUBRO

08.30 - 09.45 h
Paises de Lingua Portuguesa: Desenvolvimen-
to Econdmico, Relagdes e Parcerias

Oradores:
Fdatima Fialho,
Judite Correia,
Luis Mira Amaral
M. Sousa Galito

Moderador:
Francisco Murteira Nabo

09.45-10.15h
Coffee break

10.15-11.00 h
Evolugido recente e perspectivas futuras das
relagdes econdmicas entre os Paises de Lin-
gua Oficial Portuguesa
Oradores:

Jorge Braga de Macedo
Manuel Ennes Ferreira

Moderador:
Hélder de Oliveira

11.00-12.00 h
Keynote Speaker

Carlos Costa -Governador do Banco de Portugal

12.00 h
Encerramento

Pedro Passos Coelho - Primeiro Ministro de Portugal
Rui LedGo Martinho - Bastondrio da Ordem dos Econo-
mistas
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Sem liquidez nao hd crescimento

A austeridade é pois uma certeza no
Ambito do Orcamento de Estado
2012. Mas nos dltimos tempos tém
surgido reparos sobre a necessidade
de relancamento da economia, sem
que para tal se reconhega generica-
mente a tomada de medidas concretas
reprodutivas. Que planos sairdo deste
super-Ministério da Economia? Qual
o efeito de reestruturagdes organizati-
vas, quando hd urgéncia na revitaliza-
¢ao econdmica? Até onde a “ditadura
das financas”? Mais uma vez aguarda-
se que o Orgamento 2012 acabe por
esclarecer algo mais.

Uma coisa é certa. Falta liquidez 4 eco-
nomia — as familias e empresas — por-
que também falta liquidez ao sistema
bancdrio que se tem vindo a financiar
junto do BCE. H4 que refletir sobre o
sistema bancdrio e financeiro em geral,
assumindo que ele é vértebra central
duma economia de mercado, mas nao
deixando de relembrar que também ele
préprio foi agente ativo de alguns dos
desequilibrios dos ultimos anos. Don-
de as facilidades para recapitalizacio
dos bancos, que a UE enfatiza e o nos-

so programa de austeridade prevé, nio
devem ser encaradas com reservas pela
prépria banca. Esta solugdo ¢ porven-
tura a liquidagio de créditos que a ban-
ca tem sobre o setor publico alargado
tém que ser encaradas com prioridade,
enquadrando-as nas iniciativas e decla-
racoes mais recentes da politica euro-
peia na zona euro. Tem pois o sistema
bancdrio que virar-se consistentemente
¢ de uma forma regulada para o apoio
aos agentes da economia real e deverd o
sistema financeiro em geral consolidar
em convergéncia a sua diversificacio e
operacionalidade.

N3o sei o que neste dltimo dominio
trardo de novo as medidas a anunciar
em principio pelo Ministério da Eco-
nomia. Provavelmente repisardo par-
cialmente e aperfeicoario muitas das
intengbes e concretizagdes assumida
hd mais de duas décadas e posterior-
mente desenvolvidas no Ambito dos
programas de engenharia financeira.
Designadamente no tempo dum go-
verno que foi alavancador, na altura,
duma verdadeira modernizagio e di-
versificagio do sistema financeiro e

onde sobressafam o ministro das Fi-
nangas, Miguel Cadilhe, e o ministro
da Inddstria e Energia Mira Amaral,
verdadeiro elo de ligagdo com as em-
presas através das diversas Associa-
¢6es Empresariais que enquadravam
as PME. Na altura — vivia-se justifi-
cadamente um perfodo de crenga no
dinamismo econdmico, que agora faz
falta - deram os primeiros passos no
ambito do PEDIP o capital de risco
— qudo dificil foi promover o produto
que era confundido “tout court” com
subsidio a fundo perdido — e também
o sistema de garantia mitua que tem
dados bons saltos mas que ainda re-
presenta uma gota no apoio ao finan-
ciamento das empresas. Veremos em
que moldes sdo assumidos estes itens.
Entretanto, contactos que recente-
mente vou tendo com o meio empre-
sarial — individualmente ou no seio
de associagbes empresariais — revelam
que a classe empresarial afeta as tais
PME considera, com perplexidade,
a manutengio de falhas de mercado
ndo cobertas eficazmente pela prépria
banca, mas suscetiveis de supera¢io

por produtos financeiros do tipo dos
atrds referidos. E a este propésito re-
lembro algumas questdes que se pdem
de uma forma estrutural jd hd bastan-
te tempo e que passo a sintetizar:

- Quantas iniciativas empresariais,
muitas delas imbuidas de inovagio
ao nivel dos produtos e das tecnolo-
gias, ndo conseguem arrancar porque
a banca generalista em regra desconfia
delas e sobretudo porque nio apresen-
tam uma base sélida de capitais pré-
prios?

- Quantas empresas dotadas de um
bom projeto de base ¢ com capacida-
de de gestdo a partida arrancaram com
sucesso, mas, mais tarde ou mais cedo
sucumbiram ao ultrapassar o chamado
“vale da morte”, facto este muitas vezes
derivado das necessidades acrescidas de
empate de capital nio satisfeitas?

- E, finalmente, quantas empresas
com forte endividamento, mas com
inequivoca viabilidade econdmica,
poderiam ainda ser salvas através de
operagoes de reestruturagio financei-
ra como a consolida¢io de passivos, a
conversio de créditos em capital?

CALENPARIO ELEITORAL
DELEGACAO REGIONAL NORTE

Data do Acto Eleitoral: 30/12/2011
Triénio 2012 - 2014

Até 28/10/2011

Convocacgao das eleigdes (Assembleia Eleitoral) com a antecedéncia

minima de 60 dias (art.’° 75).

CONVOCATORIA

Eleicao dos 6rgaos regionais

14/11/2011 Afixacdo, na Sede e nas instalacdes do Porto, da Madeira e dos ~ o
Acores, dos cadernos eleitorais 45 dias antes da Assembleia Eleitoral da Delegagao Reglonal Norte
(art® 76) - membros efectivos inscritos até 30-06-2011, inclusive. (*) o) o
De 15/11 a Reclamac@es sobre os Cadernos Eleitorais dirigidas & Mesa Eleitoral Para o triénio 2012-20 14
30/11/2011 nos 15 dias seguintes aos da afixacao (art® 76). Decisao sobre a
reclamagéo no prazo de 48 horas. Nos termos dos artigos 74° e 75° do Estatuto da
Até 30/11/2011  Apresentagdo a Mesa Eleitoral das listas de candidatos a eleigado - até Ord dos E ist di
30 dias antes do acto eleitoral (art® 77). raem dos LCONOMIstas, convoca-se .para _O 1a
A partir de Inicio das funcdes da Comissdo de Fiscalizacdo Eleitoral (art® 78) - 30 de Dezembro fle 2011 a Assembleia Eleitoral
02/12/2011 24horas ap6s apresentagdo das candidaturas. para eleigio dos Orgios Regionais da Delegagio

Até 06/12/2011 Mesa Eleitoral verifica irregularidades das candidaturas nos 5 dias

subsequentes ao encerramento do prazo de candidatura (art® 79).
Listas fazem o saneamento de eventuais irregularidades no prazo de 3
dias Uteis (art® 79).

Mesa Eleitoral rejeita listas que nao sanearam eventuais
irregularidades nas 24 horas seguintes (art® 79).

As listas aceites e respectivos programas sdo afixados na Sede e nas
instalacdes do Porto, da Madeira e dos Agores até as eleigdes (art®
80).

Envio aos eleitores dos boletins de voto e das listas de candidaturas
até 10 dias Uteis antes do acto eleitoral (art® 82).

A Mesa Eleitoral promove a constituicdo das mesas de voto (art® 85) -
5 dias antes das eleicOes.

Eleicoes (Sexta-Feira)

Apuramento final dos votos e proclamagao da lista vencedora -
obrigatoriamente no 7° dia seguinte ao da votagao (art® 86).
Apresentacdo de reclamacdes sobre o acto eleitoral (art® 87) 3 dias
ap6s o encerramento do acto eleitoral.

A Mesa Eleitoral decide no prazo de 48 horas sobre as reclamacdes
(art® 87).

Possibilidade de recurso da decisdo da Mesa Eleitoral sobre as
reclamacdes para o Conselho Geral - no prazo de 8 dias Uteis
contados da data em que os recorrentes tiveram conhecimento

da decisdo da Mesa Eleitoral (art® 87). A possivel convocagéo do
Conselho Geral é feita nos 8 dias seguintes.

Regional Norte para o triénio 2012-2014.

Até 09/12/2011 .
O acto eleitoral decorrerd na Sede da Delegacao

Regional Norte, Rua Ricardo Jorge, n® 55, 3°

dto., no Porto, entre as 9 horas e as 19 horas.

Até 12/12/2011

12/12/2011

Nos termos do artigo 72° do Estatuto, sé podem
eleger e ser eleitos para os Orgdos Regionais os
membros efectivos inscritos até 30 de junho de
2011, inclusive, no pleno gozo dos seus direitos.

Até 15/12/2011

Até 23/12/2011

30/12/2011
6/01/2012

Porto, 14 de outubro de 2011

Até 09/01/2012
O Presidente da Mesa da Assembleia Regional

(Manuel de Oliveira Marques)

Até 12/01/2012

Até 24/01/2012

(*) Nos termos do Estatuto (art® 72° n° 1), s6 podem eleger e ser eleitos os membros efecti-

YOS inscritos hd mais de seis meses (30 de Junho de 2011), no pleno gozo dos seus direitos.
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@ 8 a2l de agosto de 2011 - Viagem ao Oeste Americano
(participacao de Ordens de Advogados, Engenheiros e Médicos,
com representacao em Viana do Castelo)
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LE]@EE'E'[“--[_ » ! : d“ @ 26, 28 de setembro e 3 de outubro - DRN-OE: Seminario Sobre
- AL S ™ | Mercados Financeiros

Dr. Ricardo Valente

i 22 de setembro a 2 de outubro - Centro de Cultura e
Congressos da SRNOM - 3% Mostra Fotografica “Economistas
Amantes de Fotografia”

g 7 de outubro - Auditério da Escola Superior de Tecnologia e Gestao do IPVC
Conferéncia “A Descoberta do Universo”

Prof. Pedro Pina Avelino

o 11 de outubro - Semana Novos Economistas na Universidade Catdlica do Porto
Conferéncia “A Crise Financeira Internacional e a Contabilidade/Auditoria”

Prof. Dr. Eurico de Lima Basto

OUTUBRO

O Dias 19, 20, 21 - 4° Congresso Nacional dos Economistas — Lisboa

O Dia 21 — Workshop “Como vencer a crise” — Instituto Politécnico de Viana do Castelo

O Dia 27 — Seminario “ Coaching para Sucesso nas Vendas” - DRN OE

O Dia 28 - Participacao no “Acto de Recepcion de los Colegiados de Honra” do Colégio
de Economistas de Pontevedra - Vigo.

NOVEMBRO
O Seminario sobre “Moneris” — DRN

O Seminario sobre Turismo — em parceria com a AEP




