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Cenarios para a recuperacao economica

Perante a existéncia de duas

crises: uma sanitaria, de emergén-
cia, e outra lateral, que é a econo-
mica, vivemos no contexto de
imensa incerteza e, nesta croénica,
procuro detalhar os cenérios mais
previsiveis para a evolucdo da Eco-
nomia Portuguesa nos préximos
dois anos. A ocorréncia de um dos
cenarios, em particular, decorre
das medidas que foram tomadas
desde o inicio da fase de forte con-
tagio e das que irdo ainda ser
implementadas — testar ou nao,
que tipo de teste, usar sempre
mascara ou nao, quem deve fazer
testes, e que medidas de politica
econdémica ainda irdo ser conduzi-
das.

E mais ou menos consensual que,
em termos econdémicos, pode ocor-
rer um de quatro cenarios, sendo
que, como sempre acontece nestes
casos, para um determinado nivel
de quebra, dois sao mais modera-
dos (recuperacdo em “V” ou em
“U”) e dois sao mais extremos
(recuperacao em “W” ou em “L”).
Seja qual for o contexto, os otimis-
tas apontam para uma recuperagao
em “V”, significando que a retoma
é tdo rapida quanto a quebra, ou
para uma trajetoria em “U” impli-
cando algum tempo de recessdao
seguido de recuperacdo rapida,
embora mais tardia. Os mais pes-
simistas acreditam que o cresci-
mento global pode seguir um
caminho em “W” ou “L”, ou até
outro mais distorcido com pouca
semelhanca com estas quatro

letras. Para além de descrever,
informando os leitores, sobre o que
esta em causa em cada caso, acre-
dito, como justificarei, que o for-
mato que melhor ird descrever o
processo portugués sera o do
“logétipo da Nike”.

No contexto da pandemia Covidi9,
quanto mais se investir em medi-
das de contencdo que eliminem
rapidamente o virus, menor sera o
custo econdémico associado a para-
lisacdo geral da atividade econ6mi-
ca e mais provavel é o cenario em
“V”. Na descricdo dos cenarios
atende-se ao facto de que mais
tempo de confinamento provoca
maior redugdo das horas trabalha-
das, maiores custos associados a
interrupcao de cadeias de produ-
¢do e, por conseguinte, maiores
custos de producio e maior proba-
bilidade de faléncias e desemprego.
Além disso, havera maior reducao
do consumo, sobretudo nos servi-
¢os e por adiamento de decisoes de
investimento das familias, bem
como maior reducdo do investi-
mento das empresas. Paralelamen-
te, supoe-se que havera maior pru-
déncia do setor financeiro na atri-
buicdo de crédito. Ao nivel das
contas publicas haverd um maior
agravamento do défice orcamental
e, portanto, da divida publica face
as despesas para combater a pan-
demia, ao aumento do desempre-
go, ao apoio publico na recupera-
cdo da atividade econOmica e a
menor receita arrecadada com
impostos. Acresce que, devido a
interconexdo global da atividade
econémica a nivel mundial, um
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maior confinamento nos nossos
parceiros comerciais provoca ainda
maior reducdo das exportagdes,
maior rutura de processos produti-
vos dependentes de importagoes
de produtos intermédios e, claro,
h4 que atender também a reducio
do turismo pelo confinamento
interno e externo.

Detalhando agora os cenérios, o
cendrio em “V” assume que sao
seguidos os passos da China, pon-
do fim aos bloqueios assim que a
curva de novas infecdes é achata-
da. Neste caso, pressupde-se que
um rapido regresso & normalidade
se concretize até aos primeiros dias
de maio. Este cenario pressupde
também que o virus ndo regressa
no inverno, ou porque uma pro-
porcao maior do que a esperada de
pessoas ja teve o virus e adquiriu
imunidade, ou porque as medidas
de controlo se tornam muito mais
eficazes. Seja como for, havera
perdas econdémicas que nao serao
imediatamente compensadas. Mas,
com medidas de politicas orca-
mentais e monetarias de sustenta-
¢do da recuperaciao apropriadas
pode promover-se uma recupera-
¢do rapida e forte. Trata-se efeti-
vamente de um cenéario de recupe-
racao rapida, ainda que os estran-
gulamentos ao nivel de oferta de
trabalho, coordenacdo das cadeias
de producdo e transportes nao se
ultrapassem imediatamente.
Assim, a procura reprimida dispa-
ra, impulsionada pelos estimulos
orcamentais e monetarios imple-
mentados. Fabricas e servicos
retomam as operagdes sem pro-



blemas, porque os esforcos de
governos para impedir que as
empresas despecam trabalhadores
sdo bem-sucedidos. As expectati-
vas dos investidores, dos empresa-
rios e dos consumidores consegui-
ram resistir.

Face ao cenario anterior, o cenario
em “U” implica mais tempo na
inversdo a caminho da recupera-
¢do, assente no pressuposto de que
o governo decide flexibilizar as
medidas de recolhimento social
muito lenta e progressivamente. O
regresso a normalidade é, pois,
gradual e o distanciamento social
continua pelo menos durante todo
o verdo. Uma parte dos que podem
trabalhar a partir de casa conti-
nuardo a fazé-lo num futuro previ-
sivel. Entretanto, os locais onde se
pode socializar (cafés, bares, cine-
mas, etc.) comecam a abrir com
regras estritas de distanciamento e
as viagens globais continuam a ser
restritivas. Uma combinacdo da
capacidade de teste mais alargada
e uma maior capacidade dos servi-
cos de saude criticos, com a expe-
riéncia acumulada, permitira evi-
tar o eventual bloqueio total se o
virus voltar a propagar-se a medi-
da que nos aproximamos do inver-
no. Assim, embora a procura
reprimida seja libertada, em parte
pelo estimulo do governo e bancos
centrais, pressup0e-se que 0s con-
sumidores demoram algum tempo
para voltar as lojas, restaurantes e
outros estabelecimentos comer-
ciais. As fabricas e outras empresas
demoram a retomar a capacidade
total e nem todos os empregos
perdidos na crise sdo recuperados.
O comércio internacional também
permanece fraco, pois os parceiros
comerciais também levam tempo a
recuperar.

A recuperacao no caso do cenério
“W” baseia-se no pressuposto de
que havera regresso ao recolhi-
mento social no inverno. Assume-
se que, por esta altura, havera uma
flexibiliza¢do gradual e muito pro-
gressiva das medidas de encerra-
mento, mas o virus regressa em
forca no outono e, apesar dos
esforcos de teste e de rastreio de
contactos mais generalizados, a
nova propagagio empurra a eco-
nomia de novo para o confinamen-

to. Tal significaria a reintroducao
de restricoes, o retorno da incerte-
za e o encerramento de locais de
trabalho e empresas de servigos. O
resultado serd uma recuperacao
seguida por nova recessdo. A ges-
tdo da crise de inverno sera natu-
ralmente mais experiente do que
na primavera e as medidas de con-
tencdo poderao, por isso, ser mais
especificas, mantendo algumas
regides e setores em funcionamen-
to. A titulo indicativo, a ocorrer
este cenario, pode acontecer que
seja necessario esperar até marco
de 2021 para que o virus volte a
estar sob controlo e a economia
comece a regressar a normalidade.

O cenario de recuperacio em “L”
considera que as medidas de
encerramento flexibilizadas entre
finais de abril e principios de maio
se revelaram desastrosas e que o
confinamento acaba por durar até
ao final do ano s6 voltando ao
normal a partir de margco do pro-
ximo ano. Nesse cenario, os con-
sumidores continuam a reduzir
gastos com servigos, as dividas
acumuladas antes ou durante a
crise tornam-se dificeis de pagar,
desencadeando uma espiral de
incumprimento e recuperacoes
judiciais que poderiam levar a uma
crise de crédito. O longo tempo de
confinamento provoca enorme
reducdo das horas trabalhadas, dos
custos associados a interrupcao de
cadeias de produgdo e a inimeras
faléncias, fazendo disparar o
desemprego. A recuperacao muito
tardia pode, depois, ser um pouco
mais ripida e forte do que nos
outros cenérios, assumindo-se que
o virus ficard completamente sob
controlo. Escusado sera dizer que
se trata de um cenario extremo,
com muita agitacdo econémica,
social e politica, e que, por isso,
parece bastante improvavel nesta
fase. A economia sofreria uma
contracao sem precedentes e quase
inimaginavel.

Em face das medidas tomadas para
conter a propagacdao do virus, da
estrutura produtiva e das medidas
de politica econémica para aliviar e
acelerar o processo de recupera-
¢do, acredito que a recuperacio
portuguesa possa resultar num
formato diferente dos tradicional-

mente descritos. Acredito na ocor-
réncia de um cenario em “logétipo
da Nike”, com uma quebra inicial
muitissimo abrupta porque o con-
finamento foi, e bem, severo e por-
que a estrutura produtiva portu-
guesa é fragil e muito dependente
do exterior — em particular, do
desaparecido turismo. Este caso
aponta para que a queda abrupta
inicial seja recuperada muito len-
tamente e para que o nivel de pro-
ducio econdémica permaneca abai-
x0 do nivel da tendéncia pré-crise
pelo menos até 2022/2023. Sei
que muitos permanecem em nega-
¢do0 e que outros tantos acham ter
sido feito o devido. Interrogo-me
se um pais com uma estrutura
produtiva tao fragil, assente em
micro e pequenas empresas, com
uma taxa de poupanca tdo reduzi-
da e dividas publica, privada e
externa colossais devia ter optado
pela solugdo mais facil de colocar
todos em casa até maio. Nao deve-
ria ter conduzido medidas mais
especificas de protecdo e seguranca
dos idosos e dos mais vulneraveis
em relacdo a restante populacio e
ter atendido a incidéncia regional
da pandemia? E certo que podera
ter achatado a curva de contami-
nacao, nao colocando em causa o
Servigco Nacional de Satude, mas tal
nao poderia ter sido igualmente
possivel com menores custos?

Pelo que se vislumbra vir a ser a
ajuda da Unido Europeia e a (in)
capacidade do governo nacional
face a divida publica existente e a
pressio dos mercados, muitas
empresas nunca mais retomarao a
sua atividade e a incerteza sera
permanente com consumidores e
investidores muito cautelosos,
especialmente se tiverem que
pagar dividas. Podem dizer-nos
que nao havera austeridade se isso
significar uma eventual auséncia
de cortes nos salarios dos funcio-
narios publicos, mas o que interes-
sa o conceito havendo incapacida-
de do Estado para ajudar os mais
penalizados pela paragem econo-
mica? A queda abrupta que a deci-
sdo seguida determinou, a posicao
de partida e as (insuficientes)
medidas de estimulo econdémico
determinardo uma recuperacao
muito mais lenta que a que ira
ocorrer, por exemplo, na Alema-
nha, Holanda ou Finlandia. Estes



paises, onde a quebra nao tera sido
certamente tdo acentuada — pos-
suem estruturas produtivas mais
fortes, nao dependem do turismo,
a divida publica é menor e nao ha
risco de pressdo pelos mercados —
estdo a anunciar medidas com um
impacto orcamental direto impen-
saveis em Portugal: 4,4% na Ale-
manha, 2,7% na Holanda e 1,7% na
Finlandia. Podem, pois, fazer-nos
crer que nao havera austeridade,
mas havera entdo um enorme
“aperto do cinto”!



