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O CISNE NEGRO E O COLAPSO DA ECONOMIA

Numa situacdo normal estdvamos aqui a comentar os numeros do
final de 2019 para a economia portuguesa e a interrogarmo-nos
sobre se as metas estabelecidas pelo Governo para 2020 seriam mais
ou menos facilmente concretizaveis, ou seja, se 0 crescimento
chegaria aos 1,9% e se o saldo orcamental positivo (disso, as duvidas
eram poucas) seria ou ndo maior do que o previsto.

Mas eis que o inesperado aconteceu: o0 “cisne negro” (ou o “diabo” se
preferirem) veio na forma de um imprevisivel virus e ja nada do
debate econdmico se pode fazer como dantes. Todas as previsdes
anteriores sdo agora pura ficcdo. As normas e 0s principios impostos
na gestdo das contas publicas ruiram sem remissao.

De pouco vale o Governo poder vangloriar-se de que em 2019 a
economia até cresceu um pouco mais do que o previsto: 2.2% (a
previsdo do O.E. era de 1.9%); as exportacbes, confirmando,
embora, a tendéncia desacelarativa, até cresceram alguns pontos
acima do esperado, com 3,7% (2,5% era a estimativa do proprio
Governo), e beneficiando do ganho dos termos de troca (0s precos
das exportacdes registaram uma variacido positiva, ao contrario do
preco das importagdes que sofreram uma ligeira quebra), foi possivel
- também ao contrario do previsto — registar, ainda, um saldo
externo dos bens e servicos ligeiramente positivo (com 0,1%). SO o
investimento (FBCF) — como vem sendo recorrente — ficou abaixo das
estimativas, mesmo assim, com um crescimento em aceleracdo face
ao ano anterior, beneficiando, sobretudo, do contributo do sector da
construcdo que cresceu 9.4 % no udltimo ano. Se estivéssemos numa
situacdo de normalidade, reforcariamos, como ponto critico, que é
preciso recuar a 1997 para encontrarmos, até ao inicio da crise
financeira (ou seja 2008), um valor de investimento inferior aos 37
mil milhdes de euros em volume registados em 2019.

Também estariamos aqui a destacar em relacdo as contas publicas, o
facto (que alids haviamos antecipado no Boletim Econdmico ) de, pela
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primeira vez apo6s 1974, o Pais registar em 2019 um saldo positivo no
O.E. de 0,2% (cerca de 400 milhdes de euros), ultrapassando a
previsao, cautelosa, do Governo, constante do Relatério do O.E. para
2020.

Mas, veio mesmo um “cisne negro” e ja nada disto é
verdadeiramente relevante. Nao é, alids, necessario termos uma
visao catastrofista da situacdo para podermos afirmar que existe hoje
um sério risco de a economia colapsar. Um cenario altamente
provavel diz-nos que a situacdo que iremos enfrentar ndo encontra
qualquer paralelo na nossa historia contemporanea, sendo que,
porventura, mais do que o efeito directo da COVID 19, o “virus” mais
maléfico é aquele que molda o0s nossos comportamentos e que
perdurara, certamente, bem para além do contadgio da doenca,
reflectindo-se no nosso modo de vida, Nnos nNOsSsos consumos, na
forma como nos relacionaremos com 0s outros e no nossos olhar
sobre o futuro.

Neste quadro, os exercicios que até ao momento (final de marco)
procuram quantificar o efeito do virus na evolugdo da economia nao
merecem grande credibilidade, desde logo, dado o desconhecimento
do tempo durante o qual a crise sanitaria condicionard o andamento
das actividades econdmicas.

Ha poucas semanas, a O.C.D.E. falava numa revisdo em baixa do
crescimento da Zona Euro, em 2020, de 0.3p.p., numero que
rapidamente foi considerado irrisorio. Mais recentemente, o Banco de
Portugal apresentava uma primeira previsdo macroecondémica para o
Nosso pais, apos a declaracao do estado de emergéncia. Com alguma
cautela projectava dois cenarios: a) o chamado “cenario base” (tendo
como pressuposto uma contraccdo da economia confinada ao 2°
trimestre do ano), em que a queda do PIB sera de 3,7% (-4,5% do
que a previsdo que fizera antes desta crise), com a taxa de
desemprego a aumentar 10,1%, as exportacdes a cairem -12.1%; b)
o0 “cenério adverso”, em que, sobretudo, se considera poder vir a
ocorrer uma maior turbuléncia na economia mundial, afectando,
nomeadamente, os mercados financeiros e em que a queda do
produto sobe para -5.7%, a taxa de desemprego aumenta um pouco
mais, atingindo os 11.7%, o investimento cai -14.9% e o0 consumo
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privado regride -4,8% e, maior diferenca, as exportacdes registam
uma quebra mais expressiva, com 19.1%.

A nosso ver estas projeccdes estao ainda longe de captar a dimensao
do previsivel colapso econémico, com o turismo paralisado, grande
parte do comércio e muitos servicos (nomeadamente ao consumidor)
encerrados e um significativo numero de empresas industriais com
elevado impacto nas exportacdes de bens, igualmente, fechadas. Nao
€ de todo, ja hoje, realista admitir que a quebra em 2020 do
consumo privado possa situar-se entre -2,8% e — 4,8%, pois a queda
sera, seguramente, muito superior. Mesmo no cenario mais gravoso,
a quebra projectada para as exportagcdes devera pecar por defeito.

Admitir que a crise se possa circunscrever ao 22 trimestre deste ano
€, ja hoje, inverosimil. Temos agora uma crise que é, na sua base,
despoletada do lado da oferta, com o confinamento domiciliario de
grande parte da populacdo e o encerramento obrigatorio de vastos
sectores do comeércio e servicos. Mas, sem qualquer duavida,
rapidamente evoluirdA para uma crise da procura em que,
nomeadamente, o turismo e os consumos de bens duradouros néo
vao recuperar ao longo de todo o restante ano, independentemente
das medidas de defesa da saude publica adoptadas. A “normalidade”

futura dificilmente se confundird com a normalidade passada.

Os primeiros numeros do impacto da crise na China mostram que, sO
nos 2 primeiros meses do ano, a producéo industrial caiu 13,5% e as
vendas a retalho 20,5% em termos homoélogos.

Ao contrario do que alguns procuram fazer crer ndo estamos a viver
tempos de uma “economia de guerra”, em que a retrac¢cdo em varias
actividades €, em parte, compensada pelo direccionamento da
economia para o esforco militar; estamos sim, a viver tempos de
retraccao e confinamento em que as empresas deixam por e
simplesmente de produzir ou Vém a sua producao reduzida de forma
significativa. A recesséao vira depressao.

Por tudo isto, a ideia de uma crise temporéaria seguida de um rapido
retorno a normalidade ndo vai acontecer. Se se actuar neste
pressuposto muitos milhares de empresas vao, pura e simplesmente,
encerrar ou declarar faléncia porventura quando se comecar a
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acreditar que a economia retomou 0 seu percurso normal. Por isso, a
dimensao da quebra dos numeros da evolugdo macroeconémica para
2020 sera sempre da ordem dos dois digitos e, comparativamente, a
recessao provocada pela crise financeira de 2008 e a sua sucedanea,
a crise das dividas soberanas da zona euro (em que o pior registo em
Portugal foi de uma quebra do produto de 4%), aparecem como
tendo registado uma turbuléncia mais ligeira, embora exercendo um
impacto relevante na situagcdo actual ao produzirem uma fragilizagao
da economia, que coloca agora as empresas em maior dificuldade
para enfrentarem o momento actual.

Por tudo isto, as politicas publicas tém que ter uma outra dimensao
comparativamente ao passado, sendo também essencial que se
evitem o0s erros cometidos na anterior crise. Seja no plano das
politicas publicas nacionais, seja no plano das politicas europeias,
onde a persisténcia de uma ortodoxia absurda torna dificil estar
optimista sobre a adequacédo a realidade da resposta a dar. Mas, néo
tenhamos duavidas, qualquer atraso ou passo em falso que seja dado
tera custos elevadissimos na sustentabilidade das economias
atingidas.

Neste dominio, destacariamos 3 grandes preocupacoes:

- Evitar que os juros da divida de paises mais vulneraveis, como
Portugal, possam disparar, como sucedeu na anterior crise das
dividas soberanas;

- Assegurar capacidade financeira aos diferentes paises para poderem
desenvolver as politicas publicas necesséarias ao combate a crise;

- Travar o colapso das economias garantindo a sobrevivéncia do seu
tecido empresarial sobretudo das suas pme, travando uma elevada
destruicdo de capital e um aumento expressivo do desemprego com
graves implicacdes sociais.

Estas politicas tém que concretizar-se num quadro temporal
alargado, ndo se podendo circunscrever aos meses de ocorréncia da
crise sanitaria. De pouco vale alias que os paises possam agora criar
divida publica se, de seguida, se confrontarem com a necessidade de
aplicarem dolorosas politicas de austeridade; De pouco vale ainda
assegurar, de imediato, as empresas meios para suportarem as
quebras ou paragens de actividade se passados dois ou trés meses



CCP

CONFEDERACAD
DO COMERCIO £ SERVICDS
PORTUGAL

elas se confrontarem com dividas impossiveis de saldar e que as
conduzam a faléncias em massa.

Ou seja, devemos ter a nocdo de que a fase de retoma de actividade
€ tado ou mais dificil de gerir que a da fase de emergéncia e que, por
isso, requer um elevado bom senso e equilibrio das politicas publicas.
E que, e usando uma expressdo chavdo, mas que nem todos
percepcionaram devidamente, “nada volta a ser como dantes” e,
mantendo a economia “ligada a maquina” durante o0s proximos
meses, quando a desligarmos esta podera, entdo, socobrar. E
imperioso, por isso, que a regra de que “o que se gastar agora vamos
todos ter que pagar no futuro” possa ser mitigada e diferida no
tempo, favorecida por politicas de solidariedade entre paises, Unica
forma de evitar um novo ciclo de austeridade severa.

Para isso é essencial que, em especial, o BCE e a Unido Europeia (ao
nivel das decisbes do Conselho Europeu), adoptem as medidas
necessarias para aumentar significativamente a capacidade de
financiamento dos paises europeus e, com isso, travem, custe o que
custar, um aumento exponencial dos juros a pagar pelas economias
mais debilitadas.

Na crise de 2007/2008 foram precisos 4 anos para que o BCE fizesse
0 que devia ter feito desde o inicio da crise. Aprendeu-se sem duvida
alguma coisa com isso e o “whatever it takes” demorou agora pouco
mais de 15 dias a ser adoptado, com o BCE a desbloquear 750 mil
milhdes de euros para a compra da divida publica dos varios paises,
eliminando o limite de 33% do valor total da divida de cada pais que
0 Banco pode adquirir.

Ao mesmo tempo, o BCE lancava novas linhas de refinanciamento
para a banca com juros negativos (até 3 bilibes de euros), permitindo
aos bancos a concessdao de crédito num quadro legal menos
restritivo. A Presidente do Banco Christine Lagarde declarou
expressamente “sera feito tudo o que é necessario no quadro do
mandato do BCE para ajudar a Zona Euro a superar esta crise, pois 0

Banco esta ao servico dos europeus”.
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Apesar deste sinal positivo, e que permitiu, desde logo, travar a
subida dos juros de varios paises, incluindo Portugal podera ser
necessario ir mais além; e, neste sentido, secundamos a proposta
formulada, em artigo de opinido, pelo coordenador da UTAU, no
sentido de “o BCE imprimir moeda para permitir empréstimos nao
reembolsaveis as empresas que lhes permitam continuar a pagar
pontualmente aos seus fornecedores, isto porque o endividamento
das empresas nao é solucao e apenas adia os problemas”.

Neste dominio, mais uma vez e independentemente do Presidente em
exercicio, os EUA tomam a dianteira e ja anunciaram um plano
macico as familias e as empresas, num montante que representa
qualquer coisa como 10% do PIB americano.

hY

Quanto a UE, a suspensao inevitavel das regras do PEC, néo
escondem, ao nivel das decisdes do Conselho Europeu, que a Europa
continua a néo estar a altura das circunstancias. Os pacotes
financeiros anunciados sao manifestamente irrisorios e, de novo, a
proposta de criacdo de divida comum (os “eurobonds” agora
catalogados de “coronabonds”) confrontou-se com a oposicdo de
alguns Estados Membros (os mesmos da crise anterior), que insistem
em remeter o combate a crise para 0s instrumentos comunitarios ja
existentes, ignorando, ou fingindo ignorar a dimensdo colossal do
problema e reactivando a velha fractura entre o “Norte e o Sul” da
Europa (escrevemos isto, ressalve-se com base na informacao
disponivel até ao final de marco).

Quanto aos instrumentos a desenhar a nivel interno pelo Governo
Portugués deveriam ter como orientacdo de base: em primeiro lugar
e N0 momento presente evitar custos para as empresas e garantir a
necessaria liqguidez para efectuarem pagamentos inadiaveis e, em
segundo lugar, assegurar que 0S apoios actuais ndo se concertem,
simplesmente, em dividas futuras, o que um grande numero,
sobretudo de pequenas empresas ndo esta em condi¢cdes de suportar
(dado que as perdas actuais ndo sao recuperaveis), o que, como
dissemos, apenas levaria a adiar o colapso das mesmas com
destruicdo de novos recursos.

O Estado deve, ainda, poder assegurar apoios a fundo perdido as
empresas cuja actividade se encontra suspensa e reorientar parte dos

6



CCP

CONFEDERACAD
DO COMERCIO £ SERVICDS
PORTUGAL

instrumentos de apoios disponiveis no PT 2020. O montante
financeiro conhecido com impacto nas contas publicas é
manifestamente insuficiente e teve ainda o propdsito, hoje impossivel
de manter, de acomodar a despesa publica com a execucéo
orcamental prevista. O Ministro das Financas referenciava, a pouco
tempo, um custo adicional de 300 milhdes euros (0,2% do PIB) que
somados ao custo publico do lay-off de mil milhées més o que
admitindo uma duracédo deste de 3 meses totalizar4d 1,5% do PIB. Ou
seja, estamos a falar de montantes que néao chegariam a 2% do PIB (
nas linhas de crédito o custo para o Estado ndo é de momento
passivel de contabilizar e, em teoria podera ser inexistente), que
terdao, seguramente, que ser reforcados.

E essencial que todos percebam que o que esta neste momento em
causa € muito mais do que uma crise conjuntural de curta duracéo
pois joga-se o0 proprio futuro do projecto da Unidao Europeia e o
eventual colapso da economia europeia no seu conjunto, que, mais
uma vez, poderd emergir como uma grande perdedora de uma crise
que nao teve origem no seu territério.

No caso portugués, com uma economia ainda mal refeita da crise da
divida publica de primeira metade da década passada e com elevadas
debilidades estruturais (por noés repetidamente evidenciadas), o
cenario plausivel pode traduzir-se numa quebra da economia e da
sua competitividade que se pode prolongar por décadas. Tal
provocaria um empobrecimento acentuado do pais com um aumento
da divergéncia em relacdo a média europeia atendendo ao colapso
que podera verificar-se em sectores que ao longo dos ultimos anos
foram a principal a&ncora do nosso crescimento.

O Estado e as instituicdes publicas ndo podem certamente fazer tudo,
mas nos, que nunca advogamos uma filosofia de estado minimo,
podemos hoje expressar a profunda conviccdo que do acerto das
politicas publicas (nacionais e comunitarias) dependera muito o nosso
futuro. Politicas a executar ndo apenas nos dois ou trés proximos
meses, mas com expressao nos proximos dois ou trés anos.
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