PONTOS CHAVE DO MES

A economia resiste a segunda vaga

«O medo esta sempre disposto a ver as coisas piores do que
elas sdo». Sao palavras velhas e sabias de Tito Livio. Muito
pertinentes no contexto atual de pandemia. Vivemos
rodeados por um fluxo constante de noticias negativas e
preocupantes. Muitas familias e empresas encontram-se
numa situagao critica. Nestas circunstancias, perceber que
algumas coisas estao a correr melhor do que esperavamos
hé poucos meses parece um exercicio voluntarista. Contu-
do, a economia no seu todo, embora nao o pareca, é uma
delas. O aumento dos contagios que ocorreu nos principais
paises desenvolvidos e o maior aperto e persisténcia das
restricdes a mobilidade e a atividade fizeram-nos regressar
aos piores momentos do passado més de abril. No entanto,
temo-nos adaptado com resignacao e também com espiri-
to de superacao.

Certamente, a queda da atividade que ocorreu no ano pas-
sado foi histérica (podemos inclusivamente substituir este
adjetivo por outro mais altissonante), mas foi inferior a
queda que esperdvamos ha poucos meses, pelo menos
para a grande maioria dos economistas incluindo os eco-
nomistas desta casa. Para os EUA, a Zona Euro e a Espanha,
em outubro de 2020 (ainda hd bem pouco tempo), menos
de 15% dos analistas que participam no denominado con-
senso de economistas acertaram nas suas previsdes ou
foram excessivamente otimistas. A maior parte de nds
pecdmos por sermos pessimistas, mesmo tendo em conta
que naquela altura ndo esperdvamos que ocorresse uma
segunda vaga de contdgios tao virulenta. Se o soubésse-
mos, de certeza que todos nds teriamos desenhado um
cendrio econémico ainda mais sombrio. A capacidade de
resisténcia que a economia mostrou durante os ultimos
meses quando temos em conta este fator é ainda mais sur-
preendente. Uma vez mais ficaram expostas as dificulda-
des que temos para antecipar altera¢ées no comporta-
mento das pessoas, da politica ou da tecnologia. Nos
ultimos meses melhoramos muito em todas as frentes.
Voltaremos a pecar por excesso de pessimismo?

Os ultimos indicadores sugerem que o processo de recupe-
racdo estagnou nas principais economias desenvolvidas.
Algumas economias encerraram o 4T 2020 com ligeiros
avanc¢os em cadeia, como os EUA (+1,0%), Espanha
(+0,4%), Portugal (+0,4%) ou Alemanha (+0,1%), enquan-
to outras deram um passo atras, como Franca (-1,3%) ou
Italia (-2,0%). Os indicadores do més de janeiro mostram
que esta tendéncia se mantém. O processo de recuperagao
estd em pausa. Nao sao observados grandes avancos nem
recaidas como as vividas na primeira vaga. Em Espanha, a
taxa de variagdo homologa dos inscritos na Seguranca
Social que nado se encontram em situacao de ERTE (Layoff)
melhorou apenas ligeiramente em janeiro em comparagao
com os registos dos meses anteriores. O consumo das fami-
lias, de acordo com o indicador em tempo real do Caixa-
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Bank Research, apresenta uma dinamica semelhante. A
desigualdade salarial, que aumentou muito nos meses de
abril e maio, tendo melhorado significativamente nos
seguintes meses, ndo cresceu apoés o eclodir da segunda
vaga, também de acordo com o monitor de desigualdade
em tempo real do CaixaBank Research.

0 novo cendrio de previsdes do FMI considera que esta
dinamica se manterd até que a distribuicao das vacinas
tenha protegido os grupos de risco. Uma meta que a maior
parte das economias desenvolvidas esperam alcancar
durante o segundo trimestre. Enquanto isto ndo acontece,
0s riscos negativos prevalecem: as dificuldades técnicas
associadas aos ambiciosos planos de vacinagao que estdo a
ser executados sao evidentes e as novas variantes do virus
pressupdem uma ameaca aterradora. Contudo, o FMI indi-
catambém que, uma vez alcangada esta meta, as surpresas
positivas poderao ser substanciais: a melhoria da confianca
que podera ocorrer assim que a populacdo estiver imuniza-
da poderd vir acompanhada de um aumento do consumo
e um investimento maior que o esperado. No seu conjunto,
o FMI prevé um crescimento global de 5,5% este ano e de
5,9% para a Espanha (nimeros muito parecidos com os
numeros do cendrio do CaixaBank Research). No entanto,
sugere que o crescimento possa ser 0,75 p.p. superior a
nivel mundial se se materializarem os riscos positivos e que
a subida podera ser superior nas economias desenvolvidas.

No cendrio financeiro, o FMI destaca que apesar dos proble-
mas de solvéncia das empresas ndo financeiras terem sido
limitados até a data, a pressao sobre o setor empresarial con-
tinuara a ser elevada em todos os paises e assinala que sera
de esperar que ocorra um aumento da divida, especialmen-
te se as medidas de apoio ao tecido produtivo forem retira-
das antes da recuperacao ficar bem estabelecida. Neste sen-
tido, convém lembrar que em Espanha ocorreu uma forte
subida da divida das empresas, mas que o ponto de partida,
a nivel agregado, era relativamente confortavel ap6s anos
de reducao da divida. Assim, o nivel de endividamento man-
tém-se claramente abaixo dos niveis alcancados durante a
anterior crise e também abaixo dos registos do conjunto da
Zona Euro. Isto nao significa que existam situacdes de
sobre-endividamento, sobretudo nos setores mais afetados
pela crise, mas nao se trata de um problema generalizado.

Retratar a realidade econémica que nos rodeia é extrema-
mente complexo. Exige combinar constantemente palavras
altissonantes porque sentimos que estamos a viver momen-
tos histéricos, com uma grande variedade de aspetos, visto
que a incerteza é muito elevada e porque os acontecimen-
tos se sucedem a uma velocidade nunca antes vista. Nao
obstante, a confusao e o esgotamento que isto poderd aca-
bar por criar nao deverao condicionar os nossos pontos de
vista e fazer-nos ver as coisas piores do que ja sao.
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