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Como sera o depois
(na economia portuguesa
e Internacional)?

presente  pandemia
trouxe uma disrup-
¢do nas economias
internacionais ~ sem
paralelo desde a se-
gunda guerra mundial. Prioridade
das prioridades, a contengdo da crise
sanitdria e a preservagdo do maximo
de vidas possivel foram consciencio-
samente as linhas de atuagdo para as
medidas tomadas pela grande maio-
ria dos governos internacionais. Co-
locou-se assim, e corretamente, para
uma segunda linha as preocupagdes
o impacto econdmico-financeiro das
medidas impostas para a limitacdo
da progressio da pandemia. Essas
medidas parecem agora estar a surtir
em Portugal, assim como nos paises
mais precocemente atingidos pela
crise, os efeitos esperados de estanca-
mento da progressdo exponencial do
nimero de infetados e do nimero de
6bitos. Vislumbra-se assim que nao
deverd, ausente um possivel efeito
de recaida, estar muito distante o
momento em que as atengdes possam
finalmente comegar a concentrar-se
nos efeitos econémicos e financeiros
desta crise de satide publica.
E que poderemos esperar entdo para
o futuro préximo (e mais distante)?
Naturalmente que uma resposta a
esta questdo guarda em si um eleva-
do nivel de incerteza pois a evolugdo
da crise tem sido muito pouco linear,
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com avangos e recuos nas decisdes
politicas, com varidveis ainda ndo
totalmente dominadas (timing de
desenvolvimento de vacinas, per-
centagens reais de imunizados e in-
fectados, volume de fundos de emer-
gencia que serd disponibilizado, etc,)
mas hd pelo menos alguns cendrios
que cabera discutir e algumas certe-
zas relativas que talvez possam jd ser
assumidas.

Um primeiro aspeto é que a luta
contra os efeitos econdmicos adver-
sos desta crise sanitdria vai envolver
valores sem qualquer precedente an-
terior, mesmo quando considerados
as medidas tomadas aquando das
recentes crises financeiras (2007/08)
e soberanas (2010/12). As injecdes
macicas de fundos ptblicos que ocor-
rerdo para procurar salvar em alguns
casos a totalidade de alguns secto-
res (como por exemplo o transporte
aéreo) terdo de ser financiadas por
enormes emissdes de divida publi-
ca e serd inevitdvel que o equilibrio
orcamental de muitos Estados seja
drasticamente afetado. No curto pra-
zo, é provavel que muitas empresas
consigam com essas ajudas estatais
ultrapassar, ainda que com dificulda-
de, os problemas de liquidez resul-
tantes da redugdo (em alguns casos
de anulagédo) tempordria de receitas,
mas ndo serdo certamente todas.
Assim, poderemos contar com duas

certezas relativas a curto prazo: por
um lado, (a) uma quebra econémica
geral (com um aumento do nivel de
desemprego, um numero significati-
vo de faléncias e a existéncia de um
numero crescente de empresas com
dificuldades de rentabilidade e com
sobre-endividamento) e por outro,
(b) um aumento do nivel de endivi-
damento publico, este ultimo com
consequéncias diversas consoante o
estado a partida das finangas publi-
cas de cada pafs. Mas tanto (a) como
(b) terdo igualmente outras conse-
quéncias a um prazo mais longo,
como serd referido adiante.

Um paralelo pertinente que se pode-
rd fazer consiste no tratamento ur-
gente de um paciente com um certo
tipo de medicamentos. Como ¢é sa-
bido, muitos medicamentos podem
ter contra-indica¢bes e se bem que
possam resolver o problema mais
imediato (por exemplo cuidar de
um problema cardiaco urgente) irdo
causar, todavia, outros desequilibrios
que poderdo acarretar problemas
mais tarde (por exemplo ao nivel do
fl’gado). No caso da crise atual, ndo
podemos deixar de pensar nas con-
sequéncias a mais longo prazo das
medidas em vias de ser tomadas para
providenciar liquidez e condicdes de
sobrevivéncia a muitas empresas e
trabalhadores. Notar alids, que o sen-
timento em muitas empresas (sobre-



tudo as que deixaram de ter quais-
quer receitas) é que o recurso a novo
endividamento acarretard a prazo
dificuldades em fazer face ao servigo
da divida pelo que muitas empresas
poderdo no final sentir-se pouco en-
corajadas a tirar partido da disponi-
bilizagdo de empréstimos, ainda que
com garantia direta ou indireta por
parte de sistemas de garantia mutua
com conforto Estatal. E sobretudo se,
como tudo indica, forem solicitadas
na mesma garantias pessoais e se as
taxas de juro ndo forem suficiente-
mente baixas.

Um primeiro efeito serd as conse-
quéncias do desequilibrio das contas
publicas. Para paises com baixos ni-
veis de Divida Publica em relacdo ao
PIB, como a Alemanha (62%), Holan-
da (52%), Republica Checa (33%) ou
Luxemburgo (21%), lidar com a crise
serd relativamente facil pois que um
aumento, ainda que significativo des-
ses racios por forga do aumento espe-
rado da divida publica (e da redugdo
do PIB) deverd ainda assim manter
esses valore bem abaixo da média da
Unido Europeia (82%) e deste modo
ndo acarretar perdas de confianga
por parte dos financiadores ou mes-
mo ao nivel das taxas de juro a exigir
por estes. Mas o cendrio poderd ser
bem diferente para os paises com va-
lores a partida mais elevados como é
o caso da Grécia (181%), Italia (135%),
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Portugal (118%) ou talvez mesmo,
noutra parte do Mundo, os Estados
Unidos (107%). Na auséncia (provd-
vel) de acordo para uma mutualiza-
cdo da emissdo de divida por parte
da Unido Europeia, existe o espectro
real de que poderdo comegar a dese-
nhar-se potenciais novas crises sobe-
ranas, razao suficiente para a pressao
dos paises sobre-endividados do sul
da Europa para a emissdo conjunta
das chamadas coronabonds. No caso
especial de Portugal, relembre-se que
o abaixamento do peso da divida
nos anos mais recentes (chegou a ser
133% em 2014) deveu-se sobretudo
ao crescimento mais rdpido do PIB
ja que o valor absoluto da divida pu-
blica nunca deixou de aumentar nos
tltimos nos (ao ritmo de 8 milhdes de
euros por dia nos doze meses termi-
nados em Fevereiro). Deste modo, a
combinacdo de uma quebra no PIB
com um rapido aumento esperado da
emissdo de divida publica ird projetar
provavelmente para valores recorde
o rdcio nacional de Divida Publica/
PIB. Se isso for acompanhado por

um agravamento das taxas de juro,
esse desequilibrio poderd ser ainda
mais notdrio. Resta saber se as poli-
ticas dos Bancos Centrais internacio-
nais de manutencdo de taxas de juro
baixas poderdo na pratica manter-se
num cendrio em que haverd um au-
mento macico de recurso a emissdes
de divida por parte da generalidade
dos Estados, que necessitardo de en-
contrar suficientes fundos de investi-
dores disponiveis para os financiar, o
que poderd eventualmente exigir, em
condi¢des normais de mercado, um
aumento das taxas de juro a praticar.
Se assim for, as consequéncias para
as ja fragilizadas Finangas publicas
nacionais serdo ainda mais gravosas
e, como bem referiu o Prof. Daniel
Bessa, alguém deverd ser chamado a
pagar a fatura (quando Portugal jd é
um dos paises do mundo com maior
carga fiscal).

Uma segunda consequéncia a pra-
z0 serd, a nivel financeiro, os efeitos
sobre o sistema bancario. No caso
portugués, existird um mais que pro-
vavel aumento a curto e médio prazo
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dos empréstimos em incumprimen-
to (os chamados “NPL-Non Perfor-
ming Loans”). Muito provavelmente
nem todos os bancos nacionais, (jd a
bragos com muitas dreas de negdcio
ameagadas e disputadas por um na-
mero crescente de fintechs) terdo as
condigdes necessdrias para manter
os racios de capital e liquidez que
irdo ser afetados pelo aumento das
provisdes sobre crédito mal parado
causados por uma retragio econd-
mica assim como por uma quebra
potencial de confianca por parte de
investidores na sua divida sendo
mesmo também por depositantes.
Nao serd preciso um grande esforgo
de imaginacdo para perceber o grave
risco que isso poderd trazer para um
Estado com uma capacidade de in-
tervencdo jd muito debilitada com as
outras frentes de guerra desta crise e
a quem poderd ser pedida mais uma
intervengdo estatal de socorro banca-
rio (ndo é crivel que o restante debili-
tado sistema financeiro o possa fazer
ao abrigo de Fundos de Resolugao).

A um nivel econémico e mais micro,
certos sectores terdo um desempenho
menos desfavordvel do que outros
mas haverd a perspetiva de em diver-
sas dreas econdmicas os efeitos po-
derem assumir a forma de alteragdes
mais estruturais e ndo simplesmente
tempordrias. Assim, se por um lado é
perfeitamente possivel que os secto-
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res de turismo, restauracdo e mesmo
talvez imobilidria venham a prazo
recuperar (ainda que ndo a curto pra-
z0) jd para os sectores associados a
mobilidade geral das pessoas (trans-
porte aéreo, rodovidrio, ferrovidrio,
combustiveis), 0 mesmo poderd ndo
suceder a prazo. Estas atividades na
verdade poderdo acusar uma retra-
¢do com efeitos duradouros a medida
que, ajudado por uma proliferagdo e
melhoria das tecnologias de comu-
nicacdo inter-pessoal existentes, os
hébitos gerais da populacdo passem
a incluir com muito mais intensidade
do que antes o trabalho e as reunides
a distancia. Desde logo, é bastante
provével que no ensino superior se
venha a assistir a dificuldades acres-
cidas no recrutamento de alunos para
solugdes de formacdo presencial. De
facto, é bastante plausivel que, com
uma maior familiaridade e recetivi-
dade a solugdes de ensino remoto
por parte de potenciais alunos, haja
cada vez mais oportunidades de
frequéncia de cursos a distancia mi-
nistrados por escolas internacionais
reputadas com tecnologias cada vez
mais sofisticadas e apelativas e com
custos potencialmente bastante mais
reduzidos (e ainda mais quando con-
sideradas as despesas de deslocagdo
e estadia). Uma implicagdo pode ser
0 encerramento, ou no minimo o re-
dimensionamento, de institui¢des de

ensino superior que ndo consigam
vir a adaptar-se as novas formas de
ensino a que o mercado se podera ha-
bituar. Também em termos do sector
publico o recurso cada vez superior a
meios eletrénicos de contacto e aten-
dimento a distancia para tarefas ad-
ministrativas, cuja viabilidade a crise
atual mostrou com clareza, poderd
ser um fator que permitird uma redu-
cao significativa do pessoal necessa-
rio em vdrias dreas mais mao de obra
intensivas e administrativas do sector
publico (excegdo feita naturalmente
ao setor da satde). E bem a tempo
jd que o Estado precisard mesmo de
encontrar o maximo de economias de
custos para fazer face aos atuais de-
safios.

Em suma: o panorama é especial-
mente desafiante, a ultrapassagem da
crise sanitdria serd seguida por uma
potencial crise econémica, financeira
e de desequilibrio das contas publi-
cas. A dimenséo exata, a facilidade de
ultrapassagem e a extensdo temporal
desses problemas continuam a ser
importantes incégnitas. Mas uma coi-
sa serd certa, para muitos sectores e
agentes econémicos, a realidade serd
muito diferente da vivida até antes do
inicio desta crise. Serd preciso muita
capacidade de adaptacdo, criativida-
de, empreendedorismo e resiliéncia
para que todos nos adaptemos a este
novo ambiente.



