EDITORIAL IM

A ultima milha

Ha um ano comecou uma corrida em que os participantes nao sabiam qual era a distancia que iam percorrer
ou a altura dos obstaculos que iam encontrar. Apds este tempo, ficou claro que nem todos enfrentaram a mes-
ma prova. Muitos estdao agora a dar a ultima volta de uma corrida de 10.000, enquanto outros ainda tém a
exaustiva ultima milha de uma maratona pela frente. Neste momento, a prioridade é que o niimero maximo de
participantes consiga atingir a meta com seguranca.

Logicamente que os corredores desta prova sao trabalhadores independentes e empresas. Os da maratona sao
os mais afetados pelas restricoes a mobilidade, pelos horarios de funcionamento ou pela lotagao. A recupera-
¢do atrasou-se para todos, mas especialmente para eles. Se ndo tiverem um bom abastecimento, podem nao
ser capazes de terminar a sua corrida. Uma empresa nao pode sobreviver por muitos meses se as receitas nao
cobrirem as despesas. O endividamento que poderao utilizar tem um limite, tal como o tem o pulméao dos
acionistas. Os problemas de liquidez podem transformar-se em problemas de solvéncia.

A politica fiscal é a mais adequada para responder a esta situacdo. A politica monetaria fornece um suporte
essencial, mantendo as taxas de juro baixas e garantindo que nao havera falta de liquidez, facilitando o cami-
nho as autoridades fiscais, sendo que a politica fiscal também pode atenuar os riscos de incumprimento.

Tem sido assim desde o inicio da pandemia. Os programas de “Layoff” tém sido uma ferramenta fundamental
para a politica fiscal. Os avales e garantias do Estado em Portugal, que podem ser considerados uma ferramen-
ta parafiscal, também tém sido. Estas medidas, juntamente com outras, tais como o diferimento de impostos e
moratorias, foram muito Uteis e amplamente suficientes para aqueles que correram a corrida de 10.000 metros.
No entanto foram insuficientes para quem corre a maratona. Para eles, a ajuda direta é essencial para compen-
sar as despesas fixas que devem suportar para sobreviver.

Sao frequentemente utilizados dois argumentos contrdrios a um maior apoio através de ajudas diretas: o seu
custo fiscal potencial e a ineficiéncia que pode representar o facto de que as ajudas cheguem a empresas que,
na realidade, nao sdo vidveis a médio prazo. Embora os dois devam ser levados em consideracao, ndo nos pare-
ce que por agora possuam um peso suficiente.

No respeitante ao custo fiscal, neste momento da crise ele deverd ser manobravel porque a recuperacgao esta
cada vez mais proxima. Nos préximos meses, as vacinas devem permitir levantar, ou pelo menos amenizar
significativamente, as restricdes que condicionam muitas atividades. Com isto, os resultados das empresas
podem comecar a normalizar e nao serao necessdrias mais ajudas. Estamos perante uma situacao completa-
mente diferente da de ha um ano, quando as perspetivas para a duracdo da crise eram muito incertas. Por
outro lado, agora também podemos restringir muito melhor as atividades mais afetadas pela crise e calibrar o
impacto sofrido pelas restri¢oes.

Em relacdo aos custos, em termos de eficiéncia, da ajuda a empresas invidveis ou zombies, 0 mesmo deve ser
balanceado com o custo da ndao ajuda as empresas que sao vidveis. Distinguir entre um e outro num momento
como o atual é extremamente complexo, ou seja, € inevitavel cometer um dos dois erros. Nao ajudar as vidveis
implicaria destruir o tecido produtivo e 0 emprego que demoraria a ser reconstruido. Ajudar as invidveis des-
perdica recursos e atrasa a necessaria redistribuicao de recursos para as atividades produtivas. Mais uma vez,
em momentos como o atual, tendo em conta que a situagao vai melhorar em pouco tempo, parece ser preferi-
vel pecar por excesso do que por defeito. E assim que outros paises a nossa volta o entenderam. Além disso, as
ajudas podem também ser concebidas para beneficiar em maior medida as empresas verdadeiramente via-
veis. Por exemplo, condicionando-as a perdas ocasionadas por restricdes ou veiculando-as, em parte, através
de incentivos a entrada de capital privado. Os bancos também podem desempenhar um papel na distin¢ao
entre empresas vidveis e aquelas que ndo o sao.

Agora, 0 mais importante é terminar a corrida. Quando o fizermos, sera a hora de comecar outra corrida, em pé
de igualdade, sem obstaculos e, nessa altura, sem ajudas.
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