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U, V, W - Que letra caracteriza melhor a actual situacao
macroeconomica?

Mos dltimos meses assistimos a uma
recuperacas nos principais mercados
accionistas mundiais, principalmente
nos titulos das instituicdes financeiras.
Raras vezes se assistin a uma recupe-
ragao com esta rapidez & magnitude,
pelo que varios “players" no mercado
- analistas da banca de investimento
norte-americana incluidos — ja comeca-
ram, euforicamente, a proclamar a re-
cuperacac econtmica. Em sua opiniao,
a Economia estd prestes a crescer de
forma téc pronunciada como caiu des-
de meados de 2008. |sto significa que
o ciclo econdmico dewera ser em for-
ma de ¥ - gqueda acentuada, seguida
de uma recuperacao acentuada. Sera
apenas optimismo excessivo ou pura &

simples analise econdmica?

Ha sinais de que a desaceleragao
acelerada da Economia que se werifi-
cou até apora estd perto do fim. Estes
sinais incluem a estabilizagdo das en-
comendas no sector industrial, o refor-
¢0 da confianca do consumidor norte-
americano e a robustez dos indicadores
relativos a0 consumo ma Alemanha.
Os andncios de resultados positivos
na banca dos dois lados do Atlantico
durante o primeirg trimestre de 2009
também peraram esperanca. A recu-
peragdo estd, portanto, préxima. J3 a
dimens&o e rapidez da recuperagao € a
grande incognita.

Mais provavel do gue um regresso
rapido aos niveis de actividade econd-

mica pré-recessac € a Economia en-
contrar, finalmente, wum nivel abaixo
do qual ndo deverd contrair mais e ao
qual se deve seguir uma recuperagao
ciclica. Esta recuperagio deverd, pois,
ser em formato de U - abrandamento
da queda, seguido de uma subida mais
pronunciada.

Mo entanto, para quem pretenda uma
descricdo grafica detalhada do actual
momento ascendente nos indicadores
deverid postar de caracterizar o ciclo
como tendo a forma de um 'W. Depois de
uma gqueda muito acentuada, estamos
agora perante uma modesta melhoria a
qual, brevements - assim que os da-
dos relativos ac emprego e ao CONsUMmD
piorarem — S8 seguira, de nowvo, uma

queda. Para os defensores do W sd em
2011 == materializara, efectivamente,
a recuperagao econdmica.

Mas ha, ainda, quem defemda gue,
devido & severidade da recessdo e &
longa estagnacdo até, pelo menos, ao
inicio de 2010 o ciclo econdmico se
vai assemelhar mais a um L. Este pes-
simismo poderd, no entanto, estar t3o
longe da realidade como o optimismo
de quem considera que a recuperacan
ja comecou.

Relativamente & questdo sobre gual
das letras caracteriza melhor o actual
ciclo, néc dewemos esguecer o papel
da banca de investimento e na sua ca-
pacidade de estragar, de novo, a recei-
ta, dando arigem a demasiados V.




