A PANDEMIA DO COVID-19 teve os seus
primeiros sinais na Asia no final de 2019 mas
ganhou particular viruléncia, nomeadamen-
te na Europa, a partir do inicio de 2020. E,
contra as expetativas dos mais otimistas, ape-
sar de mesmo estes terem sido surpreendidos
pela capacidade da ciéncia em criar muito ra-
pidamente uma vacina eficaz, desde entio tém
ocorrido vdrias vagas que deixam em aberto a
possibilidade de, em pandemia ou jd num for-
mato endémico, este virus se instalar entre nds
por mais algum tempo.

Ora, num momento em que NOS Aproximamos
de 270 milhoes de casos ¢ em que no mundo
ja se perderam quase 5.3 milhdes de vidas com
COVID-19, importa avaliar as consequéncias
ccondmicas desta onda devastadora para a hu-
manidade, ainda naturalmente de uma forma
muito preliminar e com a necessdria cautela e
margem de erro por estarmos longe de saber
quando e de que forma iremos pelo menos
controlar a doenga!.

Descreveremos também a forma como dife-
rentes economias estdo a reagir a pandemia,
centrando a andlise nalgumas das principais
economias mundiais, nomeadamente os Esta-
dos Unidos (EUA), a China e, na Unido Euro-
peia, a Alemanha e Portugal.

O tempo pré-pandemia

Em vésperas da pandemia do COVID-19, isto ¢,
por volta do quarto trimestre de 2019, a econo-
mia mundial apresentava, globalmente, sinais de
robustez, com forte crescimento do coméreio in-
ternacional e, embora em menor grau, também
do emprego, hd muito recuperados da Grande
Recessao de 2009 que se seguiu & maior crise
financeira pelo menos desde 1929-30.

Conforme pode ser constato no Quadro 1,
o produto interno bruto (PIB) mundial esta-
va a crescer nos dltimos vinte anos do século
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vinte a um impressionante ritmo médio anual
de 3.1%. Alias, nas duas primeiras décadas do
século vinte € um, o ritmo ndo abrandou, antes
acelerou para muito proximo de 4% ao ano.
Esta forca global da economia mundial escon-
dia todavia duas trajetorias distintas: de um
lado, as economias emergentes ¢ em desen-
volvimento que, com base na locomotiva asia-
tica conduzida pela China, a que mais tarde se
juntou também o outro gigante populacional
(a [ndia), evidenciaram uma trajetéria sempre
ascendente do crescimento do PIB ao longo
deste século e, por outro, 0 muito mais restrito
grupo das economias avancadas, onde ao invés
se observa uma acentuada diminuigdo do cres-
cimento ao longo dos dltimos quarenta anos.
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Neste tempo pré-pandémico,
outros sinais apontavam para
a incapacidade das economias
avancadas gerarem riqueza
de forma crescente.
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Num repente, o grupo constituido, entre ou-
tros, pelos EUA, Unido Europeia e Japdo, isto
¢, as economias avancadas e os motores tradi-
cionais do crescimento econémico mundial,
que em conjunto representavam no final do sé-
culo vinte cerca de 66% do PIB mundial, veem
vinte anos mais tarde esse peso reduzir-se para
pouco mais de 48%. Tudo isto em contraponto
com a China, cujo PIB passou no mesmo pe-
riodo de 3,6% para 16,8% do total mundial.

Temos, pois, uma economia mundial global-
mente pujante, alimentada pela Asia Emergen-
tc, & cabeca da qual avultam a China ¢ a India,
mas por outro lado uma Europa, América do

F“‘l RQ PRODUTO 0 BRUTO — TAXAS MEDIAS DE CRESCIMENTO
ANU D PERIODO CC DERADO

1980-89
Mundo 31
Economias Avangadas 31
Estados Unidos 31
Unido Europeia 2,2
Alemanha 1,9
Franca 24
Portugal 37
Reino Unido 2,7
Japao 44
Economias Emergentes 31
China 9,7
india 55
Rissia -

Fonte: Fundo Monetério Internacional, World Economic Outlook, Out. 2021.

1990-99 2000-09 2010-19 2020
31 39 37 31
28 18 2,0 45
3,2 19 23 34
2,0 17 17 59
2,2 038 2,0 46
2,0 15 14 -8,0
34 10 0,9 -84
23 18 18 938
15 0,5 12 4.6
37 6,1 51 21
10,0 10,3 77 23
57 6,9 7,0 73
38 55 21 30
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Norte ¢ cconomias avancadas da Asia ¢ da
Oceania com ritmos de crescimento econdémi-
co bem menos expressivos ¢ a denotar alguns
preocupantes sinais de estabilizacdo em baixa
desse crescimento.

Isto mesmo levou a que, em 2013, econo-
mistas como o Prémio Nobel Paul Krugman
ou Lawrence Summers tenham ressuscitado
o tema da estagnacio sccular que havia sido
introduzido em 1939 por Alvin Hansen, de-
finindo a esséncia do fenémeno como “recu-
peragdes ténues que morrem na sua infincia ¢
depressoes que se alimentam de si mesmas
¢ criam um nicleo duro e aparentemente ina-
movivel de desemprego”.

E fazem-no com um espaco geografico muito
definido, o das economias avancadas, nomea-
damente os EUA, a Unido Europeia e o Japdo,
em que se verifica um claro abrandamento do
crescimento dos respetivos PIB entre as duas
ultimas décadas do século vinte os vinte anos
ja passados do século vinte € um, em que o
crescimento médio ndo terd ultrapassado em
nenhum caso 0s 2% ao ano.

Neste tempo pré-pandémico, outros sinais
apontavam para a incapacidade das econo-
mias avancadas gerarem riqueza de forma
crescente. Por exemplo, o chamado gap do
produto, ou seja, a diferenca entre o cres-
cimento real da economia ¢ o crescimento
potencial, definido como a riqueza que a
economia poderia gerar com uma utiliza¢io
plena de todos os recursos disponiveis, era
negativo na grande maioria dessas econo-
mias: em média, nos primeiros vinte anos
do século vinte ¢ um atingiu -2,5 pontos
percentuais (p.p.) nos EUA2, -1,1 p.p. no
Japao e duas das poucas economias com um
gap positivo, a Alemanha ¢ o Reino Unido,
registaram em média apenas 0,1 p.p. Tudo
isto num contexto em que o Proprio cresci-
mento potencial vinha a diminuir nas tltimas
trés décadas, agravando, portanto, a ja de
si pouco animadora mensagem por detrds
destes indicadores.

Nio obstante, outros dados eram suscetiveis
de uma andlise mais otimista: o desemprego,
tema central para a definicio da estagnacio,
segundo Hansen, esteve ao longo do periodo
2000-2019 abaixo dos 10% na esmagadora
maioria das economias avancadas (e também
nos mercados emergentes) e, sobretudo, nio
¢ visivel qualquer aceleracdo do indicador
quando se compara com os Gltimos vinte anos
do século vinte. Por exemplo, nos EUA a um
desemprego médio de 5,8% entre 1980 e
1999, sucede um valor de 5,9% entre 2000
¢ 2019, mesmo sendo também verdade que
se registou um aumento do subemprego, sinal
de que parte da populagio ativa estaria no



mercado de trabalho mas com menos horas
(e portanto também menor remuneracio) do
que descjaria.

Também no comércio externo os indicado-
res eram mais animadores, com o volume das
exportagdes ¢ das importagdes a registarem
ritmos médios de crescimento anual no sécu-
lo vinte ¢ um superiores a 3% na gencralidade
das economias ¢ acima de 10% em economias
emergentes como a China.

O tempo da pandemia

Como descrito anteriormente, a pandemia
encontra a economia mundial com cendrios di-
ferenciados, mas globalmente sélida, o comér-
cio internacional pujante, alimentado pelas
exportacdes asidticas e pela procura incessante
de outros mercados, o investimento ¢ as pragas
financeiras igualmente fortes, num contexto
global de baixas taxas de juro, sem expetativas
de que ainflagio pudesse vir a reemergir a cur-
to/ médio prazo.

Ora, num apice, a pandemia tudo alterou.
Por memoria, no ano de 2009, o produto
interno bruto no mundo diminuiu 0.1%
face ao ano anterior, nas economias avan-
cadas -3.3% ¢ nas emergentes recuou para
um crescimento de apenas 2,8%. Acontece
que esse ano corresponde ao epicentro da
Grande Recessdo, forma como os econo-
mistas apelidaram a recessdo econémica que
se seguiu a crise financeira de 2007-2008.
Acontece que, em 2020, por agora o annus
horribilis da pandemia, o PIB mundial afun-
dou -3,1%, nas economias avancadas caiu
4,5% ¢ nos mercados emergentes sofreu um
inédito decréscimo de 2,1%.

O gréfico 1 mostra esta realidade nas quatro
cconomias que destacamos, sendo claro que
apenas na Alemanha se registou uma queda
do PIB de maior amplitude em 2009, quando
comparada com 2020. E especialmente sig-
nificativa a diferenga entre o comportamento
do PIB da China em 2009 (+9,4%) € em 2020
(+2,3%), numa demonstracio clara de que o
gigante amarelo passou ao lado da crise finan-
ceira, mas ndo da crise pandémica.

Os dados do comércio internacional sdo tam-
bém expressivos, com uma reducdo brutal
das exportagdes e das importagdes em prati-
camente todas as principais economias mun-
diais, com uma magnitude muito idéntica ao
observado na sequéncia da crise financeira de
2007-2008. De realcar que no século vinte e
um, se excetuarmos 2009, muito raramente
se observou um decréscimo anual das expor-
tacoes ou das imporla(;()es.3

O esfor¢o orcamental que foi exigido em
2020 ¢ ainda mais “exuberante” face ao
ocorrido em 2009, como pode ser consta-
tado no grifico 6. Na verdade, o défice or-
camental primdrio, que desconta o servico
da divida, foi superior a -10% nos EUA e
na China e, mesmo a rigorosa Alemanha
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A INFLAGAO ESTA DE VOLTA?

Desde 2013 que a drea do euro vive um cendrio muito confortavel em matéria de inflagao, com
o indicador que serve de referéncia para o objetivo de médio prazo do Banco Central Europeu
(indice harmonizado de pregos no consumidor) a apresentar acréscimos anuais abaixo do objetivo
definido de 2% ao longo dos tltimos anos.

No entanto, desde pelo menos julho de 2021, més em que a inflacio homdloga na drea do euro se
situou em 2,2%, tem-se assistido a um forte acréscimo dos precos, com os dados de outubro
a revelarem um acréscimo de 4,1% e a estimativa para novembro a apontar para 4,9%.

Este movimento estd muito diretamente relacionado com o comportamento dos pregos na Ale-
manha, como ¢ sabido, o principal motor da economia europeia. O grafico 7 mostra a variagao
do indice de precos no consumidor, em termos homoélogos, na Alemanha desde 1992 e permite
verificar que, ap6s um longo periodo, desde meados de 1994, em que a inflagio s6 muito espora-
dicamente se situou acima de 2%, em 2021 tem-se vindo a observar uma forte subida, com o valor
de outubro a situar-se em 4,5%, um maximo desde 1993. Além disso, o instituto de estatisticas
alemao estd a antecipar um acréscimo para 5,2% em novembro.

Em Portugal, a variagdio homoéloga do indice de pregos no consumidor atingiu 1,8% em outubro,
enquanto o dado preliminar de novembro aponta para 2,6% o que, a confirmar-se, serd o valor
mais elevado desde 2012.
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registou um défice primario de 3,9% (ape-
nas 0,8% em 2009). Por curiosidade, paises
como o Reino Unido, Franca ¢ Japdo evi-
denciaram igualmente défices proximos
ou acima de 10%.

Esse esfor¢o orcamental, materializado entre
outras medidas de apoio ao mercado de traba-
lho em alteracdes aos regimes de yoff, foi es-
sencial para mitigar as consequéncias sobre o
emprego, evitando assim um “desastre” anun-
ciado, também a nivel social, mas ndo sendo
evidentemente suficiente para compensar
totalmente os efeitos econdmicos nefastos
da pandemia.

Uma andlise micro, que ndo ¢ objetivo deste
texto nem nele encontra espaco suficiente,
mostraria como os efeitos da pandemia foram
assimétricos, também a nivel dos diferentes se-
tores de atividade, penalizando drasticamente
as atividades que direta ou indiretamente estdo
mais dependentes dos movimentos humanos,
designadamente a restauraco, os transportes
(ndo apenas o transporte aéreo) e a cultura.

E essa assimetria muito provavelmente ird
refletir-se, igualmente, num agravamento das
desigualdades, até porque a pandemia ndo afe-
tou da mesma forma operdrios ¢ profissionais
dos servigos, ricos ¢ pobres. E, todavia, ainda
demasiado cedo para uma andlise cientifica
dessas consequéncias.

O tempo (de recuperac¢ao) que ai vem

A histéria econémica mostra-nos que a recu-
peracio de episodios como as pandemias e os
grandes conflitos militares ¢, por norma, rela-
tivamente rapida, sobretudo se formos capazes
de evitar aquele que talvez seja o principal ini-
migo dessa recuperago, o protecionismo co-
mercial. A gripe espanhola que assolou todos
os continentes € matou, entre 1918 e 1920,
pelo menos 50 milhdes de pessoas, ou o mais
dramdtico acontecimento do século vinte, a
Segunda Guerra Mundial, nio impediram,
que em poucos anos, mesmo os paises mais
afetados pelas referidas catdstrofes denotas-
sem um vigor econ6mico significativo.

Neste sentido, tudo o resto constante, 0 tempo
derecuperagiio que ai vem ¢ auspicioso. Acon-
tece que algumas interrogacdes permanecem
bem vivas ¢ suscetiveis de condicionar essa
recuperagio.

O tempo que ainda teremos de viver em pan-
demia ¢ uma dessas interrogagdes: as vacinas
parecem ser um sucesso no combate as formas
graves de manifestacdo da doenga, mas algum
ceticismo numa parte ndo negligencidvel da
populagio nos paises que podem ministrar
essas vacinas ¢ a incapacidade de outros (mui-
tos) povos em vacinar as suas populagdes estd
a arrastar-nos, no outono de 2021, para uma
nova vaga pandémica.

A medida que aumenta o tempo em pandemia
¢ que se tém de retomar medidas restritivas
que penalizam fortemente a dindmica econo-



mica, maior ¢ a probabilidade de danos perma-
nentes e irreversiveis na atividade economica,
com perda de capacidade produtiva, de empre-
go, em duas palavras, de criacio de riqueza.
Admitindo que ndo estamos a viver focos, ain-
da que localizados, do habitual “oportunismo”
/especulacio que o ser humano infelizmente
sempre mostra, sobretudo em momentos de
crise, o comportamento do mercado dos mi-
crochips e uma aparente incapacidade de reto-
ma de alguns segmentos dos transportes, com
claras repercussoes nos canais de distribuicao,
parecem ser sinais de perda de capacidade
produtiva & escala global.

E este ponto leva-nos a outra interrogacio
fundamental: para onde caminha a inflagio?
Na Caixa anexa a este texto ¢ possivel constatar
o forte aumento dos indicadores de precos na
drea do euro, num movimento com epicentro
no motor da economia europeia continental,
a Alemanha.

Este regresso da inflagio ¢ agora uma realida-
de, quer se trate de um fenémeno tempordrio,
associado a alguns dos movimentos conjuntu-
rais atrds identificados, ou algo mais estrutu-
ral, uma interrogacio a que os proximos meses
certamente dardo resposta.

Acontece que a natureza da resposta trard con-
sequéncias bem diversas para a economia e
sociedade europeias: se alguns dos niveis que
se avizinham para o crescimento dos pregos
registarem um (inesperado) grau de perma-
néncia, ou dito de outra forma, se a inflacio
permanecer consistentemente acima dos 2%,
dificilmente as autoridades monetdrias pode-
rio manter a estratégica acomodaticia que tem
caracterizado os ltimos anos, em particular,
por parte do Banco Central Europeu (BCE).
O comportamento da inflagdo vai seguramente
condicionar a evoluciio da politica monetdria
nos proximos tempos.

E wdo o que as economias curopeias ndo
precisam neste momento, em que a pandemia
ainda nos preocupa e ameaca, ¢ de pressoes
inflacionistas suscetiveis de levar ao inicio de
um ciclo de subidas de taxas de juro na Europa
¢ no Mundo.H

Notas

1 Estamos a escrever estas linhas no inicio de dezembro de 2021,
momento em que a Europa estd a viver novamente o pesadelo
do aumento vertiginoso do nimero de infegoes e de mortos,
com lockdowns totais ou parciais a verificarem-se novamente
num vasto leque de paises, sobretudo da Europa Central
e de Leste.

2 Entre 1985 € 1999 0 gap do produto nos EUA foi em média
de -0,2%.

3 Nas exportagdes nunca se observou uma diminuigao anual
na Alemanha, e no Reino Unido, Franga, Japao, Coreia do Sul
¢ China apenas ocorreu num ano, enquanto nos EUA
as exportagoes apenas registaram decréscimos em trés anos.
Cendrio idéntico para as importagoes, onde apenas nos EUA
e na China ocorreu mais do que um ano de contragio,
em ambos 0s casos em dois anos.



