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Nao obstante as teimosas
@ previsoes oficiais em con-

trario, é consensual que o
PIB portugués voltara a cair em
2_011, tal como aconteceuem 2009.
Eaprimeiravez neste séculogque o
PIB vai cair duas vezes em trés
anos, e, para encontrar registo se-
melhante, hd que recuar até aos
anos da Segunda Guerra Mundial,

quandooPIBcaiuem1940e1942. |

O PIB da Unido Europeia a 15
também caiu em 2009, e até mais
do que o nacional. Caiu igualmen-
te em todos os anos da Segunda
Guerra i excepgio de 1939 e 1944.
Nio consta, noentanto, que va cair
em 2011. Esta falta de solidarieda-
de do PIB europeu prejudica mal-
dosamente a verosimilhanca das
muitas alegagdes que vamos ouvir
na campanha eleitoral vindoura,
responsabilizando a “crise mundial
sem precedentes” pelas nossas des-
gragas.

Este ano assistimos aum cresci-
mento econémico saudavel pelo
globo, apontode asubidadas taxas
directoras do BCE estar no hori-
zonte, ao contrario de um QE3 do
outro lado do Atlintico. No entan-
to, aeconomia nacional nao arran-
ca. Entrou em recessio, saiu timi-
damente dela, e prepara-se parare-
meterarecessiode 2009 a catego-
riade aperitivo de uma contracgao
mais substancial.

Para fundamentar a sua receita
desaida darecessiode 2009 os fei-
toresda politicaecondmicaportu-
guesainvocaram, essencialmente,
Lord Keynes. Economista de mé-

ritos indiscutiveis e influéncia in-
dubitével, Keynes atribuia ao con-
sumoopapel central naexplicacio
dos ciclos econémicos. Em tragos
largos, a anatomia keynesiana de
um ciclo econdmico pode iniciar-
se com uma conjuntura de expan-
sfo, naqual as empresas investem
eaumentam aprodugio parasatis-
fazer uma procura em crescendo.
Este investimento é criador de em-
prego, o que estimula o consumo.
Chega um momento em que o in-
vestimento comeca a crescer mais
depressa do que a procura. As em-
presas reagem, reduzindo investi-
mento e,se ndo operaremcomuma
legislagio laboral opressivamente
rigida, emprego. Os capitalistas co-
megam aexibiroque Keynes desi-
gnou “preferéncia pelaliquidez”, e
aplicam o seu capital sem risco. A
economiaentraem recessao. Mais
tarde oumais cedo, 0 consumo para
decaireaeconomiareequilibra-se,
eventualmente com elevados cus-
tossociais pelocaminho (que leva-
ram Keynes a proferirasua célebre,
e frequentemente mal interpreta-
da, frase “no longo prazo estaremos
todos mortos™). Os pesados custos
sociais expectdveis num ajusta-
mento automdtico e lento levaram
Keynes, ao contrario dos econo-
mistas, ditos cldssicos, que o prece-
deram, adefender asocializagio do
ciclo econdmico, por viade vigoro-
sas despesas puiblicas nas fases bai-
xas do ciclo que substituam o au-
sente consumo privado, criem em-
pregoe fagam a economia pegarde
empurrio. Os supostos seguidores
de Keynes, nacionais e ndo so,
apressaram-sea corTigirosensina-
mentos do mestre e a advogar, e
praticar, elevadas despesas publi-
cas quer o ciclo esteja na fase alta,
quer esteja na fase baixa.

Outros reputados economistas
ofereceram explicagOes alternati-
vas para os altos e baixos daecono-
mia. Schumpeter, com a sua “des-
truigio criativa”, preferiudaropa-
pel principal ao investimento, em
detrimento do consumo. O menos
conhecido Hyman Minsky, um ju-
deu americano de origem bielorus-
sa que teve Schumpeter como
orientador no seu doutoramento
em Harvard, preferiu acentuar o
papel do sistema bancdrio. A sua
teoria, que, sugestivamente, ficou
conhecida como “hipdtese da ins-
tabilidade financeira”, acentua a
amplificagdo das fases de cresci-
mentoederecessdo porviadocre-
dito. Quando as economias cres-
cem, alguns bancos, ansiosos por

apresentar resultados, expandem
levianamente o seu crédito, servin-
do clientes de qualidade cada vez
menor. A ocorréncia de um qual-
quer choque exdgeno (a demissao
de um governante, um escandalo
empresarial, uma faléncia impre-
vista, um conflito que perturbe os
mercados de matérias primas) al-
teraos estadosde espirito eeviden-
cia a desadequagao do capital dos
bancos relativamenteaos riscos de
créditoassumidos, Reagindoaesta
constatacfio, os bancos fecham a
torneira do crédito, forcando os
clientes que antes alimentaram a
vender activos paraamortizar pas-
sivos. A oferta, maciga, destes acti-
vosnos respectivos mercados pres-
sionaos precos para baixo, e acen-
tua a fragilidade dos balangos dos
bancos, que reagem limitando ain-
damais o crédito, assimamplifican-
doarecessiotal equal comopoten-
ciaram a expansao. A recessdoins-
tala-se at¢ que um choque exégeno
despolete umanovaconjunturade
expansao, Minsky, tal como
Keynes, advogou a realizacéo de
despesa publica durante as reces-
sbes, mas acrescentou a recomen-
dacdo de estritasupervisdo do cré-
dito bancério durante as expan-
soes. Para ele, o sistema bancdrio
seria sempre, numa economia ca-
pitalista, fonte de expansdo, mas
também de futuro remorso (pelos
créditos a clientes duvidosos) e de
subsequente vergonha (dos clien-
tes que evoluiram de duvidosos
para incumpridores).

Os bancos portugueses cumpri-
ram o seu papel, e financiaram quer
empresas quer a Reptiblica na fase
altadociclo. Infelizmente parands,
afase “alta” do ciclo portugués foi
bem mais baixa do que as fases ho-
mélogas dos ciclos europeu ou
americano, talvez porque a selec-
¢aodosinvestimentos privados nio
tenha sido famosa, ou porque a li-
beral concessio de crédito a Repu-
blica teraretirado capital ao finan-
ciamento de bons investimentos
privados. Ainda mais infelizmente
para nés, 0 remorso, e avergonha
dos bancos portugueses para com
as suas decisdes de crédito passa-
das também parecem ser diferen-
tes das dos seus congéneres inter-
nacionais. Menos expansio, mais
remorso, mais vergonha, mais re-
cessio. Destavez, a explicagio esta
entre nos.
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