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D ue | 0 Dois economistas olham para uma das perguntas do momento.

Saber quanto tempo e de que forma vamos sair desta crise

Joao
Duque

Economista, professor do ISEG

A RECUPERACAO VAI SER RAPIDA?

O muito ou pouco tempo para a recu-
peracio da economia depende da situ-
acdo em que se estd, e por isso quase

que podemos aplicar aqui as palavras de Einstein: um
minuto com amao num forno quente parece uma hora,
mas umahora passada com uma bonita rapariga parece
apenas um minuto.

Para um empregador que vai gerindo o negécio aper-
tado entre pagamento dos seus compromissos a fornece-
dores, rendas, empregados, seguranga social, impostos e
bancos, cada dia que passa na atual rutura de tesouraria e
perdade encomendas parece um més de amargura. Para
um desempregado, aquemnema emigragio pode valer,
cada dia que passa é um més de angtistia. Até a clausura
forcada lhe tolhe a luta para reentrar no mercado de
trabalho. Ji para um funciondrio ptblico, mesmo que
em quarentena, com o ordenado garantido, a angtistia
é grande mas a preocupacio é exclusivamente sanitaria.

Sendo esta crise promovida por um choque externo,
creio que se vai recuperar de modo
mais célere do que a anterior! Na
crise anterior observimos quedas
do PIB em quatro dos cinco anos,
entre 2009 e 2013. Agora, acredito
que a queda do PIB no 22 trimes-
tre de 2020 serd muito acentuada.

Mas, admitindo que a quarentena
tem sucesso e contando com algum
avanco no campo médico, creio que
arecuperacio se comece a verificar
no 32 e no 42 trimestres de 2020.
Nao creio, como afirma Mario Cen-

Paes

teno, que no ultimo trimestre de
2020 estaremos ao nivel do trimes-
tre homélogo do ano anterior. Ele
acredita numa crise de formato em
“V”. Euacredito num “V” assimétrico, em que a penden-
te da descida é muito mais acentuada que a da subida.
Nesta crise, com a nossa economia mais aberta e de-
pendente das exportagdes, estamos mais dependentes
da intensidade e do timing da recuperacio das econo-
mias que importam os nossos bens, nomeadamente a
europeia, e em particular a espanhola. Alids, o desfa-
samento da crise sanitaria no planeta é uma das razdes
que inibirdo umarecuperagio mais rapida global. Masha
ainda um efeito a contar: a capacidade que temos para
aprender a trabalhar num novo ambiente. Irdo surgir as
formas mais extraordinarias de atividade e resiliéncia
que hoje ndo imaginamos. E essa capacidade prodigiosa
do homem em ambiente de liberdade econémica que
surpreende os detratores da economia de mercado.
Arriscoum palpite para 2020: uma quedado PIB entre
05 4,7% e 0s 7,3%, para regressarmos a normalidade de
crescimentos anémicos em 2021.
Estara o Estado e 0 Governo a altura de saberem es-
timular os agentes econémicos para essa recuperagio?

Acredito que

a queda do PIB
no 22 trimestre
de 2020 sera
muito acentuada

Ricardo

Mamede

Economista, professor do ISCTE
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A paragem até pode
vir a ser mais breve
do que julgamos.
Ainda assim,
deixara marcas

‘A Pedem-me para adivinhar o futu-
ro. Nao é facil fazé-lo em tempos
de incerteza extrema. Os empre-

sarios que o digam. Sao milhares os que hoje ponde-
ram o que fazer aos negécios. Muitos eram rentaveis
até ha pouco. As receitas vao cair a pique. Durante
semanas, ou meses. Entretanto, ha despesas a que nio
escapam (salarios, rendas, juros, energia, impostos,
contribui¢des). Mesmo que as possam adiar ou pagar
s6 em parte, elas esto IA.

A incerteza sobre as receitas e a certeza dos custos
criam a divida: o problema é de liquidez ou de solva-
bilidade? Para muitos, a diferenca é critica. Num caso,
trata-se de aguentar até virem melhores dias. No outro,
de assumir dividas que poderio nio conseguir pagar.

O apoio ptblico ajuda, pelo menos aos que a ele tém
acesso. Mas ndo resolve. As linhas de crédito reduzem
os custos de financiamento. Os /ay-offs ajudam a pa-
gar saldrios e aliviam as contribui¢Ges. O adiamento
das obrigacbes fiscais e a eventual
moratéria dos créditos respondem
afalta de liquidez. Mas as despesas
— mesmo que diferidas, mesmo
que um pouco menores — conti-
nuam la. Quanto as receitas, nin-
guém sabe se e quando virdo.

Alguns exigem mais apoio. Mas
a situacdo do Estado ndo é muito
melhor. Portugal ndo tem moeda
proépria. O Banco Central Euro-
peu esta proibido de financiar di-
retamente os Governos. A bazuca
do BCE mantém os juros baixos,
é certo. O mesmo fardo as euro-
bonds, se vierem a existir. Mas, de
uma forma ou de outra, o Estado
tem de contrair divida.

Isto ndo teria de ser um problema: ao contrario das
empresas, os paises podem falir, mas raramente desa-
parecem. Em tese, teriam uma eternidade para pagar
aos credores. Mas na UE nio funciona assim. Ha regras
sobre a divida ptblica que impdem limites ao que os
Estados podem fazer. Aumentar muito a divida hoje con-
denaria o paisa uma austeridade refor¢ada durante anos.

Perante tudo isto, muitos empresarios optam mes-
mo por fechar as portas. Os trabalhadores perdem o
emprego, os fornecedores perdem clientes. Hi menos
consumo e menos investimento. Os precos do imobilia-
rio caem, os das a¢6es também. Quem contraiu crédito
para comprar a sua casa ou investir em negécios fica
com dividas para pagar e com ativos que valem pouco.

Tudo isto se agrava em paises que dependem muito
do turismo e onde a robustez financeira das empresas
é menor. A paragem sanitiria das nossas sociedades
até pode vir a ser mais breve do que julgamos. Ainda
assim. deixara marcas duradouras nas economias.
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