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Conjuntura econémica em 2008

O ano de 2008 foi conturbado. As perspectivas para o proximo nao sao melhores. A
recessao atingiu o mundo ocidental e Portugal nao ficara imune a crise. As empresas
terao um 2009 muito dificil, sendo de esperar a manutencao de condicdes de finan-

ciamento adversas.

actividade econémica ao lon-
go de 20009 reflectird, em todo
0 Mundo, a fase negativa que
se encontra a atravessar desde me-
ados de 2007, com taxas de cresci-
mento consideravelmente inferiores
as do PIB potencial em todos os pa-

Nas dreas do Mundo mais desenvol-
vidas, em que o crescimento do PIB
potencial raramente ultrapassa os trés
por cento, a gravidade da recessao devera expri-
mir-se por taxas de crescimento do PIB efectivo
marginalmente negativas. £ o caso dos Estados
Unidos, da Unido Europeia (nomeadamente da
area do Euro) e do Japao.

Recessao segue curso previsivel

Iniciada, como se referiu, em meados de 2007,
através das primeiras manifestages de fragili-
dade do mercado de accbes, a crise econémica
tem vindo a seguir o curso previsivel, identifica-
do em igualmente recessivas de ciclos econémi-
cos anteriores. Observou-se ja uma destruigao
de capital consideravel, de mais de 50 por cen-
to, nos indices de capitalizacao bolsista. Numa
manifestagdo igualmente previsivel, os bancos
centrais ttm vindo a baixar as taxas de juro de
referéncia, com destaque para a Reserva Federal
dos Estados Unidos, normalmente mais rapida a
actuar, e mais agressiva, que o Banco Central Eu-
ropeu; é de esperar que este movimento se inten-
sifique ainda no decurso de 2009, especialmente
na drea do Euro.

Uma das caracteristicas mais proeminentes de
qualquer conjuntura econémica recessiva, como
a que nos encontramos a viver, é o agravamento
dos spreads de taxa de juro, reflectindo o agra-
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vamento da percepgdo de risco de crédito por
parte de todos os aforradores/prestamistas. Este
aumento de spreads podera fazer com que a ge-
neralidade dos investidores/prestatarios nao be-
neficie, numa primeira fase do processo recessi-
vo, de qualquer reducao do custo do crédito.

O curso normal dos acontecimentos acabara por
conduzir a reducdo dos spreads e do custo do
crédito, sobretudo para os devedores de menor
risco, sendo este um dos factores que potencia
as condigbes de recuperagdo econémica. Actua
no mesmo sentido a redugdo da capitalizagio
bolsista de muitas empresas, sobretudo naqueles
sectores (e sao muitos) em que a quebra dos re-
sultados € inferior a perda de capitalizacao, com
consequente aumento das taxas de rentabilidade
imediatas e futuras esperadas.

Do lado da economia real, o curso da recessao
reflecte-se sobretudo numa deterioracdo das
condicdes de mercado de muitas areas de activi-
dade, com especial incidéncia em produtos mais
elasticos ao rendimento e mais dependentes das
condic¢des de financiamento. Bens de investimen-
to e bens de consumo duradouros, sobretudo os
de preco mais elevado, costumam ser os mais
sensiveis, contrariamente ao que sucede com a
generalidade dos bens de consumo essencial.

A gravidade da recessdao econémica em curso
tem vindo a criar, em alguns sectores de activi-
dade, quebras de procura particularmente ex-
pressivas. E o caso da habitacao e do imobilidrio
em geral (aqui, de forma agravada pelo facto de
este sector se encontrar no centro da crise, por
excesso de valorizacdo dos activos) e da indds-
tria automovel, sendo de admitir também a su-
perveniéncia de perdas consideraveis em dreas
de «consumo aspiracional» das classes médias,
como é o caso do turismo, sobretudo nos desti-
nos de maior distancia.
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A gravidade da recessdo tem levado muitos Gover-
nos a adopcao de medidas de politica fiscal mais
activas do que o habitualmente recomendado.
Num contexto em que nem sempre se encontra
ainda esclarecido se estas medidas deverao privile-
giar mais o desagravamento tributario ou o aumen-
to da despesa (sempre de resultado mais seguro e
mais imediato), é de referir o “desaperto” de limites
por vezes estabelecidos aos défices publicos por
parte de gestdes financeiras mais conservadoras,
nomeadamente na Unido Europeia. Estados Uni-
dos, Reino Unido e Japao, para referir apenas ou-
tros trés grandes espagos econémicos, sempre se
mostraram, nesta matéria, mais flexiveis.

Ainda em matéria de “economia real”, parece ine-
vitdvel um agravamento consideravel do desem-
prego, hoje esperado em todas as economias. F
de esperar, igualmente, uma reducdo generaliza-
da das taxas de inflagdo (potenciada, agora, pela
reducdo dos pregos das matérias-primas, contra-
riamente ao que vinha sucedendo, de forma par-
ticularmente intensa, na fase ascendente do ciclo
econémico), com reflexo similar nas taxas de au-
mento dos saldrios nominais. O ambiente de re-
cessdo econdmica generalizada, e o agravamento
do desemprego, poderdo potenciar, inclusive, re-
dugdes de salario reais (e, seguramente, de massa
salarial real, por inclusdo do efeito desemprego)
em varios sectores de actividade.

A desaceleracio das taxas de crescimento do PIB
efectivo por comparagdo com as taxas de cresci-
mento do PIB potencial podera nio se traduzir
em taxas de crescimento negativas na genera-
lidade dos paises ditos emergentes. F o que se
espera que venha a suceder na Asia, nomeada-
mente na China, onde a taxa de crescimento do
PIB poderd atingir um valor ainda da ordem dos
cinco ou seis por cento (por comparagao com
taxas de crescimento anteriores da ordem dos
dez por cento ao ano). A resiliéncia dos factores
de crescimento nestes espacos (em que podemos
considerar também areas do Mundo como a Co-
munidade de Estados Independentes, a América
do Sul, a Africa e o Médio Oriente) constitui uma
oportunidade de crescimento, mesma em fase de
crise econémica generalizada, para empresas do
Mundo desenvolvido em fase de diversificacao
dos seus principais mercados.

A situacao particularmente dificil
em que se encontra o sistema financeiro

Situagdo particularmente complexa € a que atra-
vessa todo o sector financeiro — inclusive na sua

componente mais tradicional, a chamada banca
de retalho, ou banca universal.

O facto de, no epicentro da crise, se encontrar o
sector imobilidrio, e de, tradicionalmente, este se
encontrar muito alavancado por crédito banca-
rio, colocou a banca numa situagdo de particu-
lar exposicdo a crise neste sector — agravada, em
muitos casos, pelo proprio grau de alavancagem
dos operadores financeiros. A extensdo da crise
ao mercado accionista em geral, a que, de um
modo ou de outro, o sector bancario sempre se
encontra também exposto, criou para o sector no
seu conjunto uma situacao de especial debilida-
de, com reflexos, por vezes, mais nos balangos
e nos fundos proprios do que nas contas de re-
sultados. Sabe-se como orientagdes recentes em
matéria de valorizacdo contabilistica dos activos
agravaram a vulnerabilidade dos balangos das
empresas a estes movimentos de mercado, com
particular incidéncia no sector bancario.

A gravidade da situagdo originou, como € sabi-
do, algumas situagoes da faléncia no sector ban-
cario (sobretudo em instituicbes de crédito mais
especializadas e mais proximas da figura de ban-
ca de investimentos) e segurador, travadas, em
varios paises, por intervengdes publicas que, em
alguns casos, assumiram a forma de nacionaliza-
¢do. Uma das consequéncias mais sérias deste
sentido de evolugdo foi um agravamento con-
sideravel da percepcdo de risco nas operagdes
inter-bancarias, com paralisagdo quase literal do
crédito interbancario em praticamente todos os
prazos, com especial incidéncia nos prazos mais
longos.

A dificil situagcdo em que se encontra o siste-
ma bancério, em todo o Mundo, poderd atra-
sar a verificagdo de condi¢Ges de recuperagao
que o préprio processo de recessdo costuma
proporcionar. E o caso da reducdo esperada
dos spreads de risco de crédito, que tarda em
verificar-se, e que continuara a nao se verifi-
car enquanto ndo se repuserem condigdes de
circulacdo normal do dinheiro no interior do
préprio sistema bancario. Tdo ou mais gra-
ve que a manutencio de spreads elevados é
a persisténcia de restricbes quantitativas ao
crédito, por vezes muito sérias, que travam o
desenvolvimento normal dos negdcios por par-
te das empresas mais robustas — e a prépria
possibilidade de estas empresas aproveitarem
as oportunidades de consolidagdo e de cresci-
mento que a crise econémica costuma ofere-
cer, em virtude da fragilizagdo de concorrentes
em pior situagao.
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Se esta situagdo se mantiver, é de esperar a ocor-
réncia de movimentos de consolidagdo de gran-
de envergadura no interior do sistema bancario
mundial.

Banca portuguesa sofre as consequéncias
do elevado défice da balanca
de transaccoes correntes do Pais

A deterioracdo das condi¢bes de financiamen-
to interbancario dificulta, em especial, a ope-
ragdo dos sistemas bancarios de paises com
elevados défices nas suas balancas de tran-
sacgOes correntes com o exterior — como € o
caso de Portugal e de Espanha, dois dos paises
com mais elevados défices das suas balancas
de transacgdes correntes em percentagem do
PIB (muito elevados mesmo em termos abso-
lutos, com o défice da BTC espanhola a ser o
segundo mais elevado do Mundo, a seguir ao
dos Estados Unidos, e o portugués em nono ou
décimo lugar).

A ocorréncia destes défices coloca os sistemas
bancérios respectivos numa posicdo de perda
continuada de liquidez, e consequente necessi-
dade de financiamento externo, que, se parece
gerivel em condi¢des de normalidade dos mer-
cados financeiros, e dos mercados interbanca-
rios em particular, pode tornar-se muito comple-
xa em condicBes de acentuada retraccdo destes
mercados. Com um défice da balanca de tran-
sacgbes correntes da ordem dos dez por cento
do PIB anual, ou seja, cerca de 17 mil milhdes
de euros/ano, e com um stock de divida externa
estimado em 90 por cento do PIB anual, isto €,
mais de 150 mil milhdes de euros, as condicoes
de financiamento da economia portuguesa po-
derdo tornar-se particularmente duras nos proxi-
mos meses, sobretudo enquanto nio se observar
a normalizacdo dos mercados interbancarios.

A garantia de 20 mil milhdes de euros oferecida
pelo Estado portugués ao sistema bancario para
ser utilizada em operagdes de financiamento ex-
terno revela-se, desde ponto de vista, de extrema
relevancia, e da maior utilidade. De montante
bastante expressivo por comparagdo com o dé-
fice anual (seria suficiente para assegurar mais
de um ano de financiamento), podera revelar-
-se muito menos vultosa se tiver de ser utilizada
(como é provavel que tenha de o ser) em opera-
¢Oes de refinanciamento do stock de divida.
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Conclusio

E muito provavel que as empresas portuguesas, e
a actividade econémica portuguesa em geral, se
vejam confrontadas com um ano de 2009 muito
dificil, caracterizado pela retraccdo da generali-
dade dos mercados - tanto do mercado interno
como dos principais mercados de exportagdo
(Espanha, Alemanha, Franca, Reino Unido e Ita-
lia), todos eles em recessdo. A situacdo é particu-
larmente complexa no que se refere ao mercado
espanhol, por uma tripla ordem de razdes: 1) por
ser o maior; Il) por ser o Gnico em que as expor-
tagbes portuguesas vinham a crescer nos ltimos
anos; Ill) pela gravidade da sua recessdo, poten-
ciada por factores de perda de competitividade
estrutural muito agravados nos ultimos anos.

E de esperar que a retraccio dos mercados se
mostre particularmente intensa nos bens e servi-
¢os mais elasticos ao rendimento, mais depen-
dentes do crédito e em que, por factores relacio-
nados com o seu préprio desenvolvimento, sejam
mais intensas as correc¢oes a efectuar. Imobilia-
rio, bens de equipamento, industria automovel e
turismo deverdo encontrar-se entre os mais afec-
tados, sendo que, no que se refere ao sector da
construcdo e obras publicas, a sua situagdo po-
derd ver-se consideravelmente influenciada pelas
decisdes que o Governo portugués venha a tomar
em matéria de grandes obras pdblicas.

De forma que, na economia portuguesa, é
estrutural, mas se mostra muito intensificada
pela conjuntura de crise econémica que temos
vindo a atravessar, o crescimento das empresas
portuguesas, sobretudo das de maior dimen-
sdo, encontra-se inteiramente dependente dos
ganhos que possam conseguir nos mercados
de exportagdo — mercados em que as reduzi-
das quotas de partida, e a forga dos factores
de competitividade reunidos, poderdo condu-
zir a taxas de crescimento muito expressivas,
mesmo em condi¢bes de recessio econémica
generalizada.

E de esperar, ao longo de 2009, a manutengao
de condicbes de financiamento muito dificeis,
ou mesmo o seu agravamento — sobretudo se nao
se verificar uma evolucdo no sentido da norma-
lizacdo dos mercados de crédito interbancadrio, a
escala global. ®

(Texto recebido pela CTOC em Dezembro de 2008)



