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Conteudo

Questao Prévia

— O quese entende por “viver acima das p055|b|I|dades

— E um erro “viver acima das possibilidades”? A dialéctica de uma vida
acima das p055|b|I|dades

— ?ue € que uma “vida acima das possibilidades” tem a ver com o
défice e a divida publica?

Indicadores da Historia Macroecondmica de Portugal

— AE: Antes do euro
— DE: Depois do euro

Compreender a crise do euro e a crise do pais

— Origens: O papel das instituicoes de governo europeias
— A resposta a crise
— Resultados

Conclusoes






“Viver acima das possibilidades”

Conceito importante, intuitivo
Conotacao negativa
A fabula da cigarra e da formiga

Vox populi: as familias que sistematicamente vivem
acima das suas possibilidades empobrecem

Mas a realidade individual (microecondmica) difere da
realidade colectiva (macroecondmica)

— Analogia:

* Os nossos sentidos sugerem-nos que o Sol gira a volta da Terra,
mas na realidade é o oposto



’

Definicdo: “Viver acima das possibilidades’

* Pais:
— Vox populi: “consumir mais do que se produz”
— Mas ha aqui muita imprecisao

* O Pais sempre consumiu menos do que produziu: Desde 1995, em média, o
consumo representa 84,5% da producao

— Se pensarmos em termos macroecondmicos (homenclatura das contas
nacionais) a interpretacao mais consentanea com a Vox populi parece
ser:

* ImportacOes excedem exportacdes
* Mas isso significa que a procura interna (Pl) é superior ao PIB, i.e.,

* Que o consumo privado e publico mais investimento privado e publico excede o
PIB num montante que é igual a diferenca entre importacdes e exportacoes

C+1=PIB + (Imp - Exp)

. . . o~ . . 1 . . o ”
* Ou seja, uma definicao mais precisa da frase viver acima das possibilidades
seria consumir e investir mais do que se produz

Ora o investimento, assim como alguma da despesa em consumo, pode
permitir aumentar a produc¢ao no futuro, logo pode permitir ao pais passar
no futuro a “viver abaixo das suas possibilidades”



Definicdo: “Viver acima das possibilidades”

* Pais:

Em 2012, espera-se que Portugal, pela primeira vez em 69 anos, registe
um excedente comercial, ou seja procura interna inferior ao PIB.

Portanto, segundo a definicao avancada acima, Portugal passaria a
“viver abaixo das possibilidades”

Mas essa definicao nao parece ser suficientemente precisa porque nao
entra em linha de conta com os fluxos financeiros associados ao
balanco financeiro do pais, i.e., a riqueza e a divida do pais

 Em 2011, o défice da balanc¢a de rendimentos, que resulta de juros e dividendos
pagos sobre o elevado passivo externo liquido do pais, foi de 5% do PIB

Para passar a viver abaixo das suas possibilidades a diferenca entre
exportacoes e importacoes teria de ser superior ao défice da balanca de
rendimentos

* Qu seja, a procura interna teria de passar a ser inferior ao PIB menos o défice da
balanga de rendimentos

Pl < PNB =95% do PIB



Definicdo: “Viver acima das possibilidades’

Pais:

E se quiséssemos ser ainda mais precisos teriamos de considerar
transferéncias correntes (e.g., remessas de emigrantes), variacdes do
valor dos activos e passivos financeiros do pais e outros factores

E considerar como enquadrar o refinanciamento do stock de divida
externa do pais

Ou seja, é na pratica dificil definir com rigor o conceito “viver acima
das possibilidades”

A definicao que parece ser mais apropriada é gue um pais que “vive
acima das suas possibilidades” tem de recorrer a empréstimos
externos, i.e., tem de recorrer a poupanca realizada por nao
residentes

Ou em terminologia macroecondmica (fluxos), tem necessidades
liquidas de financiamento positivas

’



Viver acima das possibilidades

Mas serd que é mau para o pais viver como " cigarra’ (i.e., acima
das possibilidades)?

Sera que todos os paises devem viver como “formigas’ (i.e., dentro
das suas possibilidades)?

Sera que, numa perspectiva macroecondémica, o comportamento
virtuoso € o da formiga e o pecaminoso o da cigarra?

Sera que é possivel a um pais viver como uma “cigarra’
indefinidamente, ou sera a vida da “cigarra’ “solitaria, pobre,
miserdvel, bruta e curta” (“Leviata” de Thomas Hobbes)?

— E possivel a um pais viver acima das possibilidades durante décadas?
— Se sim, como?
Sera que, num pais, todos os agentes econdmicos se devem
comportar como as virtuosas  formigas’ ?

O que é que “vida acima das possibilidades tem a ver com o défice
e a divida publica?



V4

E mau para o pais viver como “cigarra’ ?

N3ao necessariamente!

Se a poupanca externa a que o pais recorre for utilizada para aumentar a
capacidade produtiva do pais (factor capital mas também factor trabalho)
e tornar o pais mais competitivo, entao viver acima das possibilidades
pode representar o comportamento virtuoso

— Exemplo muitas vezes apontado € o dos EUA nos séculos XVIII e XIX

— Mas juro composto quase sempre apanha as “cigarras’, por mais virtuosas
gue estas sejam, investindo no seu capital fisico e humano

— Mesmo os EUA reestruturaram muita da sua divida externa nos séculos XVIll e
XIX (por exemplo, com as bolhas especulativas na construcao de linhas
caminhos de ferro, etc)

Contudo, paises que acumulam divida externa tém tendéncia a viver
também crises periddicas de balanca de pagamentos, com episddios de
reestruturacao da divida externa, desvalorizacao cambial abrupta e
caotica e com ataques especulativos acompanhados de fugas de capitais



Sera que todos os paises devem viver como
“formigas’ ?

E matematicamente impossivel todos os paises viverem abaixo das suas
possibilidades

Ou todos os paises vivem exactamente ao nivel das suas possibilidades, ou para
um pais viver abaixo das suas possibilidades, i.e., poupar, entdao pelo menos um
outro pais tem de viver acima das possibilidades, i.e., pedir emprestado
— Se isso nao acontecesse o paradoxo da poupanca actuaria e o PIB desceria nos paises
“formiga”
— Se todos os paises tentarem seguir tal estratégia mercantilista reduzem a procura
agregada conduzindo a recessao econdmica
Ou seja, em macroeconomia, mas também em termos microecondmicos, s6
podem existir “formigas’ se também existirem “cigarras”

Analogia:

— Conducgao automavel: por definicao é impossivel conduzirmos todos acima da média.
Para alguém conduzir acima da média, pelo menos uma outra pessoa tem de conduzir
abaixo da média

Se certos paises, por razoes politicas e consideracoes geo-estratégicas adoptam
politicas mercantilistas tendo em vista a obtencao de excedentes externos
sistematicos entao, por definicao, outros paises passam a ter de viver acima das
possibilidades



E possivel a um pais viver como “cigarra”
indefinidamente?

Portugal, historicamente, sempre “viveu acima das possibilidades”, no
sentido mais corrente, i.e., importava mais bens do que exportava

— De acordo com as Estatisticas Historicas do INE, com as séries longas do Banco
de Portugal, e com as Contas Nacionais Trimestrais do INE, em 236 anos de
Historia Portugal teve excedentes na balanca de bens em somente ...

7 anos

— Ultimos excedentes em 1941-43, devido as exportacdes de volframio para a
Alemanha nazi

— Isto apesar de ter moeda prépria na maior parte deste periodo —ndo se pode
atribuir ao euro esse ‘estilo de vida ”

— Existem indicacdes que tais défices se registaram também antes de 1776

O pais ainda (sobre)vive apds muito mais de 200 anos de défices da
balanca comercial e de “vida acima das possibilidades”

Portanto, o exemplo de Portugal parece demonstrar que é possivel viver
sistematicamente acima das possibilidades



O que é que “vida acima das possibilidades”
tem a ver com o défice e a divida publica?

« Vimos que “vida acima das possibilidades” significa que o pais pede
emprestado ao estrangeiro, i.e., as necessidades liquidas de
financiamento (NLF) do pais sao positivas

— Por um lado, ao pedir-se emprestado ao estrangeiro acumula-se divida
externa

* Uma parte significativa dessa divida externa tende a ser divida publica pois é a que,
na perspectiva dos credores, apresenta menor risco

— Por outro lado, a NLF do pais é igual a soma da NLF do sector publico e
privado
* NLF do sector publico = Défice publico

o 7 . . 1 . o ope ”
* Ou seja, um pais que sistematicamente viva acima das possibilidades
tem tendéncia a registar défices publicos sistematicos

7 2% O 7 s 510
* Acresce que um pais com elevada divida externa tendera também a "viver
acima das possibilidades” e, portanto, a registar défices publicos
sistematicos

— A despesa com juros contribui para fazer o pais “viver acima das
possibilidades”



Desequilibrios das contas publicas sao sintoma e
consequéncia dos desequilibrios externos

 Aidentidade contabilistica da balanca de pagamentos indica-nos que
NLF (pub+priv) = défice balan¢a (comercial+rendimentos)+ Outros

* Esta identidade contabilistica deve ser interpretada como uma equacao
matematica do género

3+1=+

* Ou seja, o défice do sector publico (3) mais as necessidades liquidas de
financiamento do sector privado (1) dependem fundamentalmente do défice
da balanca comercial (2) e do défice da balanca de rendimentos (2)

* Significa que nao é possivel reduzir o défice publico de forma sustentavel se
nao for possivel reduzir os termos do lado da direita (défice da balanca
comercial e de rendimentos)

(* Note-se que a causalidade ocorre nos dois sentidos. Contudo, no contexto actual, desequilibrios externos elevados causam défices publicos
elevados). Fonte: Cabral (2011, 2012) .



Indicadores da Historia Macroecondmica de
Portugal






O pais desde ha décadas que “vive acima
das suas possibilidades”
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Séries longas do BdP indicam que o pais, desde 1953, sempre registou défices da balanca comercial. Diferenca
desde 1995 esta nos défices da balanca de rendimentos e na balanca de transferéncias correntes.



O principal problema da economia portuguesa
foi sempre o défice da balanca de bens
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Antes do euro, o pais também “vivia acima
das possibilidades”

* (Os défices comerciais contudo, so ocasionalmente resultavam em
crises de balanca de pagamentos (1977, 1983-84) porque:
— Emigracao em massa durante a ditadura de Salazar, assegurava balan¢a de
transferéncias unilaterais fortemente positiva, que permitia financiar défices da balanca
comercial

— Entre 1977 e 1995, remessas de emigrantes, transferéncias da UE e desvalorizagao
cambial permitiam manter as necessidades liquidas de financiamento da economia sob
controle. A desvalorizagao cambial tinha:

* Efeito directo na balanga comercial no curto prazo: aumento das exportag¢des e diminui¢ao das
importagdes

* Efeito no balango financeiro: desvalorizacao dos passivos do pais e por conseguinte dos
juros/dividendos que o pais pagava ao estrangeiro

* Qu seja, assegurava défices mais baixos da balanca comercial e da balanca de rendimentos



Padrao historico da economia do pais

* O relato que nos chega de séculos anteriores*, em particular,
do ultimo episodio de bancarrota do pais em 1892 - é similar:

O pais registou défices comerciais cronicos

Financiados por remessas de emigrantes

Remessas de ouro do Brasil (diferenca em relacao ao passado)

O pais privatizou o monopolio dos tabacos a empresas estrangeiras

O governo cortou o salario dos funcionarios publicos e aumentou
0S impostos

Dois ministros da fazenda, Dias Ferreira e Oliveira Martins,
reestruturaram a divida

= V., nomeadamente, obras de Pedro Lains e de Jorge Nascimento Rodrigues






Muitos apontam para o euro como
causa da crise

O euro teria tornado as exportacoes de bens transaccionaveis
internacionalmente pouco competitivas

O pais regista elevados défices da balanca corrente entre 1995 e 2011, ou
seja viveu acima das suas possibilidades

Contudo, os dados indicam que o défice comercial médio entre 1995 e
2010 pouco difere do défice comercial médio entre 1977 e 1994.

Embora, o euro tenha contribuido para enviesamento da estrutura
produtiva para os bens ndo transaccionaveis com impacto desfavoravel no
crescimento econdmico (v. J.F. Amaral, 2012, Diario Econdmico)
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A partir de meados da década de 1990
ocorre uma alteracao
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Posicao de Investimento Internacional liquida de Portugal (Fonte: Séries cronoldgicas do BdP)

O passivo externo liquido do pais comeca a crescer até chegar a valores proximos de
120% do PIB



O principal problema da economia portuguesa

foi sempre o défice da balanca de bens
P défice da balanc b
Importagoes Exportagoes Exportagoes
acumuladas acumuladas liquidas acumuladas
(mil milhGes de euros)

TOTAL 707.4 443.4 -264.1

14 |- MAQUINAS, APARELHOS 145.1 81.9 -63.1
15 - VEiCuLOS, 100.2 61.8 -38.4
3 |- COMBUSTIVEIS 80.0 16.3 -63.8
1 |- AGRIiCOLAS 62.1 17.3 -44.9
4 |-qQuimMmicos 61.1 19.2 -41.9
13 |- METAIS COMUNS 57.5 29.9 -27.6
5 |—PLASTICOS, BORRACHA 33.3 21.3 -11.9
9 |- MATERIAS TEXTEIS 29.4 25.0 -4.4
2 |- ALIMENTARES 26.7 19.9 -6.8
17 - OUTROS PRODUTOS 23.0 19.0 -4.0
10 |- VESTUARIO 19.1 42.3 23.3
8 |- P.CELULOSICAS, PAPEL 17.7 19.9 2.2
16 |— OPTICA E PRECISAO 15.9 4.3 -11.6
12 |- MINERAIS, MINERIOS 11.9 22.0 10.1
7 |- MADEIRA, CORTICA 9.8 19.5 9.7
6 |- PELES, COUROS 8.3 1.5 -6.8
11 - CALCADO 6.2 22.3 16.0

Valor acumnlado das importagaes, exportagies e exportagies liquidas de bens entre
1996 ¢ 2010 por categoria de produto agregada classificagao NC (Fonte: INE,

Coméreio Internacional).



A crise de balanca de pagamentos e de
divida externa de 2010-2012

* A paridade para o euro foi fixada a 31.12.1998

* No final de 2012, 14 anos depois, o pais (e outros
paises membros da zona euro) registam niveis de
divida externa sem precedentes em tempos de paz

* Os precedentes historicos sugerem que a divida
externa ira ser reestruturada



A crise de balanca de pagamentos e de

divida externa de 2010-2012

Net external debt (% of GDP)

Net external debt (€ bn)

1998 1999 2008 2009 2010 2011 1998 2008 2009 2010 2011
Euro area -1,5 13,0 10,5 8,4 7,5 Euro area 1187,7 936,0 769,4 702,4
Germany -39 -114 -10,9 -8,1 Germany -97,6 -270,2 -272,4 -209,8
Ireland 67,7 90,7 88,9 116,3 Ireland 1219 145,7 138,6 181,9
Greece 75,4 86,4 98,6 92,3 Greece 175,6 200,2 2241 198,6
Spain 75,7 87,2 90,5 91,9 Spain 823,1 914,1 949,1 976,8
Italy 15,3 12,9 37,5 40,8 45,5 42,4 Italy 167,9 590,5 620,4 707,3 670,3
Portugal Gl 70,7 78,6 75,2 73,7 Portugal 121,5 132,5 129,8 1259

Banking sector net external debt, excl. FDI (€ bn) National Central Bank net external debt, excl. reserves (€ bn)

1998 1999 2008 2009 2010 2011 1998 2008 2009 2010 2011
Euro area 777,0 456,0 524,1 704,6 547,0 Euro area 179,4 299,9
Germany 162,6 -468,0 -425,7 -145,5 -121,1 Germany 15,1 -101,4 -188,6 -348,0 -483,5
Ireland 93,2 47,0 -36,5 -18,0 Ireland 24,3 38,7 129,3 102,7
Greece -4,7 -13,9 -43,1 -1,3 -71 Greece 22,9 324 70,3 89,5
Spain 61,9 88,2 424.5 445,2 462,3 4171 Spain -0,4 -35,7 -24,6 -6,4 117,2
Italy 59,3 72,3 335,8 321,1 341,6 2513 Italy -0,8 -54,3 -95,3 -67,6 117,9
Portugal 7,9 17,1 81,3 82,5 62,3 43,1 Portugal -4,2 3,8 73 40,0 41,5

Source: Author's approximate estimates based on International Investment Position statistics from Eurostat, CSO-Ireland, and Banca d'ltalia. They include FDI, exclude
financial derivatives and equity. However, due to lack of detail in data series, equity (other assets) in the Other Investment category is included. Ireland's estimates exclude
its International Financial Service Center, financial derivatives, and all equity.

Total, Banking, and Central Bank net external debt (-/+ for net debtor/creditor)

Fonte: Cabral (2012)



Os precedentes sugerem que a divida
ira ser reestruturada

Debt at time of adverse credit event Average government debt to GDP (%)
o Gross external debt Early 1980s Late 1990s
Initial year of A o
to GNP ratio in initial . p
event (a) Domestic External Total Domestic External Total
year (%) (b)

Argentina 1982 55,1 13,2 38,4 51,6 15,4 36,4 51,8

2001 53,3
Brazil 1983 50,1 15,9 314 47,3 35,8 18,5 54,3
Chile 1983 96,4 10,8 45,9 56,7 27,3 8,8 36,1
Colombia 1982 26,4 44 25,8 30,2 12,4 24,5 36,9
Mexico 1982 46,7 2,3 37,7 40,0 9,5 26,8 36,3
Venezuela 1982 48,6 11,6 38,5 50,1 7,4 32,6 40,0
Russia 1998 58,5
Turkey 1978 21,0 12,9 28,8 41,7 24,4 36,5 60,9
India 1997 23,0 7,1 12,3 19,4 64,9 20,6 85,5
Indonesia 1997 63,2
Korea 1997 26,6 9,4 41,9 51,3 41,6 21,1 62,7
Malaysia 1997 47,1 20,8 39,0 59,8 35,1 30,7 65,8
Philippines 1983 70,6 13,6 60,3 73,9 43,0 48,8 91,8

1997 61,6
Thailand 1997 72,7 6,1 25,2 31,3 34,6 41,5 76,1
Average 51,3 10,7 35,4 46,1 29,3 28,9 58,2

Sources: Most data is from Reinhart et al (2003). Additional data from the World Bank's 2008 World Development Indicators (wdi) database and
from the Asian Development Bank's 2003 Key Indicators. Debt ratios are based on end-of-period debt stocks.
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Bancos alemaes financiaram e depois
repatriam capital
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Compreender a crise do euro






O papel das instituicoes de governo
europeias

Opinidao generalizada é de que:
— Aresponsabilidade da crise que Portugal ( e outros paises da zona euro) enfrenta é do pais e
dos seus governos no passado recente;

— O pais viveu “acima das suas possibilidades”

Ao invés, na minha perspectiva, a crise tem as suas principais raizes nas estratégias
de politica macroecondmica da zona euro, em particular:

— Pacto de Estabilidade e Crescimento (1997)

— Politica monetaria do BCE (1998)

E os problemas com essas politicas (macro)econémicas da UE s3o o resultado de
sérias deficiéncias na estrutura de governo da UE
— Recursos insuficientes na preparacao e implementacao da politica macroecondmica da UE
— Extrema concentragao de poder executivo em instituicdes e técnicos nao eleitos
— Insuficiente transparéncia e consulta e escrutinio publico
— Inexisténcia de mecanismos de avaliagao e de correc¢dao das medidas adoptadas
— Falta de democracia: “No taxation without representation”



Estratégias de politica
macroeconomica da zona euro

Objectivos

— Assegurar regular funcionamento das economias da zona euro no seu todo

— Definir linhas gerais para enquadramento das politicas orcamentais dos paises
membros

— Taxa de inflacao baixa, moeda forte

Palavra chave é “estabilidade”: inspirar confianca na nova moeda

» Assegurar aos agentes econdmicos, familias, empresas que o processo de transi¢cdo
para o euro seria seguro e estavel

* Evitar “despesismo publico” e “indisciplina orcamental” (associada aos paises do

sul) que poderia fazer perigar o projecto do euro e resultar em taxas de inflagao
elevadas

Baseada na hipotese de que bastaria estabilidade e credibilidade

11 « 7 . .
(acompanhadas de "reformas estruturais ) para criar as condicdes para
crescimento econdmico sustentavel



Quem define a politica (macro)econdmica da

UE?

Poucas instituicoes, desconhecidas da opinidao publica. Sao elas:

Conselho do BCE e, dentro deste, a Comissao Executiva do BCE (6 pessoas)
O Conselho Europeu

O Eurogrupo/Ecofin

O Comité Econdmico e Financeiro da UE

— Assessora o Conselho Europeu e o Eurogrupo/Ecofin, nomeadamente, em relacdo ao EDP
— As deliberacdes deste Comité sao confidenciais

A Direccao-Geral Economia e Financas (DG-ECFIN) da Comissao Europeia, e
dentro desta, o Director Geral e os seus sub-directores

— A DG-ECFIN assegura também o trabalho de secretariado e assessoria técnica ao Comité
Econdmico e Financeiro e ao Comité de Politica Econdmica

O Comité de Politica Econdmica da UE
— Aparenta ter perdido relevancia em detrimento do Comité Econdmico e Financeiro

Excessiva concentracao de poder no contexto da maior economia do
mundo com 502,5 milhdes de habitantes e 27 paises membros

Decisores chave nas hierarquias dessas instituicdes com grande poder executivo



Estratégias omissas em relacao a balanca de
pagamentos

Altos responsaveis da Comissao Europeia, BCE, Bancos Centrais Nacionais e académicos de
grande reputacao defendiam que com o euro a balanga de pagamentos deixaria de ter
relevancia. Por exemplo:

— Vitor Constancio, no discurso de tomada de posse como Governador do Banco de Portugal, a 23 de
Fevereiro 2000, afirma

« “Sem moeda prépria n3o voltaremos a ter problemas de balanca de pagamentos iguais aos do passado.
Nao existe um problema monetario macroecondmico e ndao ha que tomar medidas restritivas por causa
da balanca de pagamentos.”

— Olivier Blanchard, actual Economista Chefe do FMI, juntamente com Francesco Giavazzi, Professor na
Universidade de Bocconi, afirmam
* “Because of the symmetry between current account surpluses and deficits across countries in the euro
area, the European Central Bank has no reason to respond by changing monetary policy” (Blanchard and
Giavazzi, 2002, p. 185-186)
Estratégia de politica monetaria incentiva e permite acumular desequilibrios externos
sistematicos, financiados e intermediados pela banca privada e publica de paises credores e
devedores
Estratégia de politica orgamental cria incentivos perversos com enfoque no curto prazo,
ignorando sustentabilidade de longo prazo e omissa em relacao a sustentabilidade
macroecondémica/balanca de pagamentos



Divida externa crescente

* As cerimonias que celebram os 10 anos do euro surpreendem por
negligenciarem os riscos dos elevados desequilibrios externos e de
divida externa crescente (Stark, 2008; DG-ECFIN, 2008; Buti e
Gaspar, 2008).



A crise do euro

Esta ndao € uma crise exclusivamente portuguesa
— Nao é uma crise orcamental, € uma crise de balanga de pagamentos e de divida externa

— Portanto, a responsabilidade pela crise ndo é exclusivamente portuguesa. Pelo contrario, a quota
parte de responsabilidade nacional é pequena, ao contrario da percep¢ao generalizada

13 dos 27 paises da Uniao Europeia apresentam divida externa elevada

— 7 paises membros ja solicitaram ajuda da UE
— e a Espanha solicitou ajuda para a banca e esta a ser pressionada para solicitar ajuda da UE

Alguns desses paises observaram o PEC criteriosamente antes da crise de 2008
— Irlanda e Espanha

Ou seja, a estratégia de politica macroecondmica das instituicoes de governo
da UE conduziu a zona euro a maior crise de balanca de pagamentos (em
tempos de paz) da histéria da humanidade

— Paises periféricos da zona euro “viveram acima das possibilidades” acumulando elevada divida
externa

— Défices orcamentais elevados sao sintoma desses desequilibrios externos

— Em Portugal, contribuiu para uma década perdida — em termos de crescimento econdmico e de
emprego - entre 2001 e 2010






A resposta a crise

Estratégia (da troika) baseia-se em retrac¢ao da procura interna para obrigar a
economia do pais a “viver abaixo das possibilidades”

O ajustamento externo é enorme: De acordo com esse plano, o saldo da balanc¢a corrente sem juros
passaria de -4,4% do PIB (média 2007-2010) a +7,1% do PIB em 2017, uma melhoria de 11,5% do PIB

Este ajustamento externo faz-se quase exclusivamente através da melhoria da balanca comercial de -
7,7% do PIB em 2007-2010 para 5,1% do PIB em 2017

Ou seja, o plano para o pais — que sempre viveu acima das possibilidades — é que passe a viver
sistematicamente “abaixo das possibilidades”, e que passe a poupar todos os anos a partir de 2013
“mais de 5% das suas possibilidades” antes da despesa com juros, um nivel superior & média
histérica da Alemanha (antes do euro), que poupava “1% a 2% das suas possibilidades”

Isto a0 mesmo tempo que se exige que varios paises da periferia da Europa passem também a viver
“abaixo das possibilidades”

O Estado passa também a “viver abaixo das possibilidades”
Plano totalmente irrealista e inexequivel

Nao pode funcionar porgue viola identidade contabilistica fundamental da balanca
de pagamentos

Argumento similar ao avancado por Keynes na sua obra “The Economic Consequences of Peace”:

nao é possivel pagar divida externa com impostos e poupancas de despesa relativos a actividade
econdmica doméstica

Estratégia contraproducente e particularmente destrutiva da actividade do sector privado



A resposta a crise

Table 9. Portugal: External Debt Sustainability Framework, 2007-2017

(In percent of GOP, unless otherwise indicated)

Actual Projections
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Baseline: External debt 1955 2008 2238 2M2 2307 238.6 239.8 236.0 228.2 2208 2129
Change in external debt 9.0 53 230 T4 05 749 1.2 -3.8 -7.8 7.3 -TS
|dentified external debi-creating flows (4+8+9) 26 51 133 0.0 126 83 55 -1.4 -3.2 3T -4.1
Current account deficit, excluding interest payments iz 47 48 47 01 42 -53 -5.1 -52 £.2 -7
Deficit in balance of goods and services 75 95 70 6.7 32 0.7 -2 6 -35 -4.0 45 51
Exporis 328 332 287 N5 361 39.1 40.6 423 436 448 463
Imports 403 427 BT 382 393 384 380 R 396 404 M3
Met non-debt creating capital inflows (negafive) 18 45 -1.8 46 L] -1.7 13 02 02 0.3 0.3
Automatic debt dynamics 1/ -2.4 49 103 401 89 142 G4 is 18 22 26
Contribution from nominal interest rate 6.9 79 6.1 53 6.5 71 70 6.3 5.0 6.2 6.5
Contribution from real GDP growth 42 0.0 6.0 31 39 71 24 -28 -41 -4.0 -39
Confribution from price and exchange rate changes 2/ =51 -30 -1.8 23 -15
Residual, incl. change in gross foreign assets (2-3) 3/ 6.4 0.2 a9y T4 132 0.3 -4.3 -2.4 -4 6 -3.6 -3.8
Extemnal debi-to-exports rafio (in percent) RG6S5 6052 TADA1 7331 6387 6109 4908 | R236 4928 4594
Gross external financing need (in billions of Euros) 4/ 1870 2108 181.5 174.6 180.5 1820 1595 1508
in percent of GDP 1083 1233 109.1 1047 1059 1037 882 809
Scenario with key variables at their historical averages 5/ 238.6 239.7 241.8 242.2 2436 2449
Key Macroeconomic Assumptions Underlying Baseline
Real GOP growth (in percent) 24 0.0 29 14 -1.7 -3.0 -1.0 1.2 18 18 18
GDP deflator in Euros (change in percent) 28 16 09 11 07 03 1.3 1.0 1.2 12 13
Mominal extemal inferest rate {in percent) 39 4.1 30 24 28 30 29 27 26 28 30
Growth of exports (Euras, in percent) 9.9 28 -153 127 133 53 4.2 6.4 6.1 6.0 6.7
Growih of imports (Euros, in percent) 6.7 78 -181 96 19 4.9 0.7 4.3 50 50 55
Current account balance, excluding interest payments -32 47 48 AT 01 42 53 51 52 6.2 71
Met non-debt creating capital inflows -1.8 4.5 18 46 -38 1.7 -1.3 0.2 0.2 03 L3

Fonte: IMF Country Report No. 12/292 (“S5th Review”)

ProjeccOes do FMII, i.e., “objectivos” para o programa de ajustamento



A resposta a crise

* Ajustamento orcamental e externo

— Saldo primario (antes de despesa com juros) passa de —7,2% do PIB (média
2009-2010 para +3,2% do PIB (média 2015-2030)
* -0,6% do PIB em 2008

— De uma vida 4,4% acima das possibilidades — definicdo corrente - (média
2007-2010) o pais passa a viver 7% abaixo das possibilidades em 2017

— Ou, contabilizando juros, passa de uma vida 10,9% acima as possibilidades em
2009 para uma vida 0,6% abaixo das possibilidades em 2017

* Divida publica acima de 84% do PIB até 2030

* Taxa de crescimento nominal da economia 4% por ano a partir de
2010, 3% por ano a partir de 2015

* Taxa de juro média da divida entre 4,1% e 5,0% entre 2014 e 2030

Fonte: IMF Country Report No. 12/292 (“S5th Review”)



2008

Baseline: General Government debt 1/
Of which: foreign-currency denorminated

Change in public sector debt
Identified debst-creating flows [4+7+12)
Primary deficit
Revenue and grants
Prirmary [moninteres) expenditune

Key Macroeconomic and Fiscal Assumptions Underlying Baseline

Real GDP growth (percent)

Average nominal interest rate on public debt (percent] 8/
Awerage real interest rate (using in GDP deflator, percent)

Inflation rate (GOP deflator, percent)

Growth of real primary spending (deflated by GDP deflator, percent)
Primary deficit

Actual

2009

831
12

115
117

=i

463

2010

933
15

87
iy

484

(Percent of GDP, unless otherwise indicated)

2011 2012 2013 2014
1236
186

0.1
-0.1

427
402

2015 2016

121.2 1184
157

-7
-7
-32
424
303

18
43
31
12
13
332




A resposta a crise

Plano da troika assume cenario optimista (homeadamente taxa de
juro e de crescimento econdmico), e mesmo assim a evolucao das
financas publicas é preocupante

* Taxa de crescimento econdmico ligeiramente inferior e taxa de juro
nos mercados a partir de 2014 ligeiramente superior as assumidas
pelo FMI tornam dinamica de divida insustentavel

— Divida cresce em percentagem do PIB

e Algo similar ocorre se a taxa de juro da divida externa aumentar ou
se o comportamento da balanca comercial for pior que o assumido

* Planoirrealista e inexequivel e os técnicos do FMI sabem isso

Fonte: IMF Country Report No. 12/292 (“S5th Review”)






Resultados da Austeridade

Resultados dessa politica macroecondmica da UE em Portugal: com os PECs e
com a troika, em 2 anos de “austeridade em dose reforcada” (2011 e 2012)

— A procura interna ira regredir mais de 13 anos, para niveis proximos dos registados
em 1998 (em termos reais)

— Niveis de emprego ja cairam para valores anteriores a 1999

— Embora o ajustamento externo — que é necessario — esteja a ser feito, faz-se de
forma contraproducente e ineficaz:

Destroem-se 10 euros de actividade econdmica doméstica por cada euro de
reducao das importagoes






Como chegamos até aqui?

« O pais aderiu ao euro e continuou a “viver acima das possibilidades”
como sempre fez

Negligenciou desequilibrios externos

* |nstituicoes de governo da UE cometeram erros no desenho da
arquitectura da UEM e no acompanhamento das economias nacionais

Com o euro, a divida externa comecgou a crescer

Politica monetaria permitiu financiar e encorajou desequilibrios externos
sistematicos desde a década de 1990

PEC com efeitos perversos na sustentabilidade das contas publicas

Instituicdes de governo da UE ocupadas “a contar grios de areia’ n3o
notaram nem reagiram a maior crise de balanca de pagamentos, em tempos
de paz, da historia da humanidade

 Acrise que se desencadeia a partir de 2008 pde a nu estas fragilidades da

arquitectura da zona euro, atingindo sobretudo as economias periféricas
da UE



Como chegamos até aqui?

* Resposta a crise, contraproducente, agrava a crise

Desde 2009, as medidas definidas pelas instituicdes de governo da UE,
conduziram as economias resgatadas a um retrocesso econdémico, social,
democratico e do estado de direito sem precedentes

Sem que a situagcao orcamental melhore, porque planos de ajustamento sao
inexequiveis
As economias da Grécia, Irlanda e Portugal estariam hoje muito melhor se nao

tivessem beneficiado de qualquer ajuda da UE, ou seja, se as instituicdes de
governo da UE nao tivessem feito nada

Resgate torna ajustamento muito maior do que ocorreria se nao houvesse
qgualquer ajuda externa

* Instituicdes de governo da UE em roda livre

— A improvisar

— A extravasar as suas competéncias e mandato, em alguns casos, em violacao

do consagrado no Tratado Europeu



Como chegamos até aqui?

Paises resgatados sao protectorados

— Governos incapazes ou indisponiveis para alterar estratégia de politica

econdmica

Perspectiva-se o atrofiamento da actividade econdmica, o
retrocesso e, dagqui a uns anos, a entrada em incumprimento
acompanhada da saida do euro

— A prosseguir com a actual estratégia, Portugal e outros paises resgatados irao

voltar a ser paises subdesenvolvidos



Agradeco a vossa atencao

e as quest s que queiram colocar



