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CRISE

Mundo vive maior vaga de estimulos
em 100 anos. O que pode acontecer?

Défice nas economias ricas foi o terceiro maior em tempo de paz. Mas em Portugal nao entra para a histéria

JORGE NASCIMENTO
RODRIGUES

A covid-19 provocou uma crise
nas economias desenvolvidas
como nao havia meméria des-
de os escombros da II Guerra
Mundial. Os governos respon-
deram com uma dimensao de
estimulos or¢amentais, sem ser
para financiar guerras, que ja
nao se registava desde a Grande
Depressao do século passado.
Foi o terceiro maior pacote
nos tltimos trés séculos e meio
em tempo de paz, segundo um
estudo de Paul Schmelzing,
investigador na Yale School of
Management, nos Estados Uni-
dos, que o Expresso divulga em
exclusivo (ver gréfico).

O Produto Interno Bruto das
economias avangadas caiu quase
5% no ano passado, mas podia
ter sido bem pior, se os gover-
nos nao se tivessem endividado,
em termos liquidos, em mais de
€8 bilides, nas contas da agén-
cia Standard & Poor’s. E se os
bancos centrais nao tivessem
assegurado a aquisicao de uma
parte dos titulos no mercado.
S6aReserva Federal dosEUA e
o Banco Central Europeu com-
praram, no ano passado, perto
de €2 bilides em divida publica.

Mas o padrio internacional
ndo se repetiu em Portugal, se
aplicarmos a mesma metodolo-
gia do economista alemao, ainda
que parauma série menos longa,
cobrindo apenas os tltimos 140
anos (ver gréfico). Na verdade, a
resposta do Governo de Anténio
Costa a um colapso econémico
de 7,6% foi muito inferior, em
termos relativos, ao esforco or-
camental feito em 2009, quan-
do a economia portuguesa caiu
menos de metade do que no ano
passado. E até em 2010, quando,
com 0s sucessivos Programas
de Estabilidade e Crescimento
do Governo de José Sécrates,
o défice em relac¢ao ao Produto
Interno Bruto (PIB) atingiu o
maior nivel de sempre, desde
que hd registo.

Recorde com inflagao
aespreita

O proéprio economista alemao
tem diividas se devem deitar-se
foguetes pelo terceiro maior
défice em tempo de paz. “Eu
direi que a resposta orcamental
das economias desenvolvidas ja
estd muito elevada. Os gover-
nos estao a gastar como se esti-
véssemos em tempo de guerra,
e em rela¢do a Grande Depres-
sdo a crise bancéria e os niveis
de desemprego nem se compa-
ram”, critica o economista, que
alerta: “Pelo contrario, estamos
a arriscar a gera¢ao de novas
bolhas financeiras com dinhei-
ro fresco.” Ainda nas contas da
S&P, as economias avanc¢adas
vao endividar-se em 2021 em
mais €4,5 bilides. A previsao é
que recuperem parte do rombo
crescendo 4,3%. O que ndo che-
ga para regressarem ao nivel
anterior a pandemia.

Mas, com tantos bilides langa-
dos na economia, regressou o
fantasma de um disparo da infla-
¢do, sobretudo nos EUA. Os eco-
nomistas estdo profundamente
divididos sobre o andamento da
inflagdo, e os investidores nos
mercados da divida ja provoca-
ram uma tempestade, com os ju-
ros a abandonarem os minimos
histéricos. As expectativas dos
investidores apontam para uma
subida da inflagio acima de 3%
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Joao Leao foi poupado. Portugal estimulou menos do que na crise de ha dez anos FoTo LUIS BARRA

COVID-19 PROVOCOU TERCEIRO MAIOR DEFICE EM TEMPO DE PAZ

Saldo orcamental, em percentagem, das receitas do Estado nas economias desenvolvidas
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volvidas, o esfor¢o orcamental
no ano passado foi sete vezes
superior & média histdrica em
tempo de paz (de 7,4%).
Contudo, sobre a ‘anomalia’
portuguesa, 0s economistas ou-
vidos pelo Expresso concordam
que tem a ver com a estratégia
or¢amental contida seguida na
resposta a crise gerada pelos
confinamentos. “O nosso pais,
ao contrario de outros paises
do euro, apostou num modelo
mais assente no diferimento de
P 1tos do que em apoios
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EM 350 ANOS, OS DEFICES DOMINARAM. OCUPARAM 65% DESTE LONGO PERIODO

As economias desenvolvidas estiveram mergulhadas em guerras e crises financeiras durante
mais de metade do tempo desde meados do século XVII e para financia-las e estimular as
retomas econdémicas registaram ciclos de défices, cujos picos Paul Schmelzing identificou

nos préximos 12 meses, segundo
o survey publicado esta semana
pelo Banco da Reserva Federal
de Nova Iorque. Mas Kenneth
Rogoff, o guru das crises, diz ao
Expresso que as probabilidades
dao para os dois lados: “Vivemos
um periodo perigoso. Ha ainda
muita incerteza.”

Refira-se que Schmelzing usa
como medida de andlise dos
estimulos or¢camentais o racio
entre o défice e as receitas pui-
blicas totais, em vez da relacdo
entre o défice e o PIB que a
Comiss@o Europeia e o Fundo
Monetario Internacional usam.
“E mais preciso para séries his-
toricas longas, pois os dados
das receitas sdo mais robustos

do que os do PIB”, argumenta
o economista alemao. No en-
tanto, é preciso alguma cautela
com as comparagoes histori-
cas. “Nao vejo os défices orca-
mentais gerados pela resposta
a pandemia atual como sendo
essencialmente o resultado de
uma politica ativa de expansao
da procura, de tipo keynesia-
no”, chama a atencao Miguel St.
Aubyn, professor no ISEG em
Lisboa. A realidade, diz por seu
lado Luis Aguiar-Conraria, da
Universidade do Minho, é “que
vivemos uma crise em que mui-
tas empresas estdo proibidas
de produzir e os consumidores
impedidos de consumir. A fun-
cao do Estado, nesta crise, é

essencialmente uma fungéo de
seguranca social.”

A ‘anomalia’ portuguesa

Tenha Joao Ledo sido o pruden-
te e 0s restantes governantes
dos paises ricos uns manifestos
despesistas, uma coisa é certa:
ha uma divergéncia gritante
entre Portugal e as economias
desenvolvidas no que respeita
ao défice de 2020. O esfor¢o or-
camental feito no ano passado
ficou-se pela média histérica em
tempo de paz nos ultimos 140
anos, que é de 17%. Fica atras do
peso dos estimulos injetados em
1976 e 2009. Pelo contririo, no
conjunto das economias desen-

MAIORES DEFICES ORCAMENTAIS EM PORTUGAL EM 140 ANOS

Saldo orcamental, em percentagem, das receitas do Estado

Anos de participaao em guerras (I Guerra Mundial
50 e Guerra Colonial), golpes militares e revolugoes

| Guerra Mundial
-200

EXCEDENTE

DEFICE

T T
1880 1900

T
1950

*Estimativa inserida no Orcamento do Estado para 2021

FONTE: PAUL SCHMELZING (2021)

T T
2000 2020

APENAS EM 10 ANOS SE REGISTARAM EXCEDENTES NAS CONTAS PUBLICAS

Os orcamentos anuais em que houve ganhos contam-se pelos dedos das duas maos.

Em democracia s6 aconteceu uma vez, em 2019. A regra, nos varios regimes politicos, foi
ado défice. Os maiores registaram-se no periodo da | Guerra Mundial e da pneumoénica

diretos. Essa moderagao nao
se justificou”, refere-nos Pedro
Brinca, professor da School of
Business and Economics da
Universidade Nova de Lisboa.
Sublinha que essa opg¢ao acarre-
ta uma “desvantagem competi-
tiva” das empresas portuguesas
que sobreviverem em relacao
ao tecido econémico de outros
paises do euro, nomeadamente
da Alemanha e da Franca, que
“por via dos apoios diretos te-
rdo encargos de capital muito
menores”. “Portugal ndo tem
dado apoio suficiente a quem
precisa. Como grande parte
do apoio foi dado na forma de
moratdrias, o pais tem estado a
empurrar os problemas com a
barriga”, diz Conraria, que tam-
bém é colunista do Expresso.

Desconfiem
de quem tiver certezas

Apesar de ter reticéncias sobre a
bondade da dimensao do défice
atingida em 2020, Schmelzing
nao considera que as expansoes
orcamentais registadas nas eco-
nomias desenvolvidas — e que
vao continuar em 2021 e 2022
com os pacotes da Administra-
¢ao Biden e com a ‘bazuca’ da
Unido Europeia — levem a um
disparo da infla¢do: “A subida
n0os pregos serd tempordaria. As
tendéncias estruturais para um
nivel baixo de inflacio mantém-
-se e voltardo ao de cima depois
da covid: globaliza¢ao, econo-
mia de partilha, envelhecimento
populacional e aversao ao risco,
mantendo a preferéncia por ati-
VoS seguros.”

Pedro Brinca também consi-
dera que, “com base nas previ-
soes para 2021, € dificil susten-
tar a ideia de que os estimulos
or¢amentais sao excessivos e
que levardo ao ressurgimento
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“Vivemos um
periodo perigoso. Ha
enorme incerteza”

Keneth Rogoff
Professor na Universidade de Harvard

“Governos estao
a gastar como
se estivessem
em guerra”

Paul Schmelzing
Investigador na Universidade de Yale

“Portugal apostou
mais no diferimento
de pagamentos

do que em apoios
diretos”

Pedro Brinca
Professor na Universidade Nova

“O investimento

é necessario, e isso

é mais evidente do

que a perspetiva de
sobreaquecimento

da economia”

Miguel St. Aubyn
Professor no ISEG

“Com grande

parte do apoio

em moratorias, pode
ter-se empurrado

os problemas

com a barriga”

Luis Aguiar-Conraria
Professor da Universidade do Minho

da inflagao de forma acentua-
da na Unido Europeia”. Miguel
St. Aubyn sublinha que, no caso
de Portugal, “o investimento é
necessdario, e isso parece bem
mais evidente do que a perspe-
tiva de sobreaquecimento da
economia”.

Kenneth Rogoff, da Universi-
dade de Harvard, que acompa-
nha o trabalho de investiga¢do
sobre séries histéricas de Paul
Schmelzing, prefere sublinhar a
incerteza que domina os tempos
atuais. “H4 uma probabilidade
de inflagdo, mas também hd a
possibilidade que, daqui a um
ano, o crescimento econémico
desaponte e que regressem pres-
soes deflacionistas. Vivemos um
periodo perigoso”, diz-nos o eco-
nomista, que, com Carmen Rei-
nhart, atualmente economista-
-chefe do Banco Mundial, contou
a histéria mundial de 800 anos
de crises econémicas e financei-
ras, referindo que 2008 e 2009
ndo seriam diferentes.

Incerteza que é partilhada por
Aguiar-Conraria: “As politicas
econémicas dos proximos anos
serdo tomadas num ambiente
de grande incerteza. Desconfi-
em de quem tiver certezas.” O
risco é duplo, diz este académico.
“Ha varios anos que as politicas
monetarias sdo ultraexpansio-
nistas. E verdade que as tensoes
inflacionistas tém andado desa-
parecidas. Néo faz sentido consi-
derar que serd assim para todo o
sempre. Mas também ha o risco
do outro lado, de ndo se apoiar o
suficiente”, conclui.
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