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PREFACIO

A divida externa de Portugal constitui um dos desafios mais importantes
para o futuro do pais, condicionando ndo apenas a sua trajetoria econémica,
mas também o espectro de escolhas politicas e sociais disponiveis.

Este livro procura compreender este problema estrutural, examinando a
sua evolucdo historica, os fatores que o sustentam e — de forma inovadora,
constituindo o principal contributo desta obra — propondo estratégias e medidas
de politica econdmica concretas e viaveis para o enfrentar.

Ao longo das paginas que se seguem, combinamos rigor analitico e
pragmatismo operacional. Para além do diagndstico detalhado, apresentamos
politicas econdmicas desenhadas ndo s6 para mitigar o0s riscos associados a
divida externa, mas também para catalisar um crescimento econémico mais
robusto, inclusivo e sustentavel. Reconhecemos as condicionantes impostas
pela integracdo na Area do Euro, pela concorréncia internacional de novos
atores econémicos como a China e ainda pelos novos desafios tecnoldgicos,
mas exploramos ativamente as oportunidades que se oferecem paraa construcéo
de um futuro econémico mais promissor.

Este livro aspira a ser mais que um estudo académico: um convite ao
diadlogo informado e uma ferramenta para decisores de politica econémica em
aspetos tdo importantes para a populacdo portuguesa como a habitacdo e a
sua qualidade de vida. Esperamos que inspire acGes concertadas rumo a uma
economia portuguesa mais soberana e prospera.
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SUMARIO EXECUTIVO

No final de 2021, Portugal era um dos quatro paises desenvolvidos com
posicdo de investimento internacional liquida mais negativa em percentagem
do PIB e um dos paises desenvolvidos com maior nivel relativo de divida
externa liquida.

Entre meados dos anos 1990 e 2010, Portugal apresentou desequilibrios
macroecondmicos crescentes, registando elevados défices da balanga corrente
e de capital de que resultou uma tendéncia de deterioracdo rapida da posicéao de
investimento internacional liquida e da divida externa liquida, que atingiram
um pico de -128,5% e 109,2% do PIB em 2014 e 2015, respetivamente.

Apds um periodo de estabilizacdo em niveis elevados ate junho de 2018, em
que representava 93,3% do PIB, o peso da divida externa liquida tem estado
numatendéncia de significativa reducdo que se acentuou em 2022 e 2023, caindo
para 49,4% do PIB em junho de 2024. Esta evolugdo muito favoravel do peso
da divida externa liquida e, em menor grau, do peso da posi¢éo de investimento
internacional liquida é o resultado de um periodo de significativa expanséao
economica sobretudo entre 2021 e 2023 — em que o PIB nominal cresceu,
em média, 10,0% por ano —, e de ligeiros excedentes da balanca corrente e de
capital, em resultado dos efeitos favoraveis na balanca de rendimento primario
da politica monetéria ndo convencional do BCE e do elevado crescimento das
exportacdes de servigos de turismo. Essas duas rubricas da balanga corrente
contribuiram para onze anos de ligeiros excedentes da balanca corrente e de
capital entre 2012 e 2023, isto é, de capacidade de poupanca externa do pais.
Este € 0 mais longo periodo da histéria de Portugal em que tal ocorre. Ao
contrario do que ocorria no passado, o periodo de expansdo econémica que 0
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pais atravessa no presente nao tem sido acompanhado por défices crescentes da
balanga de bens e servicos devido ao excelente desempenho das exportagdes
de servigos e em particular de servigos de turismo, pese embora continue a
manifestar-se em défices crescentes da balanga de bens, como no passado.

N&o obstante a trajetoria de reducdo da divida externa liquida favoravel
de anos recentes, esta continua a constituir um dos principais desequilibrios
macroecondémicos da economia portuguesa, porquanto limita a capacidade
de crescimento da economia e onera a economia portuguesa com elevados
custos de financiamento externo que se traduzem em significativos défices da
balanca de rendimento primario. Mais, a elevada divida externa liquida resulta
em necessidades anuais de refinanciamento muito elevadas, que dificilmente
seriam possiveis de obter se Portugal ndo fosse um estado-membro da Area do
Euro, riscos de refinanciamento esses que ganham relevancia precisamente em
momentos de instabilidade e de crise nos mercados financeiros internacionais.

Por essa razao este estudo pretende identificar politicas econémicas que
possam contribuir para consolidar e reforgar o processo de reducédo sustentada
da divida externa liquida do pais e tornar as contas externas do pais mais
sustentaveis.

Este relatdrio enfatiza que, na Area do Euro, o potencial de crescimento da
produtividade de estados-membros com estruturas produtivas mais avancadas
e com maior intensidade e complexidade tecnoldgica tende a ser mais elevado
gue o potencial de crescimento da produtividade de estados-membros com
estruturas produtivas em estagios de desenvolvimento intermédios e com
menor intensidade e complexidade tecnoldgica.

A consequéncia deste diferencial de crescimento da produtividade é a
divergéncia real entre as economias mais avangadas e as menos desenvolvidas
da Area do Euro. Esta divergéncia resulta numa tendéncia estrutural a Area
do Euro para o crescimento da divida externa dos estados-membros menos
desenvolvidos desta unido econdémica e monetaria, em paralelo com o
crescimento da posicdo credora dos estados-membros mais desenvolvidos
dessa unido. Com efeito, como se realca no relatorio, a Area do Euro tem vindo
progressivamente a transformar-se numa unido de credores e devedores.

Assim, sdo necessarias politicas que respondam diretamente aos desafios
colocados pela atual arquitetura da Area do Euro.

A abordagem adotada consiste em procurar identificar e caracterizar
medidas de politica econémica que resultem, por um lado, na melhoria ou na
reducdo da taxa de crescimento da divida externa liquida, por via da melhoria
do saldo da balanca corrente e de capital e, por outro lado, num aumento da
taxa de crescimento do PIB nominal com o objetivo de melhorar o diferencial
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entre as taxas de crescimento da divida externa liquida e do PIB nominal e
dessa forma assegurar a sustentabilidade da divida externa liquida.

Este estudo propbe medidas de politicaecondmica as quais, se se verificarem
0s pressupostos desta analise, teriam efeitos favoraveis estimados de 1,5
pontos percentuais do PIB por ano na balanca corrente e de capital e de +2,6
pontos percentuais na taxa de crescimento do PIB nominal, efeitos esses que, a
confirmarem-se, permitiriam a reducdo do peso da divida externa liquida para
menos de 10% do PIB em menos de 20 anos, mesmo que o desempenho da
economia portuguesa nao venha a ser tdo favoravel como o observado em anos
recentes e considerando o efeito de ciclos econémicos.

Primeiro, argumenta-se que o Governo deve procurar aumentar o stock de
capital publico do pais, seguindo a estratégia adotada por outras economias
em desenvolvimento e desenvolvidas, através da concretizacao de projetos de
investimento publico estruturante de elevada dimensdao econdémica (de, pelo
menos, 1% do PIB cada), com externalidades positivas no muito longo prazo
e taxas de rentabilidade interna muito baixas, projetos que contribuam para o
crescimento do PIB, da produtividade e da competitividade internacional do
pais, bem como para o desenvolvimento das capacidades e competéncias de
empresas nacionais.

Segundo, uma Unido Econdmicae Monetaria sem transferéncias orcamentais
significativas dos estados-membros mais ricos, com excedentes das contas
externas, para 0s estados-membros mais pobres, com défices das contas
externas, ndo € a prazo viavel, como salientado, entre outros, pelo relatorio
do grupo de peritos liderado por Donald MacDougall a pedido da Comissao
Europeia, décadas antes do lancamento do euro (iniciado em 1974 e concluido
em 1977), que argumentava que uma moeda Unica (e uma unido monetaria)
seria impraticavel sem transferéncias orcamentais muito mais significativas do
que as transferéncias liquidas provenientes do Orcamento da Unido Europeia
que ocorrem na atualidade. Assim, prop&e-se o encetar de negociacdes a nivel
europeu, em articulacdo com outros estados-membros, de modo a procurar
corrigir essas fragilidades através de transferéncias orgamentais para o
Orcamento do Estado provenientes do Orcamento da Unido Europeia que
compensassem o pais pelos impostos implicitos e invisiveis que 0s seus sectores
de bens e servigos transacionaveis internacionalmente pagam em beneficio dos
sectores de bens e servicos transacionaveis internacionalmente das economias
mais avancadas da Area do Euro.

Terceiro, neste estudo salienta-se a relevancia da politica orcamental e da
politicade gestdo dadivida publicanabalanca corrente e de capital e natrajetoria
da divida publica. Este estudo nota as muito significativas necessidades de
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refinanciamento de titulos de divida pablica de médio e longo prazo — cerca
de 195 mil milhdes de euros entre 2014 e 2023 — e o papel central da despesa
com juros na dinamica de crescimento da divida publica, representando, em
termos acumulados, 66 mil milhGes de euros entre 2014 e 2023 e 196 mil
milhdes de euros entre 1970 e 2023 (73,4 pontos percentuais do PIB de 2023).
Dados os elevados montantes financeiros das operacOes de gestdo da divida
publica, defende-se que melhorias ao processo orcamental que resultem em
melhor fundamentacéo técnica e financeira dos custos da politica de gestéo
da divida publica e dos riscos de refinanciamento se traduziriam numa
reducdo incremental da despesa com juros com impacto favoravel na balanga
corrente e de capital, uma vez que parte dessa divida publica é detida por ndo
residentes. Por outro lado, o estudo propde alteracdes ao processo or¢camental
que limitem a capacidade dos governos em contrair divida publica ndo prevista
no Orcamento do Estado, sem estarem obrigados a submeter um Orcamento
do Estado retificativo. Argumenta-se que um melhor controlo e escrutinio a
estes designados ajustamentos défice-divida contribuiriam para melhorar
incrementalmente a dindmica de crescimento da divida pablica.

Por ultimo, no estudo é caracterizado e quantificado o elevado impacto
adverso na divida externa de resgates publicos aempresas estratégicas nacionais
em dificuldades que sdo subsequentemente privatizadas a grupos econémicos
estrangeiros por montantes insignificantes e muito inferiores as injecdes de
capital pablico nas empresas resgatadas. Argumenta-se que qualquer estratégia
de consolidacdo das contas externas e de reducdo da divida externa do pais
obriga a disciplinar a forma como o Estado portugués resgata empresas
estratégicas nacionais, de forma a procurar melhor preservar o patriménio
publico, evitando operagdes de que resultem enormes menos-valias para o
erério publico e que se traduzem na deterioracdo da posicao de investimento
internacional liquida do pais.

As medidas de politica economica identificadas neste estudo teriam um
impacto favoravel na trajetéria da divida externa liquida do pais, estimado
pelos autores em cerca de 0,9% a 2,7% do PIB por ano ao longo da préxima
década, ceteris paribus, contribuindo para melhorar a sustentabilidade da
divida externa liquida de Portugal.

Em conclusdo, neste estudo mostra-se que ha estratégias possiveis e medidas
de politica econdmica que podem ser empreendidas para procurar reduzir a
divida externa do pais e para melhorar a sua trajetoria de sustentabilidade.
Como é evidente as politicas propostas neste estudo ndo esgotam as que a
resolucdo de um problema que condiciona de modo tao significativo aeconomia
portuguesa — a sustentabilidade da divida externa — exige. Constituem apenas
um contributo, que se nos afigura valido, para o reduzir.
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1. INTRODUCAO

A economia portuguesa € ha seculos caracterizada por uma forte
dependéncia do exterior e por um atraso relativo as economias mais
desenvolvidas. Em particular, produz bens e servigos transacionaveis com
insuficiente competitividade internacional e o seu mercado interno apresenta
um desempenho menos favoravel que o de outras economias avancadas. Em
consequéncia, a economia portuguesa registou até 2011 défices cronicos da
balanca de bens e servicos e da balanca corrente e de capital que, a partir de
meados dos anos 1990, se traduziram em niveis crescentes de divida externa.

Como se verd adiante, a divida externa do pais atingiu niveis muito
elevados, colocando-o no patamar dos paises mais endividados do mundo face
ao exterior. Esse desequilibrio macroeconémico externo do pais condiciona o
seu desenvolvimento econémico e o seu potencial de crescimento.

Em particular, a divida externa implica recurso a poupanca externa do resto
do mundo (i.e., a empréstimos do exterior), poupanca essa que tem de ser
refinanciada e de que resulta despesa com juros do servico dessa divida. Em
resultado, deixada aos seus mecanismos, a divida externa pode apresentar uma
tendéncia de crescimento exponencial que a prazo pode resultar em crises de balanca
de pagamentos, crises financeiras e de divida soberana e ruturas de pagamentos.

O principal instrumento para a reducdo da divida externa é a poupanca
externa do pais. A poupanca externa do pais é explicada ou depende em
elevado grau do desempenho da balanca de bens e de servicos. Isto é, para o
pais cumprir o servico da divida externa e a prazo reduzir o seu nivel de divida
externa estara obrigado a gerar poupanca externa sobretudo através de ligeiros
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excedentes da balanca comercial, o que significa que as suas exportacoes de
bens e servicos teriam de ser recorrentemente superiores as suas importacoes
de bens e servigos, invertendo o padrdo historico de desenvolvimento da
economia portuguesa, algo que € improvavel se ndo forem alteradas a estratégia
e as politicas econdmicas adotadas nas Ultimas décadas que conduziram aos
desequilibrios atuais.

De salientar que, ndo obstante uma evolucdo favoravel em anos recentes
e as perspetivas atuais da continuacdo dessa tendéncia, os atuais niveis de
divida externa e da posicéo de investimento internacional do pais constituem
o principal desafio para a politica econémica nacional, porque representam o
principal risco para a atividade econdémica e para o desenvolvimento do pais no
médio e longo prazo. E, por conseguinte, surpreendente constatar a auséncia de
estratégia e de politicas econdmicas especificas do Estado que visem a reducao
da divida externa do pais.

Este estudo visa alertar para a necessidade de estratégia e de politicas
econdémicas para a reducdo da divida externa e visa contribuir para a sua
definicdo. Para esse efeito o estudo caracteriza e explica a evolugdo da divida
externa de Portugal e apresenta possiveis medidas de politica econdémica que
permitam reduzir o nivel de divida externa, ou pelo menos se traduzam numa
trajetdria significativamente mais sustentavel dessa variavel macroeconémica,
assim demonstrando que é possivel definir politicas econémicas concretas que
visem melhorar a trajetoria da divida externa do pais.

O estudo esta estruturado da seguinte forma. A Seccdo 2 caracteriza a
evolucdo histérica da divida externa de Portugal, demonstrando a importancia
desta variavel macroecondmica, as varias formas de a medir, a sua evolugéo,
a sua relagdo com outras varidveis, nomeadamente a balanca corrente e de
capital.

A Seccdo 3 identifica e caracteriza os fatores que explicam o aumento da
divida externa portuguesa nas Ultimas décadas.

A Seccdo 4 incide sobre possiveis estratégias de reducdo da divida externa,
na qual é dado um papel de destaque as teses e medidas de politica econémica
propostas na literatura académica, mas onde também sdo analisadas algumas
abordagens de reducdo da divida externa adotadas por outros paises.

Na Seccéo 5 sdo apresentadas e fundamentadas medidas de politica econo-
mica concretas que visam melhorar a trajetéria da divida externa do pais e,
dessa forma, a sua sustentabilidade.

A Seccdo 6 apresenta as conclusdes do estudo.
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2. HISTORIA DA DIVIDA EXTERNA DE PORTUGAL

Divida externa é uma variavel (e um conceito) relativamente desconhecido
ou, em alternativa, subalternizado em relacdo a outras variaveis relacionadas,
como a divida publica. Porqué, entdo, uma histéria da divida externa portu-
guesa? Porque esta é uma variavel importante, que condiciona o desempenho
da economia portuguesa no médio e no longo prazo.

2.1. AIMPORTANCIA DA DIVIDA EXTERNA
COMO INDICADOR DE DESEQUILIBRIOS MACROECONOMICOS

Em termos técnicos, e de forma simplificada, a divida externa! é uma
variavel que mede o valor monetario do stock de obrigacdes financeiras de
residentes de um dado pais para com agentes econdmicos de paises terceiros,
I.e., a ndo residentes.

Contudo, esta variavel ndo se esgota nesse conceito. O stock de divida
externa resulta do acumular de fluxos negativos recorrentes da balanga
corrente e de capital — tipicamente consequéncia de niveis de procura interna
superiores ao do Produto Interno Bruto (PIB)? —, que sdo financiados com
recurso a poupanga externa por transa¢des na balanca financeira (i.e., através

1 Vide Seccéo 2.2 para a defini¢do de medidas alternativas da divida externa.

2 Refira-se que a procura interna pode ser superior ao PIB, mesmo quando a atividade econémica
esta abaixo do potencial, a um nivel inferior ao “pleno emprego” dos fatores produtivos. E esse
tradicionalmente o caso de economias pouco competitivas internacionalmente como a portuguesa.
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de fluxos monetarios de ndo residentes em favor de residentes), dessa forma
equilibrando a balanca de pagamentos do pais. Ao recorrer reiteradamente a
poupanca externa para financiar os défices da balanca corrente e de capital, o
pais endivida-se face ao exterior.

Porque os fluxos monetarios estdo, tipicamente, associados a fluxos reais
de sentido inverso, essa divida externa €, também, em larga medida, sinGnimo
de bens e servicos que foram fornecidos a residentes do pais no passado e
financiados com recurso a crédito e a juros sobre esse credito (que sdo parte
desses fluxos reais). Como tal, e grosso modo,* sé é possivel ao pais amortizar
essa divida externa se gerar poupanca externa, isto é, se o saldo da balancga
corrente e de capital for positivo, o que, regra geral, ocorre quando o saldo da
balanca de bens e servigos € equilibrado ou excedentario.

Niveis elevados de divida externa em relagdo ao rendimento de um pais
(PIB) séo particularmente problematicos. Por um lado, os défices da balanca
corrente e de capital sdo um indicador simplificado da falta de competitividade
internacional de um pais, que € dificil reverter no curto e médio prazo. Por
outro lado, os juros (e os dividendos) associados aos passivos externos tendem
a contribuir para o crescimento da divida externa (e dos passivos externos) a
taxas superiores ao do PIB, existindo evidéncia empirica (Pattillo et al., 2011;
Cohen, 1993) que penalizam a dindmica de crescimento e que resultam num
aumento do risco de crises de divida soberana ou de crises bancarias desses
paises (vide Secgéo 4).

Assim, a divida externa ou, de forma mais lata, a posicdo de investimento
internacional liquida do pais, que procura medir a situacdo patrimonial
financeira de um pais face a ndo residentes, sdo importantes variaveis
macroecondmicas, muito mais importantes que, por exemplo, a divida publica,
facto alias reconhecido, entre outros, por Adam Smith em A Riqueza das
Nacdes, publicado em 1776.

A teoria dos défices gémeos argumenta que défices orcamentais se refletem
em défices da balanca corrente e de capital (a relacdo de causalidade pode
fluir da balanca externa para o défice pablico). Por principio analogo, niveis
elevados de divida externa estdo associados e tendem a resultar em niveis
elevados de divida publica.

Por ultimo, de salientar que porque a reducdo de divida externa, excluindo
casos de reestruturacdo ou de perddo de divida, implica excedentes externos,

% A divida externa pode também ser amortizada ou reduzida em resultado da reavaliagdo de ativos ou
passivos do pais ou de mais ou menos valias em transagdes financeiras com ativos financeiros domésticos
ou estrangeiros incorridas por residentes ou ndo residentes do pais. Regra geral, estes efeitos tendem a ser
de segunda ordem em comparagdo com os associados aos fluxos econémicos reais da balanga corrente e
de capital.
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i.e., que 0 pais seja capaz de emprestar poupanca ao resto do mundo enquanto
paga juros e dividendos sobre o seu elevado stock de divida externa, nomea-
damente através de elevados excedentes da balanga comercial, sdo raros 0s
casos em que paises com niveis demasiado elevados de divida externa foram
posteriormente capazes de reduzir o seu nivel de divida externa e de assegurar
a sua sustentabilidade (vide andlise da Secc¢éo 4).

2.2. QUAL O MELHOR INDICADOR DA DiVIDA EXTERNA?

Existem diversos indicadores que podem ser utilizados como medidas da
divida externa de uma economia ou dos seus passivos externos, salientando-se
aqui os quatro indicadores mais importantes (FMI, 2003, 2009), que importa
qualificar em termos de ambito e de limitagdes.

Assim, os indicadores mais importantes sao:

1. Divida externa bruta (BdP, 2023): soma total de instrumentos de
divida de residentes* face a ndo residentes. A divida externa bruta de
Portugal no final de 2022 era estimada pelo Banco de Portugal (BdP)
em 402,1 mil milhGes de euros, representando 167,9% do PIB. A
divida externa bruta é um indicador que tem perdido relevancia e
significado porque descreve a realidade atual de forma mais limitada
e imperfeita do que no passado. De facto, sobretudo, as ultimas trés
décadas tém sido caracterizadas por um grau crescente de integracdo
na cadeia de produgéo e nos mercados financeiros globais, por um
papel crescente de grandes bancos internacionais e de certos credores
financeiros como bancos centrais e fundos soberanos de riqueza,
por crescentes niveis de desigualdade do rendimento e da riqueza
e por uma crescente internacionalizacdo da atividade de pessoas e
bens, em particular, no caso das economias dos estados-membros
da Unido Europeia. Em resultado, os niveis de divida externa bruta
cresceram significativamente tanto em paises credores como em
paises devedores, com residentes de paises devedores a apresentar
niveis de ativos financeiros no exterior muito significativos, que
em parte reduzem ou até anulam as consequéncias adversas de
niveis elevados de divida externa bruta. Ndo obstante, o risco de
refinanciamento do pais é sobretudo influenciado pelas necessidades

4 Agentes nacionais, nomeadamente particulares, empresas financeiras e ndo finan-ceiras, governo e
banco central.
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de refinanciamento da divida externa bruta, pelo que este indicador
deve ser seguido com alguma atencao.

2. Divida externa liquida: é igual a divida externa bruta menos a soma
do total de instrumentos de divida de ndo residentes a residentes. A
divida externa liquida de Portugal no final de 2022 era estimada pelo
BdP em 162,9 mil milhdes de euros (68,1% do PIB). Pelas razbes
apontadas acima, este indicador ganhou relevancia e € adotado
neste estudo como principal medida da divida externa do pais
apesar de apresentar igualmente limitacGes. De facto, s6 uma muito
pequena percentagem dos residentes do pais — grandes empresas,
fundos financeiros privados e publicos e aqueles residentes com
mais elevado patrimonio — sdo credores de instrumentos de divida
emitidos por residentes no estrangeiro, pelo que o indicador divida
externa liquida subestima os efeitos da desigual distribuicdo de
créditos externos e divida externa dos residentes de um pais. Por
outro lado, embora os juros e rendimentos que esses residentes
auferem dos seus ativos no estrangeiro contribuam para melhorar
o0 saldo da balanca de rendimento primario e o saldo da balanca
corrente e de capital, o seu impacto na trajetoria de sustentabilidade
da divida externa liquida (e da divida externa bruta) do pais pode
diferir significativamente se esses residentes pagarem (ou néo)
impostos sobre esses rendimentos no pais, se remeterem parte desses
rendimentos para o sistema bancario sediado no pais e se a taxa
de juro desses ativos financeiros for superior a taxa de juro média
dos ativos financeiros domesticos detidos por nédo residentes.® Por
outro lado, é possivel que sucessivos mecanismos fiscais de atragédo
ao movimento de ndo residentes para o pais como os vistos Gold
e 0 estatuto de residente ndo habitual, bem como a aquisicdo de
ativos reais em Portugal por ndo residentes tenham contribuido para
um aumento artificial do volume de ativos financeiros detido por
residentes no estrangeiro, porque o grau de ligacdo desses residentes
(ou ndo residentes) ao pais pode ser temporario, com esses residentes
a manter o centro da sua atividade econdémica noutros paises. Ou
seja, esse aumento de ativos detido por residentes no estrangeiro
pode estar sujeito a um movimento de reversédo subita, por exemplo,
se esses incentivos fiscais deixarem de ser oferecidos ou perante
alteracdes do enquadramento internacional.

® Importa igualmente neste contexto o efeito de diferencas de reavaliagao e de mais ou menos valias entre
ativos financeiros domésticos e estrangeiros, que sera de segunda ordem no caso de instrumentos de
divida.
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3. Posicdo de investimento internacional liquida (PIl): mede a
diferenca entre ativos e passivos financeiros de residentes face a
ndo residentes. E um indicador da situacdo patrimonial financeira
de um pais estimado numa perspetiva estritamente contabilistica,
mas necessariamente redutora. E, por conseguinte, um indicador da
solvabilidade técnica de um pais. Em situagc6es, como as da economia
portuguesa, em que o montante dos ativos financeiros € inferior ao
montante dos passivos financeiros, a P11 é negativa e o pais é devedor
face ao resto do mundo. Por oposic¢éo, quando o montante dos ativos
financeiros € superior ao montante dos passivos financeiros, a Pl é
positiva, e o pais é credor face ao resto do mundo. No final de 2022, a
PI1 ascendia a -200,9 mil milhdes, correspondente a -83,9% do PIB.
O simétrico do PII corresponde ao passivo externo liquido® do pais.
A este indicador aplicam-se igualmente as consideragdes referidas
em relacdo a divida externa liquida. A diferenca fundamental em
relacdo a divida externa liquida resulta da contabilizacdo de ativos
como as reservas de ouro e de instrumentos de capital, salientando-
se a importancia de posi¢des acionistas nos ativos e nos passivos
financeiros do pais, nomeadamente aquelas posi¢oes que resultam de
Investimento Direto Estrangeiro realizado por empresas estrangeiras
no pais ou de Investimento Direto no Estrangeiro por empresas
nacionais no estrangeiro e da maior preponderancia de efeitos de
reavaliacdo e de mais valias de ativos e passivos financeiros.

4. A soma acumulada da balanca corrente e de capital ou da capacidade
de poupanca externa da economia portuguesa: mede os fluxos reais
acumulados do pais a que acrescem as transferéncias de capital.
E um indicador que é menos abrangente do que a divida externa
liquida e a posicédo de investimento internacional liquida porque nao
entra em linha de conta com o tipo de financiamento externo que é
utilizado para fazer face ao défice acumulado da balanca corrente
e de capital (e.g., divida, divida contingente ou convertivel em
acoes, acOes e outros instrumentos de capital, derivados financeiros)
nem com o efeito de mais ou menos valias ou de reavaliacdo de
ativos e passivos. Por outro lado, a nivel internacional, existem

® O nivel do passivo externo liquido ¢ uma variavel relevante para prever crises de balancas de
pagamentos. Niveis elevados de passivos externos liquidos, ao implicar um aumento dos pagamentos
de juros e dividendos a agentes ndo residentes, agravam o saldo da balanga de rendimentos, aumentam a
exposicédo do pais a choques adversos das taxas de juro internacionais e contribuem para uma deterioragéo
do risco do pais na perspetiva dos credores internacionais. Por outro lado, ao implicar a necessidade de
refinanciar, todos os anos, montantes elevados de divida externa que chega a maturidade, exp0e o pais a
um risco de refinanciamento acrescido, que ocorre se o0 pais ndo for capaz de refinanciar divida externa.
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discrepancias estatisticas nessa balanca’ que se julga resultarem de
erros de medicéo, diferengas de &mbito dos conceitos ou temporais,
variacdo das taxas de cambio, ou ainda mecanismos de evasao fiscal
ou de planeamento fiscal. De acordo com as séries longas do INE,
entre 1953 e 2020, Portugal acumulou necessidades liquidas de
financiamento externo de 151,9 mil milhdes de euros, i.e., 75,9%
do PIB de 2020, dos quais 88% desde a adesdo ao euro em 1999.
Por outro lado, considerando agora as estatisticas da balanca de
pagamentos do INE, o pais acumulou um défice da balanca corrente
e de capital de 144,8 mil milhdes de euros entre 1996 e 2022, i.e.,
60,5% do PIB de 2022.

Os primeiros trés indicadores séo estimados a precos de mercado, 0 que em
periodos de elevada volatilidade nos mercados financeiros pode, por exemplo,
resultar em reducdes do nivel de divida externa ou da PIl, simplesmente, como
consequéncia da queda do valor de mercado dos passivos externos do pais.

" De acordo com o FMI, a balanca corrente global apresenta um défice estimado em 3,5% do PIB
quando, por definicdo, deveria estar equilibrada (FMI, 2022).
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Quadro 2.1 - Evolugéo dos passivos externos e do PIB de Portugal® (em milhares de milhdes de euros)

Ano 1986 1998 2010 2020
Divida externa bruta - 102,4 404,8 410,7
Divida externa liquida - 2,7 149,6 175.9

Saldo acumulado da balanga
corrente e de capital -4,2 -18.3 -169,7 -151,8
(desde 1953)

Posigdo de investimento

. . PR -6,9 -28,6 -192,5 -213,3
internacional liquida

Saldo acumulado
da poupanga externa -4.4 -354 -214,7 -223,5
(desde 1953)

PIB nominal 23,9 111,3 179,6 200,5

PIB real (base 2020) 108,5 176,1 204,5 200,5

Fonte: Banco de Portugal e Instituto Nacional de Estatistica

O Quadro 2.1 resume a evolugdo dos indicadores da divida externa do pais
identificados e caracterizados acima. De salientar que, embora a trajetoria no
periodo em analise seja de deterioracdo da generalidade dos indicadores da
divida externa, o aumento mais significativo dos passivos externos do pais
ocorre entre 1998 e 2010, isto é, nos primeiros 12 anos apés a ado¢do do euro.
Esse enorme aumento do endividamento externo (entre + 295%, — divida
externa bruta —, e + 5 441%, — divida externa liquida —) € muito superior ao
crescimento do PIB real (+13,9%) e do PIB nominal (+61,3%) no mesmo
periodo. De notar ainda que, entre 2010 e 2020, somente o saldo acumulado da
balanga corrente e de capital regista uma (ligeira) melhoria em termos nominais,
com todos os outros indicadores a deteriorarem-se, ainda que a uma taxa mais
baixa. Finalmente, de salientar ainda o muito elevado endividamento externo

8O Quadro 2.1 e as figuras desta Sec¢do apresentam dados relativos a Portugal e a economia portuguesa,
exceto quando especificado em contrario.
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liquido do pais em percentagem do PIB, a niveis sem precedentes historicos
para economias com o perfil de desenvolvimento da economia portuguesa.

Figura 2.1 - Ranking de paises mais endividados ao exterior ordenados pela posigéo de investimento
internacional liquida (em % do PIB)
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Fonte: Milesi-Ferretti (2022), dados relativos a 2021.

De salientar ainda que, de acordo com estimativas de Milesi-Ferretti (2022)
resumidas na Figura 2.1 com dados relativos a 2021, Portugal € um dos paises
mais endividados ao exterior, com a 282 posi¢do de investimento internacional
liquida mais negativa do mundo, 42 posi¢éo no grupo dos paises desenvolvidos.

Por outro lado, note-se que as Ultimas décadas foram caracterizadas por
um planeamento fiscal mais agressivo por parte de grandes multinacionais e
mesmo por algumas pequenas e médias empresas que localizam as suas sedes
em zonas francas com tributacdo anormalmente baixa. Esses movimentos sao
tdo significativos que podem distorcer estatisticas da balanca de pagamentos,
da divida externa e da posicao de investimento internacional. Por exemplo, as
operacgdes financeiras de multinacionais americanas sediadas na zona franca
da Irlanda e o comércio de bens proveniente de instalagbes industriais de
multinacionais sediadas em zonas francas na China® sdo de tal dimensdo que
tém impacto nas estatisticas da balanca comercial e da balanca de pagamentos
da Area do Euro e da China, respetivamente.
® No caso da China, a metodologia utilizada até recentemente considerava as Zonas Econdémicas Especiais

desse pais como territério estrangeiro para efeitos da contabilizagdo das estatisticas das exportagdes e
importagdes de bens e servigos (vide Secgao 4).
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No caso de Portugal, mesmo considerando o efeito da Zona Franca da
Madeira, esses efeitos terdo pouca expressdo em percentagem do elevado
stock de divida externa do pais, mas poderdo ter algum efeito adverso por
via das multinacionais que operam em Portugal, mas que estdo sediadas em
zonas francas internacionais, nomeadamente aquelas localizadas na Republica
da Irlanda.

2.3. EVOLUCAO DA DIVIDA EXTERNA BRUTA

Tendo o conceito de divida externa bruta sido explicado anteriormente,
pode-se proceder a analise da evolucdo da mesma em Portugal. Como se
pode constatar na Figura 2.2, a evolucdo da divida externa bruta de Portugal
subdivide-se em dois periodos distintos: 1°

1. No primeiro momento, de 1999 a 2009, verificou-se uma trajetoria
de acentuado crescimento (passando de 103,4% do PIB para 223,6%
do PIB).

2. No segundo momento, de 2010 a 2022, verificou-se uma trajetoria
de reducdo moderada da divida externa bruta (passando de 225,4%
do PIB para 167,9% do PIB).

0 A série da divida externa bruta das Estatisticas Externas do Banco de Portugal tem inicio em 1999.
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Figura 2.2 - Divida externa bruta (em % do PIB)
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Fonte: Banco de Portugal

2.4. EVOLUCAO DA DIVIDA EXTERNA LIQUIDA

A divida externa liquida de Portugal no final de 2022 era de 162,9 mil
milhdes de euros, representando 65,5% do PIB. No final de 2023, a divida
externa liquida de Portugal caiu para 53,0% do PIB, encontrando-se numa
trajetdria de rapida reducdo em resultado de ligeiros excedentes da balanca
corrente e de capital e da elevada de taxa de crescimento do PIB nominal entre
2021 e 2023.

Como se pode constatar na Figura 2.3, a evolucdo da divida externa liquida
de Portugal, em percentagem do PIB, subdivide-se em dois periodos distintos:

1. No primeiro momento, de 1996 a 2013, verificou-se uma trajetoria
de crescimento rapido da divida externa liquida (passando de -1,2%
do PIB, em que o pais era credor do resto do mundo, para 103,8%
do PIB, isto, &, para uma situagcdo em que 0 pais passou a estar muito
endividado face ao resto do mundo).

2. Num segundo momento, de 2014 a 2022, verificou-se uma trajetoria
de reducdo moderada da divida externa liquida (passando de 107,6%
do PIB para 65,5% do PIB).
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Figura 2.3 - Divida externa liquida (em % do PIB)
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Fonte: Banco de Portugal

Os principais determinantes para a trajetoria de reducdo do peso da divida
externa liquida em percentagem do PIB que se verificou no periodo p6s-2014
foram a elevada taxa crescimento do PIB nominal e, em menor grau, os ligeiros
excedentes da balanca corrente e de capital que se registaram nesse periodo.

Por oposi¢do, em termos absolutos, a reducéo do valor da divida externa
liquida foi pouco significativa porque os excedentes da balanca corrente
tém sido relativamente modestos. A divida externa liquida caiu de 186,7 mil
milhdes de euros em 2015 para 162,9 mil milhdes de euros em 2022, evolugéo
que é em parte explicada por altera¢cGes de composicao da carteira de ativos e
passivos financeiro do pais.
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Figura 2.4 - Divida externa liquida (em milhares de milhdes de euros)
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Fonte: Séries longas para a economia portuguesa e estatisticas da balanga de pagamentos, Banco de Portugal

2.5. EVOLUCAO DA POSICAO DE INVESTIMENTO
INTERNACIONAL

Como se pode constatar na Figura 2.5, a posi¢do de investimento interna-
cional liquida (PII liquida) de Portugal apresenta uma evolucéo distinta nas
altimas quatro décadas:

1. Entre 1980 e 1991 verificou-se umaevolucédo favoravel desta variavel
(passando de -27,2% do PIB para -8,3% do PIB).

2. Entre 1992 e 2013 a PII liquida da economia portuguesa deteriorou-
se muito significativamente (passando de -2% do PIB para -120,2%
do PIB). De salientar que entre 2010 e 2013, a queda do valor de
mercado de titulos de divida publica e privada portuguesas resultaram
em significativos efeitos de reavaliacdo (o preco de mercado da
divida externa de Portugal caiu), o que resultou numa deterioracdo
menos acentuada desta variavel.

3. Por ultimo, de 2014 a 2022 a PII liquida apresentou uma melhoria
significativa (passando de -123,8% do PIB para -83,9% do PIB). Em
2023, a PII liquida caiu para -72,3% do PIB.
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Figura 2.5 - Posicdo de investimento internacional liquida (em % do PIB)
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Fonte: Séries longas para a economia portuguesa e estatisticas da posicéo de investimento internacional,
Banco de Portugal

O principal determinante para a trajetéria de melhoria da PII liquida em
percentagem do PIB que se verificou no periodo p6s-2014 foi o crescimento
do PIB nominal que ocorreu nesse periodo.

Em termos absolutos, a melhoria deste indicador foi pouco relevante
(passou de -214,2 mil milhdes de euros em 2015 para -202,7 mil milhdes de
euros em 2022 e para -193,4 mil milhGes de euros em 2023), sinalizando que
n&o obstante ligeiros excedentes da balanga corrente e de capital ndo se alterou
substancialmente a dindmica de sustentabilidade da PII liquida de Portugal.
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Figura 2.6 - Posi¢do de investimento internacional liquida (em milhares de milhdes de euros)
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Fonte: Séries longas para a economia portuguesa e estatisticas da posigdo de investimento internacional,
Banco de Portugal

2.6. EVOLUCAO DO SALDO ACUMULADO DA BALANCA
CORRENTE E DE CAPITAL

Como se pode constatar na Figura 2.7, a evolucdo do saldo acumulado
da balanca corrente e de capital de Portugal pode ser caracterizada como
apresentando trés fases distintas:

1. O primeiro periodo de 1953 a 1992 foi marcado por alguma
volatilidade, tendo esta varidvel apresentando um valor méximo de
3,3% do PIB em 1973 e um valor minimo de -29,4 % do PIB em
1983.

2. Numa segunda fase, entre 1993 e 2011, o saldo acumulado da
balanga corrente e capital da economia portuguesa deteriorou-se
muito significativamente (passando de -5,8% do PIB para -100,8%
do PIB).

3. Por ultimo, de 2012 a 2022, o saldo acumulado da balanca corrente e
de capital da economia portuguesa apresentou uma melhoria pouco
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significativa, e insuficiente para reverter a evolugdo desfavoravel
ocorrida anteriormente (passando de -123,8% do PIB para -106,6%
do PIB).

Figura 2.7 - Soma acumulada da balanca corrente e de capital (em % do PIB)
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Fonte: Séries longas para a economia portuguesa e estatisticas da balanca de pagamentos, Banco de Portugal

Em termos absolutos, a evolucéo do saldo acumulado da balancga corrente e
de capital foi ainda mais negativa (vide Figura 2.8).

Constata-se que entre 1953 e meados dos anos 1990, o saldo acumulado da
balanca corrente e de capital da economia portuguesa estava controlado, sendo
inferior a -10 mil milhdes de euros até ao ano de 1997.

A partir de 1997 inicia uma tendéncia de deterioragdo acelerada atingindo,
em 2011, o valor mais negativo de -177,6 mil milhdes de euros. A partir de
2012 o pais regista ligeiros excedentes da balanga corrente e de capital o que
contribui para a melhoria do saldo acumulado da balanga corrente e de capital
para -150,3 mil milhdes de euros em 2022. Note-se que essa melhoria do saldo
de cerca de 27,3 mil milhdes de euros (-15,4%) entre 2012 e 2022 compara
favoravelmente com os 13,3 mil milhdes de euros de melhoria da PII liquida
de Portugal nesse periodo, sugerindo que efeitos de reavaliacdo de ativos e
passivos financeiros e de mais- e menos-valias financeiras foram adversos para
0 pais nesse periodo.
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Figura 2.8 - Saldo acumulado da balanca corrente e de capital (em milhares de milhdes de euros)
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Fonte: Séries longas para a economia portuguesa e estatisticas da balanca de pagamentos, Banco de Portugal

E possivel estimar as exportacdes liquidas através de diferentes metodologias
nomeadamente através das éticas do produto, rendimento ou despesa de que
resultardo discrepancias estatisticas.

Na Figura 2.9, é analisado o saldo acumulado da balanca corrente e de
capital e o saldo acumulado da poupanca externa desde 1953. Esses saldos
acumulados, embora tendencialmente negativos, mantiveram-se em niveis
moderados, entre 0% e -25% do PIB, até meados da década de 1990. Note-
-se que esse desempenho verificou-se mesmo durante 1979-1981, periodo em
que Portugal adotou uma politica do escudo forte, registando défices externos
elevados que obrigaram a um pedido de resgate ao FMI em 1983-1985.
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Figura 2.9 - Saldos acumulados entre 1953 e 2022 da balanca corrente e de capital e da poupanga
externa - estatisticas (e 6ticas) da balanga de pagamentos e do rendimento nacional (em % do PIB)
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Fonte: Séries longas para a economia portuguesa e estatisticas da balanca de pagamentos, Banco de Portugal

Constata-se que até 1986 o diferencial entre o saldo acumulado da balanca
corrente e de capital e da poupanca externa — duas estimativas das necessidades
de financiamento externo da economia, obtidas segundo 6éticas diferentes —
eram praticamente nulos.

No entanto, a partir de 1986 esse diferencial cresceu e, em 2022, ja é possivel
constatar um desfasamento de 32,5% do PIB entre estas duas variaveis. A
elevada discrepancia estatistica entre as duas séries € de ordem de grandeza
significativa face ao valor acumulado das duas séries (-63,0% do PIB e -95,6%
do PIB, respetivamente), o que suscita duvidas acerca do grau de confianga
da metodologia e dos dados utilizados para estimar estas medidas do grau de
endividamento externo da economia portuguesa. Em qualquer caso ambas
as séries sugerem que o endividamento externo da economia portuguesa é
excessivo e sem precedentes historicos prévios a nivel internacional.
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2.7. EVOLUCAO DO SALDO ACUMULADO
DE COMPONENTES DA BALANCA CORRENTE E DE CAPITAL

De forma a procurar explicar as causas do endividamento externo da
economia portuguesa — o que se fara na Secc¢do 3 — sdo igualmente calculados
os saldos acumulados das diversas componentes da balanca corrente e de
capital entre 1953 e 2022.

A Figura 2.10 apresenta a evolucéo do saldo acumulado da balanca de bens
em Portugal. Devido a existéncia de défices persistentes na balanca de bens, o
saldo acumulado foi-se tornando progressivamente mais negativo.

Assim, podemos distinguir trés periodos distintos:

1. O primeiro periodo, entre 1953 e 1986, foi marcado por uma
deterioracdo do saldo acumulado da balanca de bens a um ritmo
relativamente lento (passando de -3,6% do PIB para -55,3% do PIB).

2. No segundo momento, de 1987 a 2012, o saldo acumulado da balanga
de bens economia portuguesa apresentou uma deterioracéo bastante
rapida (passando de -56,1% do PIB para -201,2% do PIB). Entre o
final de 1998 e 2012 esse saldo mais do que duplica passando de
-91,1% do PIB para -201,2% do PIB.

3. Por ultimo, de 2012 a 2022, o saldo acumulado da balanca de bens
em Portugal estabilizou, continuando em valores bastante negativos
(passando de -201,2% do PIB para -199% do PIB).

Ou seja, estes dados sugerem que a deterioragdo do saldo da balanca
de bens se agravou significativamente apds a entrada de Portugal na UE e,
particularmente, ap6s a adogéo do euro a 1 de janeiro de 1999.
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Figura 2.10 - Saldo acumulado da balanca de bens (em % do PIB)
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Fonte: Séries longas para a economia portuguesa e estatisticas da balanga de pagamentos, Banco de Portugal

Analisando o saldo da balanca de bens pela tipologia dos mesmos, constata-
-se que de 1993 a 2022, na generalidade dos sectores, o valor das importacoes
de bens era superior ao das exportacdes de bens.

Apenas nos sectores de “bens de consumo” e “materiais de transportes”, 0s
saldos das respetivas balancas de bens foram positivos durante alguns periodos.
Em periodos de recesséo observa-se uma melhoria do saldo da balanca de bens
na generalidade dos sectores.

Como sugere a Figura 2.11, constata-se que, como expectavel, a rubrica que
mais pesa para o défice (acumulado) da balanca de bens e cuja série apresenta
maior volatilidade é “combustiveis e lubrificantes”. Em particular, em 2022,
a deterioracdo do saldo da balanca de combustiveis e lubrificantes foi de
aproximadamente 5 900 milhdes de euros. Existem duas possiveis explicacdes
para a evolucdo observada:

1. Embora o volume de importacdes de combustiveis se tenha mantido
aproximadamente estavel, o aumento do preco internacional (e da
deterioracdo dos termos de troca) destas matérias-primas (petroleo,
gas natural e produtos refinados) resultou num muito substancial
aumento do valor nominal dessas importagdes.
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2. A reducdo de um terco da capacidade de refinacdo do pais — em
resultado do encerramento da refinaria de Matosinhos em 2022 —
teve um elevado impacto nessa balanga porque precisamente em
2022 se observa um muito significativo aumento das margens de
refinacdo de gasoleo e de gasolina, que chegaram a representar um
terco do preco final, com impacto adverso de alguns milhares de
milhdes de euros na balanca de combustiveis do pais.

Figura 2.11 - Saldo balanga de bens (desagregacéo sectorial)
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Fonte: Instituto Nacional de Estatistica

Analisando o saldo acumulado da balanca de bens desde 1993 (vide Figura
2.12), constata-se que, com excecdo dos bens de consumo em que a industria
téxtil e de sapatos contribui para um saldo acumulado positivo de cerca de 16
mil milhGes de euros, mas que estagnou em anos recentes, todos os restantes
sectores de bens registam défices acumulados crescentes.

Os défices acumulados da balanca de bens foram mais elevados nos
sectores dos “combustiveis e lubrificantes” (138,4 mil milhdes de euros) e das
“maquinas e outros bens de capital” (125,6 mil milhGes de euros).
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Figura 2.12 - Saldo acumulado da balanca de bens (desagregacéo sectorial)
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Fonte: Instituto Nacional de Estatistica

Quando se analisam os saldos acumulados das balancas de bens sectoriais
em percentagem do PIB (Figura 2.13) verifica-se que, além da balanca de
bens de consumo, somente foi possivel estabilizar o peso relativo do défice
acumulado da balanca de material de transporte, certamente em resultado do
Investimento Direto Estrangeiro nesses sectores e, em particular, da relevancia
da Autoeuropa e da Bosch para as exportagcdes de material de transporte.
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Figura 2.13 - Saldo acumulado da balanga de bens em percentagem do PIB (desagregagéo sectorial)
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Fonte: Instituto Nacional de Estatistica

A Figura 2.14 apresenta a evolucdo do saldo acumulado da balanga de
servigos da economia portuguesa.

Devido aos excedentes recorrentes da balanca de servicos, o saldo
acumulado desta rubrica foi-se tornando progressivamente mais positivo — no
entanto insuficiente para compensar o défice acumulado da balanca de bens.

Assim, podemos distinguir trés periodos distintos:

1. No primeiro periodo, entre 1953 e 1964, o saldo acumulado da

balanca de servigos foi relativamente estavel e pouco relevante
(passando de -1% do PIB para -0,5% do PIB).

. No segundo momento, de 1965 a 2007, o saldo acumulado da balanca

de servicos da economia portuguesa tornou-se excedentario, mas a
um ritmo anual relativamente moderado (passando de 1,1% do PIB
para 38,8% do PIB).

. Por ultimo, de 2008 a 2022, o saldo acumulado da balanca de servicos

da economia portuguesa tornou-se progressivamente mais positivo,
mas registando uma taxa de crescimento mais elevada (passando de
42,2% do PIB de 2008 para 102,5% do PIB de 2022). Em suma,
a balanca de servigos tem contribuido de forma crescente para o
equilibrio das contas externas portuguesas e para a estabilizacdo da
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divida externa do pais, registando um excedente acumulado de mais
de 60% do PIB de 2022 entre 2008 e 2022.

Figura 2.14 - Saldo acumulado de balanca de servicos (em % do PIB)
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Fonte: Séries longas para a economia portuguesa e estatiticas da balanga de pagamentos, Banco de Portugal

Analisando o saldo da balanca de servicos pela tipologia dos mesmos,
constata-se que de 1996 a 2020, na generalidade dos setores, o valor das
exportacBes de servicos era superior ao das importacdes de servigos.

Das rabricas mais relevantes, apenas no caso da "propriedade intelectual”
o referido saldo da balanca de servicos era negativo. Constata-se que, como
expectavel, a rubrica mais relevante é a balanca de Viagens e Turismo, com um
saldo positivo médio de cerca de 8 mil milhGes de euros por ano no periodo
entre 2010 e 2020.

Como sugere a Figura 2.15, a evolucdo favoravel da balanca corrente e de
capital é explicada pela evolucéo positiva da rubrica Viagens e Turismo.
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Figura 2.15 - Saldo balanca de servigos (desagregacéo sectorial)
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Fonte: Séries longas para a economia portuguesa e estatisticas da balanca de pagamentos, Banco de Portugal

Analisando o saldo acumulado das componentes da balanca de servigos
desde 1996 (vide Figura 2.16), constata-se que é em larga medida explicado
pelo saldo acumulado da balanca Viagens e Turismo de cerca de 138 mil
milhdes de euros. A rabrica Transportes apresentava um saldo acumulado de
cerca de 33 mil milhdes de euros.
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Figura 2.16 - Saldo acumulado da balanca de servicos (desagregacéo sectorial)
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Fonte: Séries longas para a economia portuguesa e estatisticas da balanga de pagamentos, Banco de Portugal

Quando se analisam os saldos acumulados das balancas de bens sectoriais
em percentagem do PIB (Figura 2.17) verifica-se que apenas a rabrica das
Viagens e Turismo apresenta um saldo acumulado superior a 20% do PIB
nesse periodo (saldo acumulado de cerca de 69% do PIB).

Este facto tem consequéncias econdmicas relevantes na medida em que o
sector das Viagens e Turismo ndo é um sector com uma elevada intensidade
tecnoldgica e apresenta um reduzido potencial de crescimento da produtividade
(Martins e Mamede, 2022).
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Figura 2.17 - Saldo acumulado da balanca de servicos em percentagem do PIB (desagregacdo sectorial)
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Fonte: Séries longas para a economia portuguesa e estatisticas da balanca de pagamentos, Banco de Portugal

No que respeita a evolucdo do saldo acumulado do rendimento primario da
economia portuguesa, este pode ser analisado na Figura 2.18.

Assim, podemos distinguir quatro periodos distintos:

1. O primeiro periodo, de 1953 a 1974, foi caracterizado por saldos
acumulados da balanca de rendimento primario ligeiramente posi-
tivos, que crescem de +0,4% do PIB em 1954 para +3,7% do PIB
em 19609.

2. No segundo momento, de 1975 a 1984, o saldo acumulado do
rendimento primario da economia portuguesa tornou-se deficitario
e apresentou uma tendéncia de deterioracdo (passando de aproxi-
madamente 0% do PIB para -16,6% do PIB).

3. No terceiro momento, de 1985 a 1995, o saldo acumulado do rendi-
mento primario melhorou significativamente, mas manteve-se
negativo (passando de -18,3% do PIB para -3,6% do PIB).

4. Por ultimo, de 1996 a 2022, o saldo acumulado do rendimento
primario deteriorou-se a um ritmo mais intenso face ao verificado no
segundo momento (passando de -2,9% do PIB para -39,2% do PIB),
consequéncia do crescente endividamento externo da economia
portuguesa.
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Figura 2.18 - Saldo acumulado da balanca de rendimento primério (em % do PIB)
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Fonte: Séries longas para a economia portuguesa e estatisticas da balanca de pagamentos, Banco de Portugal

Por conseguinte, a elevada divida externa do pais reflete-se e tem como
consequéncia um défice acumulado crescente da balanca de rendimento
primario que, por sua vez, representava em 2022 cerca de 39,2% do PIB, i.e.,
aproximadamente de 57,5% da divida externa liquida do pais.

No que respeita a evolucao do saldo acumulado do rendimento secundério da
economia portuguesa (vide Figura 2.19) é possivel distinguir quatro periodos
distintos:

1. O primeiro periodo, de 1953 a 1974, foi marcado por um aumento
relevante neste indicador (passando de 1,9 % do PIB para 40,3% do
PIB).

2. No segundo momento, de 1975 a 1995, o saldo acumulado do
rendimento secundario manteve-se relativamente constante (pas-
sando de aproximadamente 40,3% do PIB para 40,6% do PIB).

3. No terceiro momento, de 1996 a 2007, o saldo acumulado do
rendimento secundario deteriorou-se ligeiramente, mantendo-se, no
entanto, positivo (passando de 40,3% do PIB para 32,3% do PIB).

4. Por altimo, de 2008 a 2022, o saldo acumulado do rendimento
secundario apresentou um ligeiro aumento (passando de 32,3% do
PIB para 42,1% do PIB).
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Figura 2.19 - Saldo acumulado da balanca de rendimento secundario (em % do PIB)
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Fonte: Séries longas para a economia portuguesa e estatisticas da balanca de pagamentos, Banco de Portugal

Aevolucéo dessa balanca sugere que as remessas dos emigrantes tiveram um
papel determinante no equilibrio da balanca corrente e de capital do pais entre
1953 e 1974. Entre 1974 e meados dos anos 1990 o saldo acumulado registou
uma taxa de crescimento similar a taxa de crescimento do PIB, evolucédo
explicada ndo s6 pelas remessas de emigrantes como pelo crescimento das
transferéncias correntes provenientes do Orgamento da UE. Entre 2010 e 2022,
0 peso do saldo acumulado do rendimento secundério volta a crescer cerca
de 10 pontos percentuais do PIB, contribuindo para o equilibrio da balanca
corrente e de capital do pais.

Finalmente, no que respeita a evolucdo do saldo acumulado da balanga de
capital, este indicador pode ser analisado na Figura 2.20

Assim, podemos distinguir dois periodos distintos:

1. O primeiro periodo, de 1953 a 1985, foi marcado por uma quase
auséncia de fluxos de capital (esta variavel passou de aproximada-
mente 0% do PIB para 0,2% do PIB), coincidente, como expectavel,
com uma era em que a politica econdmica do pais (e a politica
econdémica de outros paises do Ocidente) impunha controlos aos
movimentos de capitais.

2. Por altimo, no periodo entre 1986 e 2022, o saldo acumulado da balan-
ca de capital apresentou um crescimento significativo (passando de
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0,8% do PIB para 30,5% do PIB). Note-se que Portugal aderiu a
Unido Europeia em 1986 e que, ndo obstante clausulas derrogatorias,
0 n.° 1 do artigo 63.° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido
Europeia estipula que: “sdo proibidas todas as restricbes aos
movimentos de capitais entre Estados-Membros e entre Estados-
-Membros e paises terceiros”. Por outro lado, 0 grosso dessas
transferéncias de capital resulta do modelo de financiamento do
Orcamento da Unido Europeia em que as transferéncias de capital
liquidas explicitas — do Orcamento da Unido para paises com PIB
per capita significativamente inferiores a média da Unido Europeia
— aparentam ser significativas numa primeira abordagem, mas
sempre muito inferiores as decorrentes de um modelo econémico
federal, e claramente insuficientes para fazer face aos défices da
balanca comercial agravados por transferéncias implicitas, por
regulacdo, decorrentes dos custos de uma moeda Unica demasiado
forte face a competitividade internacional da economia portuguesa.
Por conseguinte, esses excedentes da balanca de capital, sendo
importantes porque em termos acumulados representam proximo de
30% do PIB, devem ser interpretados com cautela. O saldo anual da
balanca de capital nunca excedeu os 2,5% do PIB.

Figura 2.20 - Saldo acumulado desde 1953 da balanca de capital (em % do PIB)
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Fonte: Séries longas para a economia portuguesa e estatisticas da balanca de pagamentos, Banco de Portugal
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AFigura 2.21 representa a evolucdo dos saldos acumulados desde 1953 das
diferentes componentes da balanga corrente e de capital. Este gréfico sugere
gue o muito elevado endividamento externo da economia portuguesa resulta
de elevados e recorrentes défices da balanga de bens e, a partir do final da
década de 1990, em resultado do endividamento externo crescente, do défice
acumulado da balanca de rendimento primario. O défice acumulado da balanca
de bens estabilizou a partir de 2012 em cerca de 200% do PIB, o que indica
que o défice acumulado dessa balanca tem vindo a crescer a taxa nominal de
crescimento do PIB.

Figura 2.21 - Saldo acumulado desde 1953
das diferentes componentes da balanca corrente e de capital (em % do PIB)
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Fonte: Séries longas para a economia portuguesa e estatisticas da balanca de pagamentos, Banco de Portugal
Assim, ndo obstante, a muito favoravel evolucdo da balanca de servicos, a

divida externa de Portugal sé sera sustentavel se for possivel reduzir de forma
significativa o défice da balanca de bens.
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2.8. DESEMPENHO DA BALANCA CORRENTE E DE CAPITAL

Nesta sec¢do, em contraste com as secc¢des 2.6 e 2.7 em que se analisava o
efeito acumulado, entre 1953 e 2022, da evolucdo de diferentes componentes
da balanca corrente e de capital, sera analisado o desempenho anual e anual
médio da balanca corrente e de capital de Portugal entre 1953 e 2022, i.e., a
evolucdo das necessidades liquidas de financiamento da economia portuguesa
ilustrado pela Figura 2.22, bem como da balanga de bens e servigos, rendimento
primario*! e do rendimento secundario.

Figura 2.22 - Balanga corrente e de capital (1953-2022, em % do PIB)

101

% do PIB

-10 7

-15
1950 1960 1870 1980 1890 2000 2010 2020

—— Balanga corrente e de capital —— Bens e servigos
—— Rendimento primario Rendimento secundario

Fonte: Séries longas para a economia portuguesa, Banco de Portugal

De acordo com a Figura 2.23, verifica-se que, desde 1953, a economia
portuguesa apresentou na generalidade dos anos, necessidades liquidas de
financiamento positivas, “vivendo acima das suas possibilidades”, sendo que
as excegoes ocorreram apenas nos periodos de 1964-1973, 1985-1993, 2012-2021

1 Na rubrica Rendimento Primario sdo registados os rendimentos resultantes da utilizagdo dos fatores de
producéo (capital e trabalho). Exemplos de rendimentos associados ao capital s&o: juros, dividendos e
lucros reinvestidos.

2 Na rubrica Rendimento Secundario sdo registadas as transferéncias correntes entre residentes e nao
residentes. Em transferéncias correntes incluem-se as transferéncias pessoais, como por exemplo as
remessas de emigrantes/imigrantes e os prémios de jogo, €, ainda, os donativos publicos, as multas e
penalizages e as outras transferéncias.
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e 2023-2024, anos em que foram registados excedentes externos (da balanca
corrente e de capital). O periodo desde 2012 constitui um dos periodos mais longos
da Histdria do pais em que tal ocorre.

O facto de a economia portuguesa apresentar uma elevada necessidade
liquida de financiamento pode ser explicado pelo défice recorrente da balanca
de bens em todo o periodo 1953-2022.

Note-se que, entre 1953 e 2022, o défice da balanca de bens variou entre
um minimo de 2,8% do PIB em 1954 e um maximo de 17,2% do PIB em 1981
(vide Figura 2.23), tendo sido em média de 8,6% do PIB.

Entre 1974 e 2022, o défice da balanca de bens representou, em média,
10% do PIB, apresentando dois regimes: periodos em que o défice da balanca
de bens cresce 0 que resulta em necessidades liquidas de financiamento do
exterior crescentes; e periodos que se seguem aos trés resgates do FMI, em
1977, em 1983-85 e em 2011-2014 (este ultimo com a participacdo da UE), em
que programas de austeridade se traduzem em melhorias drasticas da balanca
de bens e da balanca corrente e de capital.

De salientar que em 2022, o défice da balanca de bens foi de -26,5 mil milhdes
de euros, correspondendo a 11% do PIB, nivel que se encontra significativamente
acima da média historica, facto que sinaliza a falta de competitividade internacional
da economia portuguesa que nao s6 se mantém ao longo destas ultimas cinco
décadas, como apresenta no passado recente uma tendéncia de clara deterioracdo.

Figura 2.23 - Componentes da balanca corrente e de capital (1953-2022, em % do PIB)
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Fonte: Séries longas para a economia portuguesa e estatisticas da balanca de pagamentos, Banco de
Portugal
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Nas ultimas décadas, o elevado défice da balanca de bens tem sido compen-
sado pelo excedente da balanga de servicos.

No entanto, apenas no periodo 2012-2019 e em 2023-2024, a economia
portuguesa apresentou um excedente no saldo da balanga de bens e servicos.
Note-se que este € um desempenho sem precedentes desde o inicio desta
série longa e, de facto, dados histdricos sugerem que a balanca de bens so
registou excedentes em 1941-43 no seculo XX. Por outro lado, desde 2020, a
balanca de bens e servigos apresenta ligeiros défices em resultado sobretudo da
deterioracéo dos termos de troca, por sua vez consequéncia em larga medida
do aumento dos precos dos combustiveis em 2021 e 2022. Em 2022, o saldo
da balanca de bens e servicos de Portugal foi de -4,8 mil milhdes de euros,
correspondendo a um défice de 2% do PIB.

A principal razdo para a evolugdo observada foi o desempenho muito
favoravel do saldo da balanca de servicos que passou de um excedente médio
de 3,2% do PIB no periodo 2000-2010, para 6,9% do PIB no periodo 2011-
-2019.8

Em 2022, o saldo da balanca de servicos de Portugal foi de 21,5 mil milhGes
de euros, correspondendo a 9% do PIB.

Entre 1953 e 2022, o défice médio da balanca de bens e servicos foi de 5,7%
do PIB. Desde o estabelecimento da paridade fixa do escudo portugués para
efeitos da adoc¢do do euro, que ocorreu a 31 de dezembro de 1998, o défice
médio da balanca de bens e servicos foi de 4,4% do PIB, ou seja, 24,1% abaixo
da média historica.*

Como foi referido, desde 1953, a economia portuguesa apresentou curtos
periodos com capacidade liquida de financiamento, i.e., um saldo da balanca
corrente e de capital positivo:

1. No periodo 1964-1973, o défice da balanca de bens e servigos foi de,
em media, de 4,1% do PIB. Adicionalmente, a balanca de rendimento
secundario apresentava um muito elevado excedente, em média, de
5,5% do PIB, resultado de elevadas taxas de emigracdo e de reduzidas
remessas de imigrantes. Os excedentes recorrentes dessa balanca expli-
cam a capacidade liquida de financiamento observada nesse periodo.

3 De acordo com Martins e Mamede (2022), a evolugdo positiva da balanca de servigos deve-se a
fatores essencialmente exdgenos, nomeadamente a expansdo internacional das companhias areas e a
instabilidade politica e social em paises do Norte de Africa desde o evento da Primavera Arabe.

* No entanto, deve-se distinguir dois periodos distintos. Entre 1996 e 2010, ou seja, desde o inicio do
processo de adesdo ao euro e a crise das dividas soberanas — o défice médio da balanca de bens e servigos
foi de 8,3% do PIB. Ja no periodo entre 2011 e 2022, ou seja, desde o inicio da crise das dividas soberanas
até a pandemia da Covid-19 — o défice médio da balanca de bens e servicos foi de 0,1% do PIB.
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2. No periodo 1985-1993, o défice da balanca de bens e servigos
deteriorou-se, em média, para 5,5% do PIB. Adicionalmente, a
balanca de rendimento secundario continuou a apresentar um muito
elevado excedente, em média, de 5,8% do PIB, contribuindo para
um periodo em que o pais apresenta necessidades de financiamento
do exterior aproximadamente equilibradas.

3. No periodo 2012-2022, em que a balanca de bens e servigos foi
excedentaria, em média, em 0,2% do PIB, numa primeira fase em
resultado de dois programas de ajustamento em 2010 e em 2011-
-2014 que se traduziram na reducéo das importacdes de bens e numa
significativa melhoria da balanca de bens. A partir de 2014, a acima
referida melhoria da balanca de servicos contribui para a manutencao
desse excedente da balanca de bens e servigos até 2019.

Em contraste, os periodos em que a economia portuguesa apresentou
necessidade liquida de financiamento foram os seguintes:

1. No periodo 1953-1963, apesar de o défice da balanca de bens e
servigos ter sido de dimensdo comparativamente moderada — em
média, de 4,9% do PIB - as balancas de rendimento primério e de
rendimento secundario apresentaram excedentes de, em média, 0,3%
e 2,6% do PIB, respetivamente, significativos mas de dimensdo
insuficiente para equilibrar a balanca de corrente e de capital.

2. No periodo 1974-1984, o défice da balanca de bens e servigos foi
muito elevado, em média de 10,6% do PIB. Adicionalmente, a
balanca de rendimento primario deteriorou-se significativamente,
representando, em média, 2,5% do PIB ao longo deste periodo.

3. No periodo 1994-2011, o défice da balanca de bens e servicos foi
significativo, em média, de 6,4% do PIB. Adicionalmente, a balanca
de rendimento primario apresentou um défice de, em média, 1,5%
do PIB. Por ultimo, o rendimento secundario que chegou a ser
uma componente relevante para atenuar as restrigdes externas da
economia portuguesa, passou a registar um excedente médio de,
apenas, 1,3% do PIB neste periodo.
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2.9. POSSIVEIS EXPLICACOES PARA O AUMENTO SUBITO
DA DIVIDA EXTERNA DE PORTUGAL
APARTIR DE MEADOS DOS ANOS 1990

Em suma, os dados apresentados na seccdo anterior sobre as necessidades
de financiamento da economia portuguesa sugerem que esta se tem mantido
recorrentemente deficitaria entre 1953 e 2022 e sobretudo entre 1974 e 2022 em
virtude de elevados défices da balanca de bens ao longo das ultimas décadas,
pontuados por programas de ajustamento que se traduzem em melhorias da
balanca externa ou, em anos mais recentes, por uma extraordinaria melhoria da
balanca de servigos. Contudo, a evolucdo do endividamento externo do pais,
medida pela PIl ou pelos saldos acumulados da balanca corrente e de capital,
sO se deteriorou significativamente a partir de 1996 (PIl de -10% do PIB),
estando praticamente equilibrada em 1992 (PII de -2% do PIB).

Existem duas principais explicacbes para essa alteracdo estrutural no
regime de acumulagéo de endividamento (e outros passivos) externos a partir
de meados dos anos 90.

A primeira dessas explicacOes € o facto de, a época, Portugal beneficiar de
elevadas transferéncias unilaterais, resultantes de remessas de emigrantes e de
fundos comunitarios (vide Figuras 2.24 e 2.25).

Com a entrada de Portugal na Unido Europeia (UE) em 1986, deu-se um
grande aumento do saldo'® das transferéncias liquidas correntes e de capital,
provenientes do Orcamento da UE (de ora em diante, transferéncias da UE),
que passaram de 0,4% do PIB em 1986 para 3% do PIB em 1995.

A partir de 1995 o montante das transferéncias provenientes do Orcamento
da UE em percentagem do PIB diminuiu, sobretudo ap6s o alargamento da UE
aos paises de leste que se iniciou em 2004.%

Assim, no periodo entre 2012-2022, as transferéncias liquidas da UE para
Portugal representaram, em média,1,4% do PIB por ano.Y’

5 O saldo das transferéncias liquidas com a UE ¢é dado pela diferenca entre o valor das transferéncias
correntes e de capital proveniente do Or¢camento da UE e o valor das transferéncias provenientes do
Orgamento do Estado transferidas para o Orcamento da UE. Note-se que, como referido anteriormente,
essas transferéncias liquidas, explicitas, ndo entram em linha de conta com transferéncias implicitas, por
regulagéo que decorrem da arquitetura da UE e da Area do Euro (Cabral e Sousa, 2019).

6 Qutras razdes apontadas para a reducdo do montante das transferéncias publicas com a UE serdo
explicitadas no capitulo seguinte.

7 Em 2022, o montante das transferéncias orcamentais liquidas entre a UE e Portugal foi de 2,9 mil
milhdes de euros (1,2 % do PIB), em beneficio de Portugal.
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Figura 2.24 - Transferéncias orgamentais brutas e liquidas entre Portugal e a UE (em % do PIB)
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Fonte: Pordata

Até meados da década de 1990, as remessas de emigrantes contribuiam
muito favoravelmente para as contas externas da economia portuguesa —
representavam, em média, 7,4% do PIB por ano, no periodo 1975-1984 e 5,6%
do PIB por ano, no periodo 1985-1994 (vide Figura 2.25).

A partir de 1995, e também com o aumento da imigracdo para Portugal, o
saldo das remessas'® diminuiu, passando de uma meédia de 2,3% do PIB no
periodo 1995-2004, para 1,2% do PIB, no periodo 2005-2014.

No ano de 2022, o saldo das remessas foi favoravel para Portugal em +3,4
mil milhdes de euros, o que correspondia a 1,4% do PIB.

18 O saldo das remessas é dado pela diferenga entre 0 montante das remessas de emigrantes para Portugal
e 0 montante das remessas de imigrantes para o estrangeiro.
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Figura 2.25 - Remessas de emigrantes, remessas de imigrantes e saldo das remessas
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Fonte: Pordata

A segunda possivel explicagcdo (Cabral, 2011, 2013) é que com a estabi-
lizac&o da taxa de cAmbio nominal doméstica face a taxa de cdmbio dos nossos
principais parceiros comerciais na Area do Euro e, em particular, com a adog&o
de uma moeda forte — 0 euro —, desaparece um estabilizador automatico, a
taxa de cdmbio nominal, que permitia ndo sé o reequilibrio parcial da balanca
comercial através do aumento das exportagdes e a reducdo das importagdes,
como também — e de forma a prazo economicamente mais relevante — o
reequilibrio dos stocks de ativos e de passivos do pais, i.e., da posi¢do de
investimento internacional liquida e da divida externa liquida do pais, e do
saldo do rendimento primario.

A Figura 2.26 sugere que a depreciacdo continuada da moeda nacional que
ocorreu sobretudo até 1992 contribuiu (ou esteve associada) para uma maior
sustentabilidade da divida externa portuguesa, ao traduzir-se em melhorias da
posicao de investimento internacional liquida do pais. Em concreto, estas séries
historicas entre 1980 e 1991 sugerem que uma depreciacdo de 10% da moeda
nacional face a média da UE-15 tende a estar associada a melhoria de 7,4% da
posicao de investimento internacional liquida do pais (em termos nominais).
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Figura 2.26 - Relacdo entre a taxa de depreciagdo da moeda nacional
face a média da UE-15 e a taxa de variacao da posicao de investimento internacional liquida
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Como se referiu acima, o segundo principal fator explicativo do elevado
endividamento externo da economia portuguesa, atras do défice acumulado da
balanca de bens, foi o recorrente e crescente défice do rendimento primario,

que resultou num défice acumulado dessa balanca de cerca de 40% do PIB em
2022.

Uma importante rubrica do saldo do rendimento priméario séo 0s juros pagos
e recebidos do exterior.

A Figura 2.27 traduz uma relagao entre estimativas da taxa de juro de curto
prazo e da taxa de juro implicita da divida externa liquida (vide nota da Figura
2.27).

A evidéncia empirica sugere que um aumento da taxa de juro de curto
prazo contribui para um aumento da taxa de juro implicita da divida externa
liquida.

Numa primeira fase, a politica monetaria restritiva do BCE, adotada entre
2008 e 2012 sob a presidéncia de Jean-Claude Trichet, contribuiu para o
aumento da taxa de juro implicita da divida externa liquida, isto &, para um
mais rapido crescimento do défice e do défice acumulado da balanca de
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rendimento primario. Em contraste, a politica monetaria expansionista do BCE
apos 2012, sob a presidéncia de Mario Draghi, ao contribuir para uma reducao
da taxa de juro implicita da divida externa liquida, permitiu uma melhoria da
sustentabilidade da divida externa portuguesa.

Figura 2.27 - Relacéo entre a taxa de juro de curto prazo (Euribor a 3 meses)
e a taxa de juro implicita da divida externa liquida
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Fonte: Séries longas para a economia portuguesa e estatisticas da balanca de pagamentos, Banco de
Portugal e calculos dos autores.

Nota: Taxa de juro de curto prazo = Taxa de juro média da Euribor a 3 meses (ano t — 1);

Taxa de juro implicita da divida externa liquida (ano t) = Salgfogi zzlz?fzgi;fgg:?ﬁgﬁ dir'(?;:?_(ago 9

59



2.10. EVOLUCAO DA POSICAO
DE INVESTIMENTO INTERNACIONAL
DE OUTROS ESTADO-MEMBROS DA AREA DO EURO

Por fim, importa analisar a evolucdo registada da posicdo de investimento
internacional liquida (PI1) de outros estados-membros da area do euro, de forma
a comparar a mesma com a situacao portuguesa. De acordo com a Figura 2.28,
constata-se que a degradacéo da PII, ndo foi exclusiva a Portugal.

Alguns dos paises da Periferia Europeia® que, em meados dos anos 1990,
apresentavam uma PII relativamente equilibrada, nomeadamente, Grécia,
Espanha e Franca, tornaram-se progressivamente devedores liquidos.

Por oposicéo, a Pll dos paises do Centro Europeu? evoluiu positivamente,
e estes paises tornaram-se progressivamente credores no seio da Unido
Econdémica e Monetéria Europeia.

A Figura 2.28. sugere que a Unido Econdémica e Monetaria se transformou
numa unido de estados-membros credores e devedores. O facto de varios
estados-membros da area do euro registarem uma evolucdo da posicao de
investimento internacional liquida andloga e paralela, ainda que em graus
diferentes, indicia que nao serdo politicas econdémicas nacionais o principal
fator explicativo. Ao invés, sugere que a arquitetura da area do euro podera ter
contribuido para essa evolucédo diferenciada entre grupos de estados-membros
do centro e da periferia (Alcobia e Cabral, 2024), ndo obstante transferéncias
orcamentais liquidas provenientes do Orcamento da UE paraalguns dos estados-
membros que viram a sua posicdo de investimento internacional deteriorar-se
mais significativamente — caso de Portugal, da Grécia e, em menor grau, da
Espanha.

19 Grabner et al. (2020) incluem Portugal, Espanha, Franca, Italia, Grécia e Chipre no grupo de paises da
Periferia, seguindo a classificacéo consagrada na literatura. Por se tratar de uma economia de reduzida
dimens&o, vamos excluir Chipre desta analise.

2 Segundo Grabner et al. (2020), paises como Austria, Alemanha, Bélgica e Finlandia sdo classificados
como parte do Centro, em linha com a literatura existente.
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Figura 2.28 - Posicdo de investimento internacional liquida — estados-membros
da periferia e do centro (“core”) da Area do Euro (em % do PIB)
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Como defendido, entre outros, por Cabral e Sousa (2019) e pelo antigo
presidente do Banco Central dos Paises Baixos, Klaas Knot (Cabral,
2020a), a Unido Econdmica e Monetéria promove, através da moeda Unica,
transferéncias quasi-or¢camentais implicitas, por regulamentacdo, dos estados-
membros menos competitivos internacionalmente para os estados-membros
mais competitivos internacionalmente. Essa podera ser uma explicacdo para
a transformac&o da area do euro numa unido de estados-membros credores e
devedores, que € desenvolvida em maior detalhe na Secc¢éo 3.

61



62



3. FATORES QUE EXPLICAM O CRESCIMENTO
DA DIVIDA EXTERNA

Até meados dos anos 1990 a economia portuguesa apresentava uma posicao
de investimento internacional liquida negativa, mas ndo muito significativa em
percentagem do PIB, como referido na Seccdo 2.

Constata-se que o passivo externo liquido da economia portuguesa
apresentou uma tendéncia de melhoria entre 1980 a 1992 — nédo obstante o
facto de, no periodo 1953-1992, a economia portuguesa ter registado défices
recorrentes e significativos da balanca de bens e servicos e, com frequéncia,
défices da balanca corrente e de capital.

Nesta Seccdo identificam-se e analisam-se fatores explicativos para a
evolucdo observada da divida externa de Portugal caracterizada na Secc¢éo 2,
de acordo com a literatura (e.g., Cabral, 2011, 2013a, 2013b; Cabral et al.,
2015; Louca et al., 2017; Febrero et al., 2018; Mamede, 2020; Alcobia e
Cabral, 2024).

De salientar que embora Portugal possa ter implementado politicas
econdmicas publicas desadequadas ou contraproducentes (Seccdo 3.1),
é pouco provavel que esse tenha sido o principal fator explicativo para o
aumento da divida externa do pais tanto mais que outros estados-membros
periféricos da area do euro, com politicas econémicas e or¢camentais muito
distintas da portuguesa — note-se o caso de Espanha e sobretudo da Irlanda
— registaram trajetérias de evolucgdo da divida externa liquida e dos passivos
externos liquidos analogas a da economia portuguesa (vide Figuras 2.1 e 2.28),
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0s principais determinantes para o endividamento externo crescente terdo sido
choques externos assimétricos de natureza quasi-exdgena (Seccdo 3.2), a
prépria moeda Unica ao eliminar a taxa de cAmbio nominal como estabilizador
automatico da economia portuguesa (Seccdo 3.3), a expansdo da procura
interna em resultado de fluxos de capitais especulativos (Secgéo 3.4), o perfil
de especializagdo da economia portuguesa (Seccdo 3.5), as deficiéncias na
arquitetura da &rea do euro (Seccdo 3.6) e adicionalmente a inexisténcia de
instrumentos de politica econdmica?' para responder de forma conveniente e
efetiva a esses desequilibrios (Seccéo 3.7).

3.1. POLITICAS ECONOMICAS NACIONAIS
CONTRAPRODUCENTES

Durante o periodo da crise das dividas soberanas, a fundamentagdo
dominante para os desequilibrios da economia portuguesa, — em particular,
para o elevado défice orcamental e para a trajetoria de crescimento das dividas
publica e externa — era de que 0s impactos assimétricos negativos verificados
sobre Portugal e sobre os restantes paises periféricos se deviam a politicas
nacionais desadequadas que provocaram um excessivo endividamento publico
e privado dos mesmos, aliados a uma deterioracdo da competitividade externa
destas economias (Sinn, 2014; Shambaugh, 2012).

De facto, o consenso dominante era de que os paises do centro da area do
euro (do inglés, os paises "core™), nomeadamente a Alemanha, apresentavam
um modelo econdmico dindmico e flexivel e, por oposicdo e em contraste, 0s
paises da periferia apresentavam um modelo econdémico obsoleto e bastante
rigido.

Constata-se que desde o final da década de noventa se verificou uma
deterioracdo da competitividade-preco das economias periféricas da area do
euro, nomeadamente da economia portuguesa.

Vérios economistas argumentam que as politicas publicas e a politica
orcamental em particular foram inadequadas e contribuiram para esse
desempenho.

Por um lado, a tese dominante é que o0 pais ndo soube aproveitar o periodo de
crescimento econdmico rapido que se observou sobretudo na segunda metade

2 Progressivamente os paises periféricos deixaram de poder definir a escala nacional a sua politica
industrial, monetaria e cambial - existindo ainda restricoes relevantes a execucao da politica orgamental.
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da década de 1990 para promover reformas estruturais que contribuissem para
aumentar a eficiéncia e o dinamismo da economia portuguesa no longo prazo.
Em concreto, algumas das reformas estruturais consideradas necessarias
incluem reformas do mercado de trabalho e do subsidio de desemprego,
reformas do sistema de seguranca social (e do sistema de pens@es) publico
e reformas das Administragdes Publicas, nomeadamente do sistema remune-
ratorio dos funcionarios publicos, por exemplo, de forma a impedir progressdes
automaticas na carreira em fungdo do tempo de servico e de forma a reduzir o
nimero de funcionarios puablicos. E igualmente argumentado que as politicas
publicas permitiram que os salarios crescessem mais rapidamente que a
produtividade do fator trabalho.?

Figura 3.1 - Custo unitario do trabalho a pregos constantes,
estados-membros da periferia e Alemanha (1995 = 100)
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Fonte: AMECO

A Figura 3.1 sugere que essa tese é incorreta. De acordo com os dados
disponiveis os aumentos dos salarios (e dos custos unitarios do trabalho) nos
estados-membros periféricos da area do euro foram relativamente moderados

22 Na realidade, choques exdgenos adversos terdo tido maior impacto na competitividade da economia
portuguesa do que a politica salarial nacional. Entre esses choques exdgenos, destacam-se: a entrada da
China na Organizagdo Mundial do Comércio em 2001, o alargamento da Unido Europeia aos paises da
antiga Unido Soviética a partir de 2004, as reformas Hartz IV de 2003 do mercado laboral da Alemanha
durante a era Gerhard Schroder.

65



até 2010 — um aumento dos custos unitarios do trabalho® inferior a 10% entre
1995 e 2010 —, tendo vindo a diminuir desde entdo. Esse desenvolvimento néo
é exagerado considerando o menor estagio de desenvolvimento inicial dessas
economias e a convergéncia nominal e real expectavel na Unido Econémica e
Monetaria. Contudo, na Alemanha, as reformas Hartz IV do mercado laboral
em 2003 traduziram-se em quedas dos salarios em termos reais 0 que, em
conjunto com ganhos de produtividade significativos da industria e dos
servicos da Alemanha, resultou numa queda estimada dos custos unitarios do
trabalho desse pais de cerca de 20% entre 1995 e 2010. Em resultado, entre
1995 e 2010 o diferencial de custos unitérios de trabalhos entre Alemanha e o0s
estados-membros periféricos da area do euro cresceu cerca de 37,5%.

Assim, ndo é tanto o caso que a politica economica laboral nacional tenha
sido inadequada, mas sim que a alteracdo da politica econdémica laboral da
maior economia da area do euro — a Alemanha — tenha tido um impacto
muito significativo e adverso na economia portuguesa e noutras economias
da periferia da area do euro, por via do aumento relativo dos respetivos custos
unitarios do trabalho.

Ou seja, uma politica econdmica laboral doméstica e enddgena a Alemanha
resultou num choque assimétrico quasi-exégeno adverso as economias dos
estados-membros da periferia da area do euro, isto porque a governagdo
econOmica da &rea do euro ndo prevé a articulacdo das politicas econdmicas
nacionais, quando destas resultam externalidades (negativas) significativas
para as restantes economias da area do euro.

Note-se ainda que parte das reformas consideradas estruturais e necessarias
pelo consenso dominante foram sendo progressivamente implementadas nas
primeiras duas décadas deste século, em particular, na sequéncia do programa
de ajustamento econdémico-financeiro da UE e do FMI assinado em maio de
2011 e da respetiva condicionalidade estrita definida nos memorandos de
entendimento desses contratos de empréstimo ao pais.

Por outro lado, é argumentado que a politica orcamental portuguesa,
através de investimento excessivo em infraestrutura rodoviaria e do recurso a
desorcamentacdo da despesa publica — por exemplo, com recurso a parcerias
publico-privadas para a construcdo de autoestradas sem custos para 0s
utilizadores — foi despesista e pro-ciclica e promoveu o desenvolvimento de
sectores ndo transacionaveis em prejuizo da competitividade internacional da
economia em sectores de bens e de servigos transacionaveis.

2 O custo unitario do trabalho é uma medida dos custos laborais ajustados a produtividade do fator
trabalho. E definido como o récio da remuneragdo média por trabalhador empregado sobre o quociente
do PIB sobre a populagdo ocupada.
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3.2. ATAXA DE CAMBIO NOMINAL COMO ESTABILIZADOR
AUTOMATICO DA ECONOMIA PORTUGUESA

O crescimento do passivo externo liquido pode ser explicado em parte
pela estabilizagdo da taxa de cdmbio nominal do escudo face as moedas dos
principais parceiros comerciais do pais (taxa de cambio ponderada média da
UE-15) que se verificou a partir de meados dos anos 1990 (Cabral, 2011).

No entanto, de acordo com essa tese, a causa para o crescimento do passivo
externo liquido ndo foi a degradacéo do saldo da balanca comercial, mas sim
uma reducgéo do excedente da balanca de transferéncias unilaterais quando
expresso em moeda nacional, e simultaneamente e economicamente mais
relevante, efeitos cambiais no balanco financeiro do pais que conduziram a
uma deterioracao do défice da balanca de rendimentos.

Assim, no periodo anterior a 1992, a dindmica de depreciacdo do escudo
face as moedas dos principais parceiros comercial do pais apresentava quatro
mecanismos de transmissdo com efeitos favoraveis na balanca corrente e de
capital e na posicdo de investimento internacional liquida:

1. O efeito reconhecido na literatura da depreciacao da taxa de cambio
nominal na balanca comercial, ao contribuir para um mais rapido
crescimento das exportacdes e para areducéo (da taxa de crescimento)
das importacdes;

2. O efeito favoravel no rendimento secundario, dado que as remessas de
emigrantes para o pais, em moeda forte, contribuiam para o crescimento
do saldo da balanca de rendimento secundario em percentagem do PIB;

3. A depreciagdo do escudo contribuia para a valorizacdo dos ativos
financeiros detidos por residentes portugueses no estrangeiro, quan-
do expresso em moeda nacional ou para a depreciacdo dos ativos
financeiros detidos por residentes estrangeiros em Portugal, quando
expressos em moeda estrangeira, 0 que resultava numa melhoria da
posicdo de investimento internacional liquida do pais em percentagem
do PIB (vide Figura 2.26);

4. Por outro lado, a melhoria da posicdo de investimento internacional
liquida do pais traduzia-se na reducdo dos défices recorrentes e
acumulados da balanca de rendimento primario: os rendimentos aufe-
ridos dos ativos denominados em moeda estrangeira tendiam a crescer
a taxas superiores a taxa de crescimento dos rendimentos pagos
pelos passivos financeiros detidos por ndo-residentes denominados
em moeda nacional.
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Pelos mecanismos de transmissao identificados acima, apesar de, no periodo
1953-1992, o nivel da despesa interna ter sido sistematicamente superior ao
nivel da producéo interna, i.e., ndo obstante saldos da balanca corrente e de
capital de, em média, -1,7% do PIB, a depreciacdo continuada do escudo em
termos nominais tera permitido a manutencdo de uma trajetdria sustentavel
da posicédo de investimento internacional liquida (-2% do PIB em 1992) e da
divida externa liquida (+2,7% do PIB em 1998).

Como sugerem as Figuras 2.24 e 2.25, o baixo passivo externo liquido de
Portugal antes da ades&o ao euro era também explicado pelo montante elevado
de remessas de emigrantes e fundos comunitarios em percentagem do PIB que
se verificou até meados da década de 1990.

Este montante elevado de remessas de emigrantes e fundos comunitarios
seria suficiente para compensar os elevados e recorrentes défices da balanca
de bens.

Com a implementacdo de uma ancora cambial face ao marco alemdo a
partir de 1992, com a adesdo de Portugal ao Mecanismo Europeu de Taxas
de Cambio do Sistema Monetéario Europeu e posteriormente com a adesao a
moeda Unica em 1999, este efeito atenuou-se, perdendo relevancia. Assim, a
partir de 1993, o peso das remessas de emigrantes em percentagem do PIB
iniciou uma tendéncia de queda.

Ou seja, a maior estabilidade cambial do escudo face as moedas dos
principais paises europeus resultou numa reducdo do peso das remessas de
emigrantes em percentagem do PIB. Isto porque, até 1992, a depreciagdo
persistente do escudo contribuiu para reforcar o montante dessas transferéncias
em moeda nacional (assim como em percentagem do PIB) e, por outro lado,
para reduzir o valor das remessas de imigrantes para o exterior.

Por outro lado, a partir dos anos 1990, ap6s 0s anos iniciais de adesao a
Unido Europeia, 0 peso em percentagem do PIB das transferéncias orcamentais
liquidas da Unido Europeia para Portugal também diminuiu.

Adicionalmente, ndo podemos também excluir os impactos positivos de
uma depreciacdo cambial sobre o saldo da balanca de bens e servicos (Missio
e Jayme, 2012; Rodrik, 2008; entre outros).

Por ultimo, o supracitado e ndo despiciendo efeito da depreciacdo cambial
na posicao internacional de investimento liquido e, por essa via, no rendimento
primario (vide Figura 2.26).

Por estas razdes apontadas, o fim da depreciacdo do escudo e a adesdo ao
euro pode ter ou tera mesmo contribuido para uma dindmica de crescimento
insustentavel do passivo externo liquido e das necessidades liquidas de
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financiamento da economia portuguesa, em resultado da eliminacdo da taxa
de cdmbio nominal como estabilizador automatico da balanga externa e da
posicdo de investimento internacional liquida do pais.

3.3. EXPANSAO DA PROCURA INTERNA NA SEQUENCIA
DE FLUXOS DE CAPITAIS ESPECULATIVOS

Até meados dos anos 1990, aquando da implementacdo da estratégia da
ancora cambial face ao marco alemao, Portugal era um dos paises na Unido
Europeia com taxas de juro mais elevadas: a taxa de juro nominal era superior
a 15 por cento, o que se refletia numa taxa de juro real também elevada.

De acordo com Barradas et al. (2018), devido a liberalizacdo do sector
bancario portugués,* ao movimento com vista a liberalizacdo dos movimentos
de capitais dentro do mercado unico Europeu e, por fim, devido ao inicio do
processo de convergéncia nominal com vista a criagdo da Unido Economica e
Monetaria, verificou-se uma forte reducdo das taxas de juro reais em Portugal
e nos restantes paises da periferia europeia, a partir de 1995.

Assim, devido a reducgéo do risco cambial, os fluxos de capitais tenderam a
fluir para paises da periferia europeia (nomeadamente Portugal), contribuindo
assim para uma reducéo dos spreads, e por essa via, verificou-se uma tendéncia
de convergéncia de taxas de juro no seio da Unido Europeia (Blanchard e
Giavazzi, 2002).

Areducdo das taxas de juro reais, em paralelo com o aumento dos salarios,
e uma maior confianca por parte dos agentes econdmicos (familias e empresas)
incentivou a concessdo de crédito, constituindo um importante estimulo para o
aumento do consumo privado e do investimento privado.

De acordo com Mamede (2020), desde meados da década de noventa
verificou-se um forte crescimento do crédito bancario ao sector privado, sendo
que o valor dos empréstimos a empresas nao financeiras e a particulares passou
de 77% do PIB em 1995 para 170% do PIB em 2007.

Como se pode constatar na Figura 3.2, 0 aumento do crédito concedido teve
impactos relevantes no aumento do nivel do endividamento do sector privado.®

2 Neste periodo, verificou-se um aumento da concorréncia no sector bancario devido a abertura do sector
financeiro ao investimento privado e devido a privatizacéo de bancos anteriormente nacionalizados.

% Adivida do sector privado é o stock de passivos das Sociedades Néo Financeiras, Familias e Instituicdes
Sem Fins Lucrativos.
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Figura 3.2 - Divida consolidada do sector privado ndo financeiro (em % do PIB)
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Fonte: Eurostat

Ou seja, o principal componente do aumento da divida externa bruta e
liquida da economia portuguesa foi 0 aumento substancial do endividamento
de agentes do sector privado, o qual cresce de cerca de 80% do PIB em 1995
para 150% do PIB em 2001.

Como se pode constatar atraves da Figura 3.3, no periodo anterior ao eclodir
da crise das dividas soberanas (ou da crise do euro), a divida publica portuguesa
em percentagem do PIB, apesar de apresentar uma tendéncia de crescimento,
encontrava-se ainda em valores relativamente proximos de 60% do PIB.

Nesse periodo, o aumento da divida publica portuguesa e dos restantes
paises periféricos deveu-se essencialmente a trés fatores (Lapavitsas et al.,
2010):

1. A necessidade de os Estados salvarem os respetivos sistemas finan-
ceiros num contexto da crise financeira internacional de 2007-2009;

2. A quebra de receitas fiscais no periodo 2007-2009, num contexto de
recessdao econdmica profunda;

3. A existéncia de estabilizadores automaticos da despesa publica que
normalmente se verificam num periodo de crise economica.
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Figura 3.3 - Divida consolidada das Administragdes Publicas (6tica de Maastricht, em % do PIB)
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Fonte: Instituto Nacional de Estatistica

O aumento da procura interna a partir de 1995 em resultado dos fatores
identificados acima, ao provocar uma expansao acentuada das importagdes,
contribuiu também para uma tendéncia de deterioracdo da balanca de bens e
Servigos.

Esta visdo é partilhada por Gaulier e Vicard (2012), que constatam que a
deterioracdo do saldo da balancga corrente que se verificou em Portugal e nos
restantes paises da periferia, a partir de meados dos anos noventa, nao se deveu
a uma deterioragdo da competitividade dos sectores exportadores, mas sim
devido ao rapido crescimento da procura interna nestes paises, com impactos
adversos na evolugéo das importagdes de bens e servigos.

Constata-se que no periodo 1995-2007, o desempenho da atividade
exportadora da economia portuguesa esteve sensivelmente ao nivel da média
da zona euro (Mamede, 2020; Cabral, 2009, 2011b).
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3.4. PERFIL DE ESPECIALIZACAO DA ECONOMIA PORTUGUESA

Como se referiu na Secc¢do 2, a economia portuguesa tem apresentado
défices recorrentes da balanca de bens desde a década de cinquenta, padrdo
alias que € estrutural e que se mantém desde 1776, de acordo com 0s parcos
registos historicos disponiveis (INE, 2001).

Diversos autores constatam a existéncia de uma associacao entre o grau de
sofisticacdo das estruturas produtivas dos paises da area do euro e a evolugao
das contas externas desde meados dos anos noventa (Simonazzi et al., 2013;
Storm e Naastepad, 2015; Alcobia e Cabral, 2024; Teixeira et al., 2014;
Mamede, 2022).

Conclui-se que os paises que mais aumentaram o seu endividamento
externo foram aqueles que inicialmente, aquando da criacdo da moeda Unica,
dispunham de uma estrutura produtiva menos sofisticada.

Por oposicdo, paises que dispunham de uma estrutura produtiva tecnologi-
camente mais sofisticada, com niveis de complexidade tecnoldgica e de produti-
vidade mais desenvolvidos, apresentaram progressivamente uma melhoria do
seu nivel de passivo internacional liquido.

De facto, os paises da periferia europeia (Portugal incluido), pelo facto de
apresentarem um nivel educacional mais reduzido da sua forca de trabalho,
infraestruturas e stock de capital inferiores, uma menor dimensdo média das
suas empresas, e uma estrutura produtiva menos intensiva em capital, tendem
a produzir bens e servigos de menor nivel de qualidade e/ou menor intensidade
tecnoldgica, e por essa razao, a sua producdo de bens apresentara um valor
acrescentado bruto mais reduzido (Verspagen e Wakelin, 1993; Botta, 2014).

Pelo facto de produzirem bens e servicos com um nivel tecnolégico mais
reduzido, apresentam uma menor possibilidade de diferenciar os bens e servigos
produzidos, e por essa via, a competitividade externa destas economias vai-
se basear no nivel dos pregos de exportacdo.?® Assim, a elasticidade procura-
preco de bens e servigos produzidos em Portugal e restantes paises da periferia
europeia serd mais elevada, o que serd uma limitacédo relevante.?”

Os paises da periferia europeia ndo concorrem diretamente com o0s paises
tecnologicamente mais avancados da Unido Europeia, nomeadamente a Alemanha.
De facto, um dos problemas mais relevantes destas economias, € que numa 6tica

2% Contribuindo dessa forma para saléarios baixos.

21 Neste contexto, a apreciacéo do euro de 0,90 ddlares em 1999 para 1,60 d6lares em 2008, teve impactos
mais nefastos em Portugal e restantes paises da periferia europeia do que para os paises do centro
europeu.

72



de competividade-preco, tendem a apresentar custos (nomeadamente custos
salariais) incomportaveis face a economias emergentes (exemplo — China ou
india), e, no entanto, ndo dispdem de uma estrutura produtiva suficientemente
sofisticada que lhes permita competir pela qualidade ou pela intensidade
tecnoldgica (Storm e Naastepad, 2015; Felipe e Kumar, 2014).%

De acordo com a literatura, os fatores ndo-preco tendem a ser mais
importantes, sendo derivados da designada lei de Thirlwall (1979), atraves
do qual o crescimento das economias € restringido pelo racio de elasticidade
rendimento das exportacdes e a elasticidade rendimento das importacdes. Por
oposicéo, a evidéncia empirica sugere que a elasticidade preco das exportacoes
e importacOes € pouco relevante, e 0s precos relativos sdo neutros no longo
prazo (Léon-Ledesma, 2002; Soukiazis, Cerqueira e Antunes, 2013; Carvalho
e Lima, 2009).

Um dos indicadores mais relevantes que procura medir a competitividade
ndo-preco das diversas economias é o Indice de Complexidade Econdmica
(Hidalgo e Hausmann, 2009).% Este indicador € bastante utilizado na literatura
econdmica (Hidalgo, 2021; Gala et al., 2018; Neagu e Teodoru,2019).

De acordo com a Figura 3.4, constata-se que se verificava uma importante
divergéncia no Indice de Complexidade Econdémica nos paises da periferia
face aos paises do centro da area do euro.

2 Cimoli et al. (2010) constatam que os paises que obtiveram maior sucesso econémico foram os que
apresentaram mudangas estruturais em sectores econémicos com evolucdes de procura internacional
mais dindmicas ou que apresentavam mais oportunidades tecnoldgicas, nomeadamente ao nivel do
potencial de inovacéo produtiva.

2 Este indicador é calculado tendo em conta o grau de sofisticacdo e a diversidade dos bens produzidos.
Por essa via, um maior indice de complexidade econdmica, significa um nivel mais elevado de
competitividade ndo preco de um dado pais.
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Figura 3.4 - indice de Complexidade Econdmica — estados-membros do centro (“core”)
e da periferia da Area do Euro
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Fonte: Alcobia e Cabral (2024)

De facto, o alargamento da Unido Europeia aos paises da Europa de Leste,
assim como a entrada da China na Organizacdo Mundial de Comércio, ao
significar um aumento da concorréncia internacional, constituiu um importante
choque econdmico assimétrico quasi-exdgeno para os paises da periferia da UE.

O choque é quasi-exdgeno no sentido em que as autoridades nacionais
dos estados-membros da periferia ndo souberam ou ndo tiveram poder para
reivindicar mecanismos de compensacdo, nomeadamente transferéncias
orcamentais compensatorias, face ao que se antevia como choques externos
assimétricos adversos sobre as respetivas economias que, por outro lado,
se traduziram em choques externos assimétricos favoraveis em relacdo as
economias mais desenvolvidas e mais competitivas internacionalmente do
centro europeu, que beneficiaram do acesso ao mercado da China e ao mercado
dos paises da Europa de Leste, bem como a reducdo dos custos de producgdo
por via da deslocalizagdo de instalagdes fabris dos seus proprios paises e dos
estados-membros da periferia da UE para a China e para os paises da Europa
de Leste.

Atitulo de exemplo, os paises da Europa de Leste passaram a estar integrados
nas cadeias de valor das estruturas produtivas dos paises do centro europeu (Celi
et al., 2018; Grabner e Hafele, 2020; Simonazzi et al., 2013).
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Este facto contribuiu para uma maior ocorréncia de deslocalizacdo de
unidades industriais em Portugal (assim como nos restantes paises da periferia
da UE), e também uma reducdo dos influxos de investimento direto estrangeiro
em sectores industriais.

A integracgdo dos paises da Europa de Leste e da China no comércio interna-
cional, ao permitir um maior influxo de investimento direto estrangeiro em
setores industriais contribuiu para uma mudanca estrutural nestas economias
no sentido de aumentar a importancia da producéo de bens transacionaveis
tecnologicamente sofisticados nestes paises (vide Figura 3.5).

Figura 3.5 - indice de Complexidade Econémica — estados-membros
da antiga USSR (Europa de leste) e China
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A deslocalizacdo de unidades industriais teve ainda impactos adversos ao
nivel tecnoldgico da estrutura produtiva e no aumento do desemprego em
Portugal (Botta e Tippet, 2020; Hafele e Grabner, 2020; Mamede, 2015).%°

% Adicionalmente, o sector industrial tende também a ser aquele com maior potencial de interna-
cionalizacdo. Por essa via, uma tendéncia de deslocalizagdo de unidades produtivas do sector industrial
destes paises pode potenciar a deterioracdo do saldo da balanca corrente (Ehmer, 2014).
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No periodo em causa, verificou-se também um aumento do peso relativo dos
sectores ndo transacionaveis e uma reducdo do peso relativo dos sectores tran-
sacionaveis®, tanto em Portugal como nos restantes paises da periferia europeia.

De acordo com Mamede (2020), verifica-se uma relacdo inversa entre a
evolucéo do peso relativo dos "sectores ndo transacionaveis"” e a evolucdo das
contas externas dos diversos paises.

Os influxos de capitais externos que se verificaram desde meados da decada
de noventa em Portugal e nos restantes paises da periferia, privilegiaram
sobretudo os sectores ndo transacionaveis.

Por essa razao, de acordo com diversos autores (Alcobia e Cabral, 2024;
Batavia e Nandakumar, 2016) estes influxos de capitais externos que se
verificaram desde o processo de convergéncia com vista a criacdo da moeda
Unica podem ter contribuido para um efeito de Doenca Holandesa em Portugal
e nos restantes paises da periferia europeia. O argumento é que os influxos
de capitais externos levaram a uma mudanca estrutural adversa no perfil de
especializacdo da economia portuguesa, contribuindo para um aumento da
relevancia de setores ndo transacionaveis. Uma das raz0es para o sucedido é o
facto destes sectores serem mais dependentes das condi¢des de financiamento,
ou ainda, o facto de existirem mais garantias em termos de colaterais para o
financiamento de projetos de investimento em sectores ndo transacionaveis
(Reis, 2013).%

Bresser-Pereira e Rossi (2015), consideram que o0s desequilibrios da
balanca corrente de Portugal e dos restantes paises da periferia se deveram a
uma degradacao das taxas de cambio internas ocorridas devido a um aumento
dos Custos Unitarios de Trabalho (CUT) nestes paises desde a criagdo do euro
(face aos paises do core europeu).

Assim, o desajustamento de taxas de cAmbio internas pode ter contribuido
para 0 aumento da disparidade tecnoldgica e industrial nos paises da periferia
(incluindo Portugal).®®

%1 Note-se que muitos sectores que no passado eram considerados ndo transacionaveis, e.g., Servigos
de construgdo, imobiliario, educacdo e formacdo, medicina tém tido recentemente um contributo
favoravel para as exportagdes de servicos, ndo se enquadrando na definigdo tradicional de sectores néo
transacionaveis. Deve salientar-se ainda o contributo favoravel para a balanca corrente de servicos de
valor acrescentado incorporados na producao de bens transacionaveis.

% Adicionalmente, a entrada de fundos externos levou a uma tendéncia de crescimento cumulativo destes
sectores, porque o balango das empresas nestes sectores ficou artificialmente inflacionado (o que originou
um acréscimo de financiamento e alocacéo de fatores produtivos para estes sectores (Botta et al., 2022).

% De facto, enquanto Portugal e os restantes paises da periferia europeia especializaram-se nos sectores
ndo transacionaveis, e por oposicédo os paises do core aumentaram a importancia do sector industrial de
maior intensidade tecnoldgica.
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Note-se que quando referimos que se verificou uma deterioracdo relativa
dos CUT em Portugal e nos restantes paises periféricos (vide figura 3.1), a
causa para este facto ndo foi um crescimento excessivo dos salarios (e acima
do crescimento da produtividade de trabalho). Pelo contrario, constata-se que
0 peso dos salarios no produto diminui na generalidade dos paises da periferia
da UE.*

De facto, diversos autores (Felipe e Kumar, 2014; Piton, 2017) argumentam
que o aumento dos CUT nestes paises pode ser explicado pela tendéncia de
aumento do peso relativo dos sectores ndo transacionaveis.

Como foi referido, alguns sectores ndo transacionaveis com poder de
mercado, nomeadamente monopolios naturais, pelo facto de estarem prote-
gidos da concorréncia internacional, possuem um maior poder de mercado,
podendo dessa forma contribuir para o crescimento dos precos.

3.5. ARQUITETURA DA UNIAO ECONOMICA E MONETARIA

De acordo com diversos economistas (Baldwin e Giavazzi, 2015; Febrero
et al., 2018; Bresser-Pereira e Rossi, 2015) as causas iniciais da crise das
dividas soberanas Europeias foram a ocorréncia de desequilibrios de balanga
de pagamentos de Portugal e restantes paises da periferia europeia. Para
0s autores, estes desequilibrios deveram-se a um endividamento excessivo
por parte dos agentes privados (de forma a financiar os défices sistematicos
de balanca corrente destes paises), e a subita paragem de fluxos de capital
num contexto de aumento da desconfianga por parte dos investidores
internacionais.®

Este endividamento veio a revelar-se insustentavel, e a divida privada
acabou por ser transformada em divida pablica, devido a inexisténcia de outras
alternativas politicamente viaveis.

Nesta Seccdo serdo abordadas as debilidades institucionais e da arquitetura
da Unido Econdémica e Monetéria identificadas na literatura.

3 Verificou-se crescimento dos salarios nominais (e reais) nos paises da periferia, mas o aumento da
produtividade do trabalho foi ainda mais forte.

% Gros (2015)argumenta que paises com excedentes de balanca corrente ou com um reduzido passivo
externo liquido ndo foram severamente afetados no contexto da Crise das Dividas Soberanas (indepen-
dentemente do nivel da sua divida publica).
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3.5.1. TEORIA DAS AREAS MONETARIAS OTIMAS

Aquando da implementagdo do mercado comum, e posteriormente com
a criacdo da Unido Econdmica e Monetéria, o principio que esteve por base
da adogdo destas decisdes de politica econdémica, foi a consideragdo que um
aumento da integracdo econémica das economias, nomeadamente através da
reducdo das barreiras tarifarias, ou a diminuicéo de outros custos de transacéo,
possibilitaria um incremento da eficiéncia econémica, induzindo assim um
ritmo de crescimento do produto mais acelerado para a generalidade das
economias (Balassa, 1967).

No entanto, de acordo com a teoria das areas monetéarias Otimas, €
possivel que uma dada Unido Econdmica e Monetéria apresente debilidades
(nomeadamente institucionais), e por essa via, ndo possa ser considerada uma
area monetaria 6tima, & semelhanca do que por exemplo se verifica no caso dos
Estados Unidos da América (Kenen, 1969; Mundell, 1961).

Uma das condicGes para que uma area monetaria seja 6tima® é a existéncia
de flexibilidade dos fatores produtivos.

Assim, na sequéncia de um choque assimétrico, os fatores produtivos irdo
mover-se,* preservando desse modo o equilibrio nesse mercado.

De facto, no caso da area do euro, por diversas razdes, nomeadamente
a existéncia de maiores barreiras culturais (diferentes estados nacdo com
diferentes idiomas), num contexto em que a taxa de desemprego seja elevada
num dado pais, a mao-de-obra desse pais tera mais reticéncias em procurar
emprego e emigrar para outros paises em que a taxa de desemprego seja mais
reduzida, inviabilizando assim a existéncia de um equilibrio agregado no
mercado de trabalho nos paises da referida area monetaria.®®

Em situacGes em que existe rigidez na mobilidade dos fatores produtivos,
serd adequado a existéncia de um orcamento federal substancial, de forma a
fornecer recursos financeiros numa dada regido, para assim fazer face a esses
choques assimétricos.

% Beneficios superiores aos custos de uma area monetaria comum.
%7 Afastando-se de onde existe excesso e dirigindo-se para onde existe escassez do referido fator produtivo.

% No caso dos Estados Unidos, esta barreira ndo se verifica pois, para além de ndo haver a barreira da
lingua, ha uma forte identidade nacional e uma forte mobilidade geogréafica da populagéo.
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3.5.2. TRANSFERENCIAS FINANCEIRAS IMPLICITAS
E EXPLICITAS

De acordo com Barba e de Vivo (2023), a existéncia de mecanismos de
transferéncias orcamentais relevantes, permitirdo que uma dada regido nédo
apresente desequilibrios de balanca corrente.*® De acordo com o0s autores, uma
importante diferenca entre os Estados Unidos da América e a Unido Europeia é
a disparidade existente no que diz respeito ao nivel das receitas e das despesas
federais.

Enquanto no caso dos Estados Unidos da América as receitas e as despesas
federais totais eram cerca de 20 por cento do Rendimento Nacional Bruto
(RNB), no caso da Uniédo Europeia, estas rubricas eram de apenas 1 por cento
do RNB, nédo permitindo dessa forma, a existéncia transferéncias orgcamentais
significativas entre estados-membros e, por outro lado, ndo impedia que um
estado-membre fosse sujeito a crises de balanca de pagamentos.

Assim, para assegurar a estabilidade da area do euro, para promover a con-
vergéncia econdmica entre as economias e para aumentar a sustentabilidade
da divida externa dos paises-membros (nomeadamente, a de Portugal), seria
fundamental o aumento do orcamento federal, de forma a possibilitar o esta-
belecimento de politicas contraciclicas de forma mais efetiva (de Grauwe e
Ji 2018; Barba e de Vivo, 2013; Beneito e Chafer, 2020). Em concreto, esse
orcamento federal deveria promover transferéncias orcamentais explicitas
significativas, de forma a contrabalangar as transferéncias implicitas que
resultam da moeda Unica, como defendido por Barba e de Vivo (2013) e varios
outros autores.

Gasparotti e Kullas (2019) através de uma analise empirica, concluiram que
0 impacto da criagdo do Euro ndo foi homogéneo para os diversos estados.

Do lado dos paises que beneficiaram com a criacdo da moeda Unica, des-
taca-se a Alemanha com ganhos de 23 116 euros per capita (1,9 bilides de
euros), ganhos que se acentuaram no periodo posterior a Crise das Dividas
Soberanas.

Do lado dos prejudicados destaca-se a Italia, com uma perda de 73 605 euros
per capita (4,3 bilides de euros).

De acordo com o referido estudo, Portugal é também um dos paises pre-
judicados pela criacdo do euro, em 40 604 per capita (424 mil milhdes de
euros).

% Ird ocorrer um fluxo positivo na balanga financeira que evitara a existéncia de crises de balangas de
pagamentos.
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No periodo anterior a criacdo da Unido Econdmica e Monetéria, as moedas
de alguns dos Estados-membros eram mais fortes devido a uma estrutura
produtiva mais sofisticada, baseada num maior nivel de intensidade tecnoldgica
e nivel de produtividade (nomeadamente os estados-membros do centro da
UE). Por oposigédo, outras moedas eram naturalmente mais fracas devido a
uma estrutura produtiva mais debil, baseada na producéo de bens geradores de
menor valor acrescentado (nomeadamente os paises da periferia).

Agquando da criacdo da moeda Unica, a cotacao do euro passou a ser a média
ponderada da taxa de cambio associada a estruturas produtivas heterogéneas.
Por essa razdo, paises com taxas de cambio mais fracas foram relativamente
prejudicados.

Os decisores politicos destes paises, nomeadamente Portugal, ao aderirem
a uma moeda excessivamente forte (face ao perfil da sua estrutura produtiva),
aceitaram aplicar um imposto implicito sobre 0s seus sectores transacionaveis,
transferindo-o de forma periddica para os paises do core, nomeadamente a
Alemanha, para o qual o euro permanece subvalorizado (Perotti e Soons,
2020).

Assim, o euro resulta num subsidio recorrente aos paises com estruturas
produtivas mais sofisticadas, e por oposi¢do, num imposto, também recorrente,
aos paises com estruturas produtivas mais fracas (Cabral e Sousa, 2019; Cabral,
2020a). Por essa razdo, sendo o euro, um sistema de impostos e transferéncias
implicitas (devido aos desvios da taxa de cdmbio face a situacéo 6tima), deveria
ser compensado por um sistema de impostos e transferéncias explicitas.

Em contraste, no caso da area do euro, existe um conjunto alargado de regras
de natureza orcamental (Pacto de Estabilidade e Crescimento de 1997, Tratado
Orcamental de 2012 e regras orcamentais complementares), nomeadamente
com o estabelecimento de limites maximos para o valor do défice e divida
publica em percentagem do PIB, com essas regras or¢camentais de caracter
preventivo e corretivo (leia-se, punitivo) a prever inclusive multas ou a
suspenséo de transferéncias correntes do orcamento da Uni&o Europeia para os
estados-membros que ndo respeitem as regras or¢camentais, na perspetiva das
autoridades europeias.

Adicionalmente, com o estabelecimento do procedimento relativo aos
desequilibrios macroecondémicos por parte da Comissao Europeia, passaram a
estar identificados desequilibrios externos e problemas de competitividade por
parte dos Estados-membros.

Foi assim criado um conjunto alargado de regras relativas as contas externas
dos estados-membros:
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1. O saldo médio movel (3 anos) da balanca corrente dos estados-
membros deve estar compreendido entre -4% e +6 % do PIB;

2. Aposicdo de investimento internacional liquida dos estados-membros
deve ser superior a -35% do PIB.

Assim, um dos problemas do procedimento relativo aos desequilibrios
macroecondmicos € o facto dessas regras serem de natureza meramente indi-
cativa, ndo existindo por essa via, sances financeiras sobre paises com
excedentes externos excessivos. A perspetiva dominante, nomeadamente a de
varios economistas desses estados-membros, é que os elevados excedentes
externos desses estados-membros refletem a elevada competitividade
internacional dos respetivos sectores de bens e servigos transacionaveis, e
que estados-membros ndo devem ser penalizados por serem “demasiado”
competitivos.

Outra critica possivel é o facto de as regras do procedimento por desequili-
brios macroecondémicos relativas aos saldos da balanca corrente ndo serem
simétricas — sdo mais restritivas para paises devedores do que para paises
credores.

Né&o é assim de estranhar que no caso da &rea do euro, os desequilibrios
externos se tenham tornado persistentes, devido a inexisténcia de mecanismos
estabelecidos para os solucionar (Simonazzi et al., 2013; Whyte, 2010).%°

3.5.3. RESTRICOES A PROCURA AGREGADA
NOS ESTADOS-MEMBROS DO CENTRO DA AREA DO EURO

Desde o inicio do século e até a crise das dividas soberanas, apesar da area
do euro no seu todo ter apresentado um saldo da balanca corrente sensivelmente
equilibrado, existiram importantes diferencas por tipo de pais — 0s excedentes
dos estados-membros do centro da area do euro foram sensivelmente simétricos
face aos defices dos estados-membros da periferia.*

De entre os excedentes dos paises do centro da &rea do euro, 0 excedente da
balanca corrente mais relevante € o da economia alema.

4 A este respeito, destaca-se a existéncia de elevados e recorrentes excedentes de balanca corrente da
Alemanha: desde 2011, nunca foram inferiores a 6 por cento do PIB.

4 De acordo com De Grauwe (2013), entre 2000 e 2012 o excedente acumulado da balanca corrente da
Alemanha foi aproximadamente igual ao défice acumulado combinado das balancgas correntes da Grécia,
Italia, Portugal e Espanha.
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De acordo com diversos autores (Stockhammer e Sotiropoulos, 2014;
Lapavitsas et al., 2010), a principal razdo para a dimensdo elevada dos
excedentes externos da economia alemé néo foi a excessiva competitividade
externa deste pais, mas sim uma reforma de mercado trabalho que se traduziu
numa politica salarial restritiva, com queda dos salarios nominais e dos custos
unitarios do trabalho (nomeadamente, como referido acima, devido a uma
reforma da legislacdo laboral em 2003 — as reformas Hartz 1V — também
conhecidas por agenda 2010), com impactos negativos na evolugéo da procura
agregada da Alemanha e da area do euro (Lapavitsas et al., 2010).

Algumas das medidas de politica economica definidas no ambito dessas
reformas foram a reducéo das contribuicdes sociais e do montante e do ambito
dos subsidios de desemprego. No mesmo periodo, e com a expansao da Uniao
Europeia aos paises do Leste Europeu, as empresas alemas beneficiaram de
méo de obra barata e qualificada desses paises, conseguindo dessa forma
aumentar a competitividade externa da economia alema.

Assim, ndo é de excluir que as reformas laborais e outras politicas econdmicas
que resultaram numa melhoria da competitividade internacional da economia
alema — o que se pode designar uma politica mercantilista que visou aumentar
0s excedentes externos dessa economia, bem como de outros estados-membros
do centro da &rea do euro — teve impactos negativos nos paises da periferia area
do euro, porque implicou uma reducéo da taxa de crescimento das exporta¢des
deste segundo grupo de estados-membros para 0s paises do centro da area
do euro e um aumento da taxa de crescimento das importacOes da periferia
provenientes dos estados-membros do centro e, adicionalmente, porque
devido a um excesso da procura internacional de euros, a moeda Unica tendeu
a valorizar-se face a uma situacgdo contrafactual (em que estes excedentes nao
se verificassem).*

3.5.4. RESTRICOES A POLITICA ORCAMENTAL
DOS ESTADOS-MEMBROS DA AREA DO EURO

Na area do euro existem dois importantes mecanismos e condicionantes a
utilizacdo da politica orcamental pelos diversos estados-membros.

Em primeiro lugar, como alerta de Grauwe (2013), um dos mais relevantes
problemas da Unido Econdmica e Monetéaria é o facto dos diversos estados

42 E como se referiu, um euro mais apreciado teria um impacto mais lesivo sobre os paises da periferia do
que sobre os paises do centro da area do euro.
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emitirem divida numa moeda, cuja emissdao ndo controlam. Assim, estes
paises ndo tém qualquer garantia de que serdo capazes de refinanciarem
periodicamente as suas dividas publicas.

Essa situacdo foi bem visivel no auge da crise das dividas soberanas em
que, face ao aumento das taxas de juro das obrigacGes soberanas no mercado
secundario e devido a inexisténcia de um emprestador de ultimo recurso,*
Portugal e outros estados-membros da periferia da area do euro viram-se
obrigados a implementar politicas orcamentais pré-ciclicas, nomeadamente,
aumentos de impostos, cortes de pensdes de reforma e dos salarios dos
funcionarios publicos, reducédo do investimento publico, reducdo do numero
dos funcionarios publicos, e privatizacbes de monopolios publicos, entre
outras medidas para reduzir as suas necessidades de financiamento externo
e para apresentar politicas "conservadoras que convencessem 0S mercados
financeiros"” (Abreu et al., 2013).

Em segundo lugar, as regras orcamentais que existem no seio da area do euro
desde o final dos anos noventa, como o Pacto de Estabilidade e Crescimento
e, mais tarde, o Tratado Orcamental e regras orcamentais complementares,
criaram importantes restricdes a efetividade da politica orcamental dos estados-
-membros.

Em particular, a Figura 3.6 sugere que o investimento publico, que chegou
a representar mais de 5% do PIB por cento no periodo 1995-2000,* foi
utilizado por sucessivos governos de Portugal como instrumento pré-ciclico
de consolidacdo orcamental a partir do inicio do século XXI visando atingir
0s objetivos orcamentais definidos pelas regras orcamentais europeias, tendo
registado uma queda abrupta no periodo da crise das dividas soberanas.
Somente apds 2015, o governo volta a aumentar o investimento publico que,
no entanto, se mantém abaixo de 3% do PIB em 2022.

40 BCE ndo é um emprestador de Gltimo recurso dos estados-membros da area do euro. Em contraste,
tal situacéo ndo se colocava com moeda prdpria, em que o Banco de Portugal assegurava até ao inicio
dos anos 1990 que o Tesouro portugués seria sempre capaz de refinanciar divida publica titulada que
chegava a maturidade.

4 E também em 2010, com a adogéo de politicas expansionistas para fazer face a Grande Recessao.
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Figura 3.6 - Evolucgéo do investimento publico (em % do PIB)

% do PIB
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Fonte: AMECO

De acordo com Ferreira (2022), o multiplicador do investimento publico
num painel de 11 paises da Zona Euro é de 1,87, i.e., 0 gasto de 1 euro em
investimento publico tem um impacto econémico positivo de 1,87 euros
na atividade econoémica (i.e., no PIB). Assim, o investimento publico é das
rubricas de despesa publica mais relevantes e com maior capacidade para gerar
atividade economica, tanto a curto prazo como a longo prazo, possibilitando
aumentos do stock de capital da economia e promovendo expansbes da
capacidade produtiva (Abiad et al., 2016).

O nivel anémico de investimento publico que se tem verificado em Portugal
tem importantes consequéncias econémicas para o pais.

Botta et al., (2018) consideram que a austeridade or¢amental (particular-
mente o facto de o investimento publico se encontrar a niveis anémicos)
teve impactos gravosos nos estados-membros periféricos da area do euro,
contribuindo para um aumento do gap tecnoldgico face aos estados-membros
mais desenvolvidos do centro da area do euro. Existem dois mecanismos de
transmissdo para o desempenho observado:

1. Por um lado, a contracdo da despesa publica e, em particular, do
investimento pablico resultou num aumento do desemprego, tendo
também impactos negativos no nivel do capital humano e na perda
de competéncias dos trabalhadores.
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2. A menor acumulacdo de capital penaliza a evolugdo do progresso
técnico nos estados-membros da periferia da area do euro.

Estes fatores acabaram por agravar as limitacdes tecnoldgicas dos paises da
periferia da area do euro e por essa via, ndo 0s permitiu aumentar a qualidade
e a intensidade tecnoldgica dos seus bens produzidos.

3.5.5. EFEITOS DA POLITICA MONETARIA COMUM

Com a criagdo da Unido Econdmica e Monetéaria, os diversos estados-
membros deixaram de definir a escala nacional a sua politica monetaria®* e
esta passou a ser definida pelo Banco Central Europeu (BCE).

De acordo com o n.° 1 do artigo 127° do Tratado sobre o Funcionamento da
Unido Europeia, o principal objetivo do BCE ¢ a estabilidade de precos.

Trata-se de uma diferenca relevante face a Reserva Federal dos EUA ou
a outros Bancos Centrais cujo mandato é duplo — estabilidade de precos e o
pleno emprego —, isto é, em relacdo a bancos centrais cuja politica monetéria
também procura maximizar a atividade econdmica e o emprego.

Por outro lado, a politica monetaria definida pelo BCE visa garantir a
estabilidade de precos da UE como um todo, podendo a referida politica ter
efeitos expansionistas num conjunto de paises e efeitos contracionistas para
outros paises, efeito tanto mais relevante quanto maior for a divergéncia de
desempenho econdémico observada no conjunto da area do euro.

Como se referiu anteriormente, na primeira década dos anos 2000, a taxa de
inflacdo dos estados-membros da periferia foi superior a taxa de inflagdo média
da area do euro. Por essa razdo, uma taxa de juro Unica para todos os estados-
-membros da area do euro implicou uma taxa de juro real mais reduzida para
0s paises da periferia, 0 que por um lado constituiu um estimulo a atividade
econdmica nesses paises (através de um aumento do consumo e investimento
privados) mas, por outro lado, incentivou um aumento das importagoes, e
também uma maior especializacdo das atividades produtivas em sectores ndo
transacionaveis.

Acresce que, entre 2008 e 2018, as economias dos estados-membros da
periferia da area do euro registaram um crescimento econémico anémico sem
precedentes, ou mesmo, no caso da Grécia, uma queda abrupta do PIB — Portugal

% Inicialmente com a Serpente Monetaria (banda cambial deslizante) e com o Mecanismo Europeu de
Taxas de Cambio, o grau de independéncia da politica monetaria passou a estar mais restringido.
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cresceu 0,1% por ano em média nesse periodo —enquanto os estados-membros do
centro da area do euro registaram taxas de crescimento que, ndo sendo robustas,
eram positivas e significativas.

Assim, diversos autores argumentam que a politica monetaria Unica do BCE
pode ter sido um importante mecanismo que incentivou a acumulacdo de
desequilibrios externos na area do euro (Alcobia e Cabral, 2024; Rossi e
Bresser-Pereira, 2015).
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4. ESTRATEGIAS
PARAA REDUCAO DA DIVIDA EXTERNA

O objetivo deste trabalho €, como acima referido, identificar uma estratégia
e medidas de politica econémica concretas que permitam ao pais reduzir o seu
nivel de divida externa.

Para o efeito, esta sec¢do analisa literatura sobre estratégias e metodologias
propostas de reducdo da divida externa, a evidéncia empirica sobre casos
internacionais de reducdo da divida de varios paises nas Ultimas décadas,
bem como a evidéncia empirica da variagdo do nivel de divida externa na
sequéncia da adocdo das estratégias mais frequentes de reducdo da divida
externa de paises, nomeadamente aquelas preconizadas pelo FMI, estratégias
baseadas em reestruturacdo de divida, e estratégias baseadas em medidas ditas
protecionistas, como controlos aos movimentos de capitais e controlo da taxa
de cdmbio, controlos quantitativos das importacdes e ou outras medidas de
politica industrial protecionistas genéricas.

4.1 LITERATURA SOBRE DESEQUILIBRIOS
DA BALANCA DE PAGAMENTOS E DIVIDA EXTERNA

Ha& uma vasta literatura sobre episddios de sobre-endividamento externo,
elementos da qual se confundem e se abordam em parte na literatura sobre
estratégias de desenvolvimento econdémico de paises subdesenvolvidos
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(Cohen, 1993). Destacam-se nesta seccdo alguns autores e contributos que
se consideram relevantes para a definicdo de uma estratégia de melhoria da
sustentabilidade da divida externa.

4.1.1 KEYNES

Antes da Primeira Guerra Mundial e no periodo entre as duas guerras
mundiais, as obrigacdes financeiras resultantes de divida externa eram
saldadas sobretudo através de remessas de ouro, de certas divisas ou de outros
metais preciosos (Keynes, 1919, 1943; Eichengreen, 1996; Reinhart e Rogoff,
2009). No caso de varios paises desenvolvidos que utilizavam o padréo ouro, a
divida externa podia mais legitimamente confundir-se com divida doméstica,
no sentido que era redimida da mesma forma.*® Contudo, & semelhanca de
um regime sob taxas cambiais fixas da atualidade, remessas de ouro para o
estrangeiro para amortizar divida externa resultavam numa reducéo da massa
monetaria em circulacdo no pais, com consequéncias adversas para a atividade
econdmica. Eichengreen (1996) considera que é a utilizacdo do padréo ouro
que explica a gravidade da Grande Depressdo, na medida que o padrdo
ouro subjacente ao sistema financeiro internacional dessa era serviu como
mecanismo de transmissdo do choque adverso a procura agregada dos EUA
para as economias desenvolvidas do resto do mundo e obstou a utilizacdo de
politicas orcamentais e/ou politicas monetarias de estabilizacdo econémica.
Argumenta ainda que s6 foi possivel retomar a trajetoria de crescimento apos
0 abandono do padréo ouro.

Keynes (1923, 1936) defendia o abandono do padréo ouro, que considerava
uma reliquia histérica. Keynes argumentava que a moeda deveria ser fiduciaria
e emitida pelo soberano, para assegurar que as autoridades pudessem ajustar
a oferta de moeda a atividade econdémica impedindo, por exemplo, que esta
diminuisse em resultado de choques exdgenos externos. Keynes notou que,
sob o padrdo ouro a politica monetéria confundia-se e consistia na sua esséncia
em politica cambial, focada prioritariamente (e muitas vezes exclusivamente)
em manter a paridade entre a moeda e o padrdo ouro. Ao invés, com soberania
monetaria com uma moeda fiduciaria, a politica monetéria poderia focar-
se somente no controlo da taxa de juro e assim assegurar que a atividade
econdmica doméstica se encontrava num equilibrio préximo do seu potencial,
i.e., do equilibrio de pleno emprego.
46EmpartTr,nos EUA, até o decreto presidencial de Roosevelt de 1933, os credores de divida pablica
ou privada podiam exigir ser pagos em dolares ou no montante correspondente em ouro, mantendo o

ouro uma paridade fixa com o délar entre 1833 e 1913 de 18,93 ddlares por onga e, entre 1920 e 1932,
de 20,5-20,7 délares por onca.
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Para Keynes (1936) e para Eichengreen (1996), no periodo entre as duas
Guerras Mundiais paises com excedentes externos acumularam reservas de
ouro e viam a sua base monetaria (e a oferta moeda) aumentar enquanto paises
com défices externos registavam ao invés quedas da base monetaria e da oferta
de moeda com efeitos recessivos, facto que, segundo Keynes, contribuiu para
a Grande Depressao de 1929-1933.

Keynes também salientou que a divida externa era diferente de divida
doméstica na sua obra seminal de 1919, referindo-se a exigéncia de elevadas
reparagdes de guerra das poténcias vencedoras da primeira Guerra Mundial
sobre a Alemanha derrotada, que privaram a Alemanha de parte da sua
capacidade produtiva e que a deixaram com um muito elevado stock de divida
externa que teria de ser redimida em ouro. Keynes (1919) defendeu que a
Alemanha nunca seria capaz de pagar essa muito elevada divida externa porque
a Unica forma de o fazer seria através do aumento das exportacdes liquidas
desse pais. Keynes argumentou que a tentativa de forcar a Alemanha a pagar
essa divida externa iria ter consequéncias adversas sobre a atividade econdémica
e sobre 0 desemprego nesse pais, 0 que a prazo poderia vir a precipitar uma
nova guerra mundial. A divida externa da Alemanha que resultou da imposicéo
de reparacGes de guerra foi reestruturada varias vezes entre 1924 e 1931 e
foi posteriormente perdoada. E, alias, em parte em consequéncia deste aviso
premonitorio e correto de Keynes que, ap6s o fim da Segunda Guerra Mundial,
as poténcias vencedoras decidiram ndo impor reparagdes de guerra as poténcias
derrotadas. De notar que também Adam Smith (1776) tinha argumentado que a
divida externa onerava mais uma economia do que a divida domestica, porque
divida doméstica ndo da lugar ao pagamento de rendimentos para o exterior e,
por essa via, a Nagdo nédo se torna mais pobre. Com divida doméstica ocorre
uma transferéncia de rendimento de agentes devedores para agentes credores
de um dado pais.

A estratégia de Keynes para a reducéo da divida externa de paises é exposta
em varias das suas obras (Skidelsky, 1996), nomeadamente no seu opus — a
"Teoria Geral" de 1936 — e, em particular, na proposta que apresentou nas
negociacOes de Bretton Woods em 1943-1944 para a criacdo da International
Clearing Union e de uma moeda internacional — a bancor — para potenciar o
crescimento da atividade econémica, regularizando e normalizando desequili-
brios da balanca de pagamento (Keynes, 1919, 1936, 1943).

Para Keynes, o problema (demasiado) complexo do desenvolvimento
econd-mico deveria ser resolvido numa abordagem modular a escala nacional,
com cada estado a procurar maximizar a procura agregada doméstica (e
assim a atividade econémica) para um nivel préximo do seu potencial de
que resultaria o pleno emprego. Se cada estado seguisse essa estratégia, seria
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possivel maximizar a atividade econémica e o emprego a nivel global. Por
outro lado, esse problema tornava-se mais simples, porque era necessario
apenas estudar que condigdes seriam necessarias para que cada estado pudesse
assegurar o pleno emprego, que sdo conhecidas em conformidade com o
modelo macroecondémico proposto por Keynes na sua Teoria Geral (Keynes,
1936; Skidelsky, 1996).

Keynes também considerava, contra a corrente dominante de entdo e da
atualidade, que o problema do desenvolvimento economico resultava de
estratégias mercantilistas economicas. Segundo Keynes, alguns estados
adotavam politicas econdémicas baseadas na contracdo da procura agregada
doméstica substituindo essa deficiéncia da sua procura agregada pela procura
agregada de outros paises, exportando muito mais do que importavam, como
forma de potenciar o seu crescimento economico e do emprego, tornando-se
a prazo credores do resto do mundo. Joan Robinson (1947), uma importante
discipula de Keynes, designa por "beggar-thy-neighbor" as politicas para
fomentar o crescimento economico que a generalidade dos paises adotaram
na decada de 1930, baseadas no crescimento induzido pelas exportacoes.
Nesse periodo ocorreu um ambiente de guerra cambial, em que os diversos
paises tentavam desvalorizar artificialmente a sua taxa de cambio de forma a
"exportar a recessdo para o resto do mundo”, causando uma deterioracdo do
produto e do emprego nas restantes economias (Eichengreen, 1996).

Keynes defendia que essa estratégia econdémica conduzia a recessdes
periddicas, explicando a Grande Recessao e que, para o evitar, o ajustamento
econdmico ndo deveria concentrar-se apenas nos paises deficitarios,
passando também a ser realizado pelos paises excedentérios, que deveriam
ser penalizados por excedentes excessivos. Nessas condigdes, esses paises
seriam incentivados a expandir a respetiva procura agregada (i.e., a sua
procura interna), de forma a promover o aumento das importacles e a
reducdo do excedente externo. As propostas de Keynes podem ser resumidas
da seguinte forma (Keynes, 1943):

= Controlos quantitativos as importacdes para paises deficitarios;
* Moeda fiduciaria prépria;

= Objetivo Unico da politica monetaria seria controlar a taxa de juro domés-
tica para assegurar o pleno emprego;

= Controlos aos movimentos de capitais, sobretudo os de curto prazo;

= Instituicdo multilateral internacional (International Clearing Union, ou
ICU) que serviria de 'estabilizador automatico' em crises de balancas de
pagamentos;
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= Comércio internacional realizado com recurso a uma nova unidade de
conta internacional — a bancor —, que nédo seria uma verdadeira moeda
internacional;

Ajustamento realizado sobretudo por paises excedentarios, que deveriam
pagar juros (e ndo auferir juros) sobre elevados stocks de créditos externos
e a reapreciar as respetivas moedas face ao bancor. De facto, paises com
excedentes acumulados de bancor deveriam pagar juros de pelo menos 5%
sobre esses créditos, que aumentariam para 10% para créditos excessivos
em bancor (i.e., posi¢des de investimento internacional liquida demasiado
excedentarias). Dessa forma, teriam o incentivo a estimular a respetiva
procura agregada doméstica e assim a aumentar as suas importacoes (Steil,
2013, p. 143);

Paises deficitarios deveriam ter acesso automatico a generosos empréstimos
externos (linha de crédito automatica da ICU) em bancor, empréstimos
esses a taxas de juro baixas, mas crescentes, e sem condicionalidade
estrita, i.e., sem que 0s credores externos tivessem o poder para impor
medidas de politica econémica doméstica, nomeadamente politicas de
austeridade orcamental. Contudo, se os défices externos persistissem, 0s
paises deficitarios poderiam ser obrigados a vender as reservas de ouro e a
impor restricbes aos movimentos de capitais (Steil, 2013);

= Paises deficitarios com défices externos recorrentes deveriam, face a
défices externos acumulados excessivos, desvalorizar a sua moeda face ao
bancor de forma que a nova taxa cambial contribuisse para o reequilibrio
da balanca de pagamentos dessas economias.

Em suma, a estratégia de Keynes para evitar elevados niveis de divida
externa (e, mais importante, para assegurar uma trajetoria de desenvolvimento
econdémico proxima do seu potencial e com pleno emprego) consistia em: (i)
a estratégia de ajustamento externo de paises com balanca de pagamentos
deficitaria deveria basear-se em aumentos da procura agregada global; em
particular, paises deficitarios ndo deveriam realizar ajustamentos externos
através de politicas econdémicas contracionistas (de austeridade); deveriam
ser os paises excedentarios a adotar politicas expansionistas; (ii) os paises
deficitarios deveriam procurar assegurar o equilibrio da balanga comercial,
nomeadamente através do controlo quantitativo das importaces; (iii) eliminar
(ou minimizar substancialmente) o défice da balanca de rendimento primario
de paises deficitarios através de financiamento de poupanca externa na nova
moeda internacional (“bancor’”) sem custos ou com taxas de juro muito baixas
(1%) —uma linha de crédito internacional disponibilizada pelo ICU, automatica
e generosa a altura —; (iv) promover o investimento privado e publico através
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do controlo da taxa de juro doméstica e da proibi¢do de fugas de poupanca
doméstica para o exterior através de controlos de capitais (que ocorreriam se
as taxas de juro e as taxas de rentabilidade no exterior fossem mais elevadas); e
(v) periodicamente, se necessario, 0 ajustamento externo de paises deficitarios
poderia ser potenciado através de depreciacdo da moeda nacional face & moeda
comeércio internacional proposta por Keynes — o bancor.

4.1.2. BRETTON WOODS,
O FMI E O CONSENSO DE WASHINGTON

Né&o foi a proposta nem a tese de Keynes que saiu vencedora das negociacoes
de Bretton Woods. Foi antes a proposta de Harry Dexter White — economista
internacional chefe do Departamento do Tesouro dos EUA, a poténcia mer-
cantilista de entdo — que vingou, com algumas concessfes a proposta de
Keynes.

Foram criadas institui¢des multilaterais, nomeadamente as que vieram a dar
origem ou a ser redenominadas como Fundo Monetario Internacional (FMI) e
Banco Mundial. Os 29 estados-membros fundadores do FMI comprometeram-
se a manter uma taxa de cdmbio fixa com o dolar (numa banda de flutuacéo
de 1%). Os EUA comprometeram-se por sua vez a manter a paridade do délar
com o ouro (uma onca troy de ouro com o valor de 34,7 délares). Os EUA
comprometeram-se a assegurar que 0s bancos centrais dos estados-membros
do FMI poderiam converter as suas reservas de dolares em ouro junto da
Reserva Federal.*’

Crises de balanca de pagamentos e de endividamento externo excessivo
seriam resolvidas através da intervencdo de uma das novas instituicdes
multilaterais criadas na sequéncia dos acordos de Bretton Woods, que veio a
ser designada por Fundo Monetério Internacional (FMI). Os procedimentos do
FMI evoluiram para passarem a consistir em variantes de empréstimos (ou de
linhas de crédito de emergéncia) em moeda internacional ("Special Drawing
Rights") a taxas de juro vantajosas com condicionalidade estrita definida, na

4 Em particular, Franga e Alemanha, registando recorrentes excedentes externos, por varias vezes
converteram os seus créditos em dolares em ouro. Em 1971, recorrentes défices externos dos EUA na
sequéncia da guerra da Coreia e da Guerra do Vietname resultaram na reducdo das reservas de ouro da
Reserva Federal e forcaram a Administracdo Nixon a suspender primeiro e posteriormente a abandonar o
compromisso de converséao das reservas de délares em ouro. AAdministracdo Nixon, para manter o papel
proeminente do délar no sistema monetério internacional, sob o Secretario de Estado Kissinger, negociou
com a Arabia Saudita a utilizacdo do délar como moeda padrao para todas as transacgdes de petréleo — o
designado petroddlar —, criando procura artificial por délares como moeda de reserva internacional.

* Por sua vez a cotacdo dos SDRs é derivada de um cabaz de cinco divisas internacionais com o délar
com uma ponderagdo dominante.

92



pratica, pelas poténcias credoras representadas pelo FMI. O acordo adotado em
Bretton Woods previa a possibilidade de controlos quantitativos as importacdes
e controlos aos movimentos de capitais, medidas de politica econémica que
com o tempo cairam em desuso e que deixaram de ser utilizadas em programas
do FMI.

A estratégia de politica econdmica adotada nos programas de ajustamento
do FMI evoluiu para consistir no que Weber (2021, p. 1) designa "terapia de
choque™, atraves de politicas de austeridade orgcamental que visam contrair a
procura agregada, causando uma recessao se necessario, para tornar a economia
que enfrenta uma crise de balangca de pagamentos internacionalmente mais
competitiva. Duas das variaveis de ajustamento importantes seriam, por
conseguinte, 0 emprego e os salarios, isto é, o fator trabalho. A premissa da
estratégia adotada pelo FMI é que uma reducdo do nivel de emprego (ou
aumento do desemprego) e uma reducdo dos salarios reais contribuiriam
para um aumento das exportacfes e uma diminuicdo das importacdes. Para
suportar o ajustamento mais rapido e eficiente de emprego e de salarios, ao
longo de décadas o FMI defendeu reformas do mercado de trabalho. Outra
variavel de ajustamento muito importante seria a taxa de cambio nominal. O
FMI tradicionalmente defendia desvalorizaces cambiais, de forma a aumentar
0 preco das importacdes e a reduzir o preco das exportacbes nos mercados
internacionais e dessa forma suportar o reequilibrio da balanca comercial dos
paises deficitarios.

O consenso dominante das autoridades do Ocidente (e.g., G7 e G20) na
atualidade — o designado consenso de Washington —, sobre a resposta de
politica econdmica a adotar em casos de endividamento externo elevado ou de
desequilibrios da balanca de pagamentos traduz-se, por um lado e na pratica,
aos designados resgates com condicionalidade estrita, isto €, a empréstimos
multilaterais com implementacdo de programas de austeridade orcamental,
reforma de mercado de trabalho e privatizacGes, para 0s casos de paises em
vias de entrar em incumprimento das suas obrigacdes financeiras externas.

Para os paises com desequilibrios externos, o consenso dominante
recomenda a adocdo de 'reformas estruturais' as quais, no muito longo prazo,
dever&o resultar em ganhos de competitividade estrutural: reformas do mercado
de trabalho, nomeadamente ao nivel de uma maior flexibilizacao laboral ou de
uma reducdo das indemnizacdes por despedimentos, reformas do mercado do
produto nomeadamente ao nivel da reducdo das barreiras a entrada em sectores
protegidos e/ou a eliminacdo de regulamentacdes excessivas; desinflacéo
competitiva de forma a reduzir salarios e a aumentar a competitividade das
exportacdes de bens e servicos.
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Esta estratégia de politica econdémica apresenta problemas, destacando-
se em particular o facto de que inverte a ordem das prioridades da politica
econdmica subordinando a atividade econdmica doméstica direcionada para o
pais — procura interna —, a atividade econdémica doméstica direcionada para o
exterior — procura externa —, quando a primeira é tipicamente muito superior
a segunda e uma ordem de grandeza superior ao défice da balanca comercial.
Ou seja, para corrigir o desequilibrio externo, os paises teriam de aceitar um
nivel mais elevado de desemprego, e dessa forma teriam de aceitar um nivel da
procura agregada inferior ao nivel de pleno emprego dos fatores produtivos,
i.e., uma situacdo de desequilibrio interno.

Swan (1956) desenvolveu um diagrama onde se analisa a possibilidade de
uma economia atingir uma situacao simultanea de equilibrio interno e equilibrio
externo, isto é pleno emprego (e produto potencial) a nivel domeéstico em
simultdneo com contas externas equilibradas.

A linha de equilibrio interno representa todos 0s pontos em que a procura
interna esta ao nivel do produto potencial. Esta linha é negativamente inclinada,
porque para uma taxa de cambio real mais apreciada, é necessario um nivel mais
elevado da procura interna, para atingir o produto potencial. Pontos acima desta
linha contribuem para pressdes inflacionistas, e por oposi¢cdo, pontos abaixo
desta linha significam que a economia esta numa situacao de desemprego.

A linha de equilibrio externo representa todos os pontos em que o saldo
da balanca corrente e de capital estd equilibrado. Esta linha é positivamente
inclinada, porque uma taxa de cadmbio real mais depreciada (aumento da taxa
de cambio real) contribui para uma melhoria do saldo da balanca corrente e
de capital. Pontos acima desta linha representam situacdes em que se verifica
um saldo da balanca corrente e de capital excedentario. Para Swan (1956), as
diversas economias podem estar em quatro diferentes quadrantes:

* [ - Situagdo de inflagcdo e excedente da balanga corrente e de capital;

« II - Situacdo de inflacdo e défice da balanca corrente e de capital;

« III - Situacao de desemprego e défice da balanca corrente e de capital;
* IV - Situagdo de desemprego e excedente da balanga corrente e de capital.

Na proposta de Keynes apresentada na conferéncia de Bretton Woods a
Unica situacdo 6tima encontrava-se na intersecgdo das curvas de equilibrio
interno e equilibrio externo, correspondente ao ponto A. Neste ponto, a procura
agregada estaria ao nivel do produto potencial e o saldo da balanca corrente e
de capital estaria equilibrado. Contudo, para Keynes o objetivo primordial era
o0 equilibrio interno, isto é, o pleno emprego de cada economia, mesmo que dai
adviesse um ligeiro desequilibrio externo.
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Figura 4.1 - Diagrama de Swan
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Em contraste, com os programas de ajustamento definidos pelo FMI para
se alcancar o equilibrio externo é necessario prescindir da possibilidade de
equilibrio interno. O objetivo prioritario para as politicas economicas publicas
€ 0 equilibrio externo, no pressuposto que se estas visarem o equilibrio interno
(i.e., 0 pleno emprego), o pais ira registar desequilibrio externo (quadrante V).

Por outro lado, em pelo menos alguns casos — por exemplo, crises da
Argentina, crises da América Latina, crise do Sudeste Asiatico, crise da Grécia
e dos paises periféricos da Area do Euro, paises sub-desenvolvidos de Africa —
a estratégia defendida pelo FMI tem sido criticada, tem sido ineficaz e/ou tem
tido resultados econdémicos contraproducentes, levando alguns paises a evitar
recorrer aos programas de ajustamento dessa instituicdo com o proprio FMI a
reavaliar e a adaptar a estratégia e as metodologias seguidas (Remmer, 1986;
Hutchison e Noy, 2003).

Ou seja, a estratégia preconizada pelo FMI de resposta a crises de balanca de
pagamentos e de divida externa é complexa, € baseada na ado¢édo de numerosas
medidas de politica econdmica e tem evoluido significativamente nas ultimas
décadas.

4.1.3. ATESE DO CRESCIMENTO ECONOMICO
COM RECURSO A POUPANCA EXTERNA
DOS NOVOS KEYNESIANOS (E DA AREA DO EURO)

Nos anos 80 e 90, alguns economistas académicos proeminentes da escola
dos Novos Keynesianos e da escola dos Novos Classicos defenderam que
os desequilibrios da balanca corrente e de capital — e, portanto, um aumento
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da divida externa de um pais — podem ndo ser motivo de preocupacdo em
determinados contextos (Obstfeld e Rogoff, 1996).

Em particular, € de salientar que antes e imediatamente apos o lancamento
do euro, varios autores e decisores politicos (e.g., Cecco e Giovannini,
1989; Blanchard e Giavazzi, 2002; Constancio, 2000) defenderam que na
Unido Econdmica e Monetéaria, os desequilibrios da balanca de pagamentos
(e de divida externa) dos estados-membros seriam irrelevantes. De Cecco e
Giovannini (1989, p. 11) chegaram a argumentar que esses desequilibrios da
balanca de pagamentos se tornariam numa "curiosidade estatistica".*

Num argumento relacionado para paises com moeda propria, Obstfeld e
Rogoff (1996) notam que défices da balanga corrente financiados com recurso
a divida externa ndo sdo necessariamente maus. A poupanca externa pode e
deve ser utilizada para financiar investimento, permitindo um crescimento
mais rapido e padrfes de consumo menos irregulares, desde que os défices
comerciais e de balanga corrente nas fases iniciais sejam mais tarde substituidos
por excedentes da balanca comercial e da balanca corrente. A consequéncia
do argumento de Obstfeld e Rogoff (1996) é que paises subdesenvolvidos e
em desenvolvimento devem registar défices da balanga corrente e de capital,
porque sO assim podem beneficiar da poupanca externa para fomentar o seu
crescimento econdmico — a tese (e estratégia) de crescimento recorrendo a
poupanca externa —.

Sousa (2023) nota que numa unido monetaria como a area do euro, é 6timo
e racional recorrer a poupanca externa, para financiar investimento produtivo.
De facto, se as oportunidades de investimento asseguram taxas de retorno
superior a taxa de juro internacional, se as familias ndo aumentarem o seu
nivel de poupanca — e podem preferir ndo o fazer — esse investimento tera de
ser financiado com recurso a poupanca externa, dai resultando que o pais "vive
acima das possibilidades".

Cohen (1993) argumenta que o consenso dominante no final dos anos 80
defendia que o endividamento externo seria uma forma de paises em desenvol-
vimento financiarem o investimento em stock de capital, que Ihes permitiria
acelerar o crescimento econémico, com base em modelos de poupanca intertem-
poral e do investimento na determinacao do nivel 6timo do saldo da balanca de
pagamentos e do nivel de divida externa — tese alternativamente designada por
crescimento com recurso a poupanca externa (Bresser-Pereira e Gala, 2007) —.

Em suma, esta literatura sugere que o endividamento externo pode, em
condicBes muito especificas (e muito raras, na pratica) ser considerado virtuoso

4 Qutros autores defenderam ao invés que a crise do euro ndo foi uma crise de balanca de pagamentos e
de divida externa, mas uma crise de soberania monetaria (Febrero et al., 2018).
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se se enquadrar no modelo poupanca-investimento intertemporal, em que
paises recorrem a poupanca externa para financiar investimento em stock
de capital direcionado para a producdo de bens (e servigos) transacionaveis
(Obstfeld e Rogoff, 1996). Nessa abordagem, o crédito externo é direcionado
para a industria exportadora ou esta associado a investimento direto estrangeiro
produtivo. O objetivo dessa estratégia de politica econdmica é fomentar um
aumento da taxa de crescimento das exportacoes, que resulte em economias de
escala crescentes e que permita gerar excedentes crescentes da balanca de bens
0s quais sdo, em fase posterior, utilizados para o servico da divida externa e
que permitam a prazo amortizar essa divida externa.

Essas politicas podem pontualmente ser acompanhadas por desvaloriza¢es
cambiais ou por politicas de austeridade que visem reduzir a taxa de
crescimento da procura agregada. Com frequéncia, essas politicas industriais,
numa primeira fase, sdo direcionadas para a substituicdo de importacGes para
numa fase posterior apoiarem o crescimento de industrias exportadoras.

Séo exemplos desse processo 0 modelo de desenvolvimento dos EUA no
século XIX, da Coreia do Sul apés a guerra da Corelia, i.e., a partir de 1956
(Collins e Park, 1989) e o Brasil ap6s o golpe militar dos anos 60 e ap6s o
plano real de 1994 (Bresser Pereira e Gala, 2007).

Esta estratégia € implementada ao longo de décadas e ndo é uma estratégia
sem riscos. Primeiro, as apostas em determinados sectores industriais podem
revelar-se ineficientes ou ineficazes, ou seja, algum do investimento financiado
por divida externa pode ndo ser economicamente vidvel ndo resultando no
crescimento de exportacdes (Collins e Park, 1989).

Por outro lado, estratégias mercantilistas de desenvolvimento baseiam-se
no crescimento da procura externa global tornando as economias de paises que
adotam esse tipo de estratégia de desenvolvimento sob maior fragilidade face
a choques exdgenos que afetem a procura agregada global. Um exemplo de um
potencial choque relevante sdo fenomenos de alteracdes da politica monetaria
da Reserva Federal, na medida em que podem aumentar a volatilidade da
taxa de cAmbio nominal destas economias face ao dolar bem como, a taxa
de juro de empréstimos denominados em dolares, moeda de denominagéo de
parte significativa da divida externa internacional. Assim, uma depreciacéo da
moeda nacional pode contribuir para um aumento da divida externa em délares
e, por essa via, colocar em causa a sustentabilidade da divida externa desse
pais e a sua estabilidade macroecondmica.

Finalmente, porque o dinheiro (e o capital) € fungivel e pode tender a fluir
de sectores transacionaveis para sectores ndo transacionaveis, esse tipo de
estratégias exige um elevado grau de planificagéo central de longo prazo, com
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controlos aos movimentos de capitais, apoios e concessdo de crédito externo a
industrias domésticas especificas (e.g., promocao de “campedes nacionais”) e
monitorizacdo da balanca de pagamentos e da divida externa.

No caso da Coreia do Sul, Collins e Park (2007) argumentam que a
estratégia teve sucesso. Contudo, foram necessarias décadas de manutencao
dessa estratégia para que a mesma se traduzisse em sucessos, periodo durante
0 qual ocorreram revezes e crises econémicas muito relevantes. Por outro
lado, essa estratégia exigiu planeamento centralizado, apoios financeiros a
industrias nascentes e a empresas que se tornam em ‘campefes nacionais',
controlos dos movimentos de capitais e controlo do crédito bancario que é
direcionado para esses sectores considerados estratégicos e, no caso da Coreia
do Sul, literalmente represséo de interesses econdmicos e sociais domesticos,
nomeadamente de movimentos laborais, bem como repressao salarial.

Bresser Pereira e Gala (2007) sdo criticos desta tese, argumentando que
exceto no caso em que existem oportunidades de investimento com muito
elevado retorno, 0 recurso a poupanca externa € prejudicial porque, sendo
o dinheiro fungivel, uma parte substancial desses empréstimos externos é
utilizado para financiar consumo. Esses autores consideram que essa estratégia
de desenvolvimento foi adotada pelo Brasil tendo contribuido para o fraco
desempenho econdmico desse pais. Bresser Pereira e Gala argumentam que
os défices da balanca corrente e de capital financiados por empréstimos ou
investimentos diretos estrangeiros, regra geral, ndo resultam num aumento da
taxa de acumulacdo de capital ou terdo pouco impacto nessa taxa, na medida
em que os défices da balanca corrente e de capital estardo associados a taxas
de cambio artificialmente sobre apreciadas e resultam na substituicdo de
poupancga interna por poupanca externa. Estes dois mecanismos provocam
perda de competitividade da industria e diminui¢do na taxa de investimento
interno, além de provocar um aumento dos défices da balanga corrente e de
capital e de aumentar a dependéncia externa do pais.

4.1.4. ATESE DAAUSTERIDADE VIRTUOSA DE ALESINA
E DA DESINFLACAO COMPETITIVA
DE BLANCHARD E SUAS VARIANTES

Uma vasta e importante literatura académica tem-se debrucado sobre a tematica
de ajustamentos orcamentais e, em menor grau, sobre ajustamentos externos.

A tese da austeridade virtuosa de Alesina (Alesina et al., 1998; Alesina, 2002)
pressupde que a consolidacdo orcamental com vista a reducdo do défice
publico pode ser benéfica para a economia doméstica, estimulando a economia
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e aumentando a confianga dos investidores privados. O argumento subjacente
é que a consolidacdo orcamental reduz a incerteza econdémica e aumenta a
credibilidade do governo, estimulando por essa via o investimento privado.
Relacionado com a ideia da austeridade virtuosa esté a tese da Equivaléncia
Ricardiana, formulada teoricamente por David Ricardo (1817) e testada
empiricamente por Robert Barro (1974). A tese da Equivaléncia Ricardiana
sugere que, cumprindo o pressuposto da existéncia de mercados financeiros
perfeitos, i.e., sem restricdes intertemporais de liquidez, as decisdes de despesa
publica do governo sdo irrelevantes para a atividade econémica, uma vez que as
familias e as empresas irdo ajustar os seus niveis de poupanca e de consumo de
acordo com as mudangas nas politicas orcamentais do governo. Segundo esta
tese, € indiferente se o financiamento da despesa publica € realizado através do
aumento dos impostos ou através da emissao de divida publica.

Assim, no pressuposto de que 0s agentes econdmicos sao racionais e estao
perfeitamente informados, se 0 governo aumenta a despesa publica com
recurso a emissdo de divida publica, os agentes econémicos reconhecem que o
governo tera de pagar esse montante de divida futura aumentando os impostos
e, por isso, decidem aumentar o seu nivel de poupanca de forma imediata para
pagar esses compromissos financeiros futuros (i.e., impostos mais elevados no
futuro). Assim, a politica orgamental expansionista tem um efeito economico
nulo ou mesmo adverso, porque é contrabalancada por uma redugédo do nivel
de despesa dos agentes privados.

Considerando nesta curta descricdo somente algumas das referéncias
seminais sobre esta tematica:

— A tese da "austeridade orcamental expansionista" (Alesina, 2010,
p. 20) e, em particular, que "ajustamentos orgamentais baseados
em cortes de salarios de funcionarios publicos e de transferéncias
tendem a ser expansionistas, enquanto que ajustamentos orcamentais
baseados em aumentos de impostos sdo contracionistas” (Alesina
e Ardagna, 2014) e ainda que governos que adotam politicas
orcamentais restritivas e que reduzem o défice podem beneficiar de
ganhos eleitorais;

— A tese de Olivier Blanchard ¢ de outros autores da 'desvalorizagao
interna’ ou da'desinflagdo competitiva' (Blanchardetal.,2013),em que
se defendia a utilizacdo de cortes de salarios nominais para promover
melhorias da competitividade internacional e o ajustamento externo
de um pais inserido numa Unido Monetaria ou umbilicalmente ligado
a esta. Um elemento-chave dessa tese (ou variantes) da 'desinflagéo
competitiva' é assegurar que a procura agregada doméstica cresce a
taxas inferiores a taxa de crescimento da procura agregada externa.
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— O péndulo parece estar a mudar na apreciacao das virtudes da politica
econdmica da austeridade, salientando-se, em particular, o contributo
de Mark Blyth (2013) sobre a politica de austeridade. Mark Blyth
(2013) considerou que a implementagdo de politicas de austeridade
pode ter efeitos contraproducentes contribuindo para uma espiral
recessiva, em que uma reducdo da despesa estatal conduz a uma
reducdo do nivel da procura agregada, e por essa via a uma reducao
das receitas fiscais que subsequentemente resulta na implementagéo
de novas redugdes da despesa publica.

As autoridades da area do euro em 2010-2012 adotaram uma politica
econdémica de resposta a crise do euro que pode ser interpretada como
procurando colocar em pratica, pelo menos parte, as supracitadas teses
defendidas por Alesina e Blanchard.

Figura 4.2 - Evolug&o das exportaces reais de bens e servicos da Alemanha e dos EUA (1991=100)
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Figura 4.3 - Evolugdo da procura interna da Alemanha e dos EUA (1991=100)

2504

200+

1504

1004
1980 2000 2010 2020
——— Alemanha —— EUA

Fonte: AMECO

A titulo de exemplo, considerando e contrastando o caso das exportacoes
da Alemanha e o das exportacGes dos EUA — dois paises que sdo importantes
parceiros comerciais —, constata-se que o crescimento acumulado das expor-
tacbes de bens e servicos da Alemanha, desde 1991, s6 a partir de 2015
ultrapassou o crescimento acumulado das exportacdes de bens e servicos dos
EUA no mesmo periodo. Contudo, nesse periodo, em contraste, a procura
internados EUA cresceu cerca de 125% enquanto a procura internadaAlemanha
cresceu apenas cerca de 40%, sem duvida em resultado também do maior
crescimento populacional dos EUA. Com esse enquadramento, para industrias
em igualdade de circunstancias as exportagcdes da Alemanha para os EUA tém
tendéncia a crescer a taxas mais elevadas que as importacdes provenientes
dos EUA, porque as importacdes de um pais estdo correlacionadas com a
procura interna. O mais elevado crescimento da procura interna dos EUA do
que na Alemanha contribuiu para um mais elevado crescimento relativo das
exportacdes da Alemanha para os EUA do que das exportaces dos EUA para
a Alemanha.

Note-se que esse maior crescimento das exportacdes da Alemanha para
0s EUA em comparagao com o crescimento das exportacdes dos EUA para a
Alemanha, em resultado dos diferenciais das respetivas taxas de crescimento
da procura interna resulta, ceteris paribus, em ganhos de produtividade para as
industrias exportadoras da Alemanha vs industrias exportadoras concorrentes
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dos EUA, nomeadamente em resultado de ganhos de economias de escala das
primeiras.

Um dos objetivos desta politica de desinflagdo competitiva seria corrigir 0s
desequilibrios externos das economias, nao através do mecanismo tradicional-
mente utilizado para o efeito, i.e., uma depreciacao da taxa de cambio nominal,
mas atraves da alteracdo dos precos relativos dos paises pouco competitivos
face aos seus principais concorrentes, para dessa forma aumentarem a sua
competitividade externa (Blanchard, 2007).

Uma das principais criticas € que para se verificar uma desinflagcdo
competitiva é necessario um aumento do desemprego durante um periodo
bastante prolongado de tempo. A razdo para tal deve-se ao facto de existir
rigidez nominal, ou seja, os pregos e os saldrios sdo relativamente lentos a
ajustar-se a choques econdémicos quer porque as empresas ajustam 0s seus
precos apenas periodicamente, em vez de forma continua (Calvo, 1983), ou,
por existirem custos associados a mudangas frequentes de precos, as empresas
preferirem manter os seus precos estaveis (Mankiw e Reis, 2002).

Um outro elemento-chave é uma estratégia de salarios baixos, que resulte
na deslocalizacdo de producéo de bens transacionaveis para o pais.

No caso de paises em estagios intermédios de desenvolvimento, por um
lado, a estratégia de contracdo da procura agregada e dos salérios reduz a taxa
de crescimento da economia do pais (e da produtividade) bem como a taxa de
crescimento do investimento, o que, tem efeitos adversos para a trajetoria de
sustentabilidade da divida externa porque contribui para fazer crescer o PIB
nominal a taxas inferiores a taxa de crescimento da divida externa. Por outro
lado, secundariza o grosso da atividade econémica do pais em prol de uma
pequena parte da atividade econdmica relacionada com as exportacées.
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Quadro 4.1 - Evolucéo da balanca corrente e de capital
e da divida externa de Chipre, Grécia, Irlanda e Portugal®

Balan¢a correlnte Divida externa
Pais Ano £ de caplt.a . liquida
(milhares de milhdes % do PIB
de délares) (% do PIB)

2013 -0,2 366,5

2015 0,1 502,5
Chipre

2020 -2,5 255,2

2021 1,8 154,6

2010 -27,5 101,7

2012 -3,2 125,5
Grécia

2017 -2,6 137,8

2021 92 160,1

2010 1,5 -277,9

2012 -7,6 -348,4
Irlanda

2017 -25,1 -380,0

2021 76,7 -270,0

2011 -11,1 86,5

2013 7,5 103,8
Portugal

2018 3.7 88,9

2021 1.4 80,2

Fonte: Eurostat e Banco Mundial

O Quadro 4.1 caracteriza a evolucdo da balanga corrente e de capital e
da divida externa liquida de alguns estados-membros da Area do Euro que
adotaram a estratégia de austeridade, na sequéncia dos respetivos resgates e
programas de condicionalidade estrita.

Constata-se que no periodo anterior ao programa de ajustamento econémico-
financeiro, a generalidade das economias analisadas apresentava elevados
défices da balanca corrente e de capital (sendo a Irlanda a Unica excegédo de
entre os paises analisados).

% O primeiro ano registado para cada pais corresponde a data da assinatura do respetivo Programa de
Ajustamento Econémico-Financeiro com a Unido Europeia e com o FMI.
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Exceto no caso da Irlanda,® o programa de ajustamento econdémico-
-financeiro contribuiu para uma melhoria dos saldos de balanca corrente e de
capital. Contudo, é questionavel se a melhoria da balanca corrente e de capital
é permanente ou se do ajustamento econémico-financeiro resultaram somente
melhorias temporérias dessa balanca. No caso de Chipre e Portugal o peso da
divida externa liquida (em percentagem do PIB) diminui. Em contraste, no
caso da Grécia, o peso da divida externa liquida continuou a agravar-se.

4.1.5. AESCOLA DE PENSAMENTO POS-KEYNESIANA

Outra literatura académica, da escola pos-keynesiana, minoritaria na investi-
gacao cientifica, argumenta que as exportacOes e as importacdes tém um papel
determinante no crescimento econdmico sustentado que requer a manutencgéo do
equilibrio da balanca de pagamentos. Para tal, as politicas econdmicas devem
procurar assegurar que o aumento do rendimento deriva e se traduz também
num aumento das exportacdes, mas sobretudo num menor grau de aumento das
importacdes (Thirlwall, 1979). Para este efeito, de acordo com Thirlwall, as
diferengas de crescimento econdmico entre 0s paises sdo fortemente determinadas
pelo récio da elasticidade rendimento das exportacdes e das importacdes. Este
racio € enddgeno face ao perfil de especializacdo das diversas economias.
Assim, uma mudangca estrutural com vista a0 aumento da importancia de bens
tecnologicamente mais avangados contribui para uma taxa de crescimento do
produto mais acelerado (Gouvéa e Lima, 2010; Araujo e Lima, 2007).

Isto é, quando as politicas puablicas promovem um aumento da procura
agregada domestica, aumenta a procura dirigida as industrias de bens e servi¢os
transacionaveis domésticas, que Ihes permite ganhos de economia de escala e
de produtividade, que por sua vez contribuem para um aumento das exporta¢oes
de bens e servigos (Kaldor, 1966, 1970). Por seu lado, esse aumento da procura
agregada doméstica promovido por politicas publicas domésticas resulta em
grau diminuto num aumento da dependéncia externa, isto €, as importaces
de bens e servicos devem aumentar a taxas significativamente inferiores
ao aumento da procura agregada sinalizando que este aumento da procura
agregada é satisfeito por oferta doméstica e ndo por oferta do resto do mundo.

Nessas condicOes, os estados poderiam promover o crescimento da procura
agregada sem que dessa politica econdmica resultassem desequilibrios externos
e niveis de divida externa crescentes.

51 Os dados relativos a Irlanda ndo sdo comparaveis, devido ao efeito de empresas multinacionais sediadas
na zona franca fiscal desse pais nos referidos indicadores.
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Esta literatura é interessante porque, partilhando alguns pontos comuns
com as estratégias mercantilistas neoclassicas — nomeadamente o enfoque
na importancia das exportaces e do saldo positivo da balanca comercial
como motor do desenvolvimento econdémico —, coloca a énfase das politicas
econdémicas em assegurar que a oferta domeéstica reage e responde a politicas
orcamentais de expansdo da procura agregada doméstica aumentando a oferta
doméstica de bens e servicos transacionaveis, com ganhos de economias de
escala muito significativos que permitam, em contexto de politica econémica
doméstica expansionista, aumentar a competitividade internacional da econo-
mia doméstica com as exportacGes a aumentar a taxas mais rapidas do que as
importagOes. Nesse sentido, esta literatura, partilhando com a literatura neoclés-
sica 0 enfoque na importancia das exportacOes, enfatiza, como sugerido por
Keynes, a importancia de se adotarem politicas econdmicas e or¢camentais de
expansao da procura agregada para corrigir desequilibrios externos ao invés
de variantes de politicas de contragdo da procura agregada defendidas por
economistas de inspiracéo neoclassica.

Um dos pressupostos desta teoria pos-keynesiana é que, por vezes, o saldo
da balanca corrente e de capital pode restringir o nivel da procura agregada
para niveis inferiores ao do produto potencial. Por essa razdo, e ao contrario
da teoria neoclassica, estes economistas consideram que existe uma restricao
ao crescimento econdémico que se verifica do lado da procura da economia
(McCombie e Thirlwall, 1994).

Embora teoricamente possivel parece pouco plausivel que, na economia
global integrada de hoje, ganhos de economias de escala permitam, para
economias de pequena e de média dimensédo, ganhos de competitividade das
exportacdes superiores ao efeito da procura agregada nas importagoes.

4.1.6. DESENVOLVIMENTOS RECENTES:
O MODELO DE DESENVOLVIMENTO DA CHINA

Isabella Weber (2021) propde uma possivel explicacdo para a razéo pela
qual o modelo de desenvolvimento econémico da China teve tanto sucesso
nas Gltimas décadas. Esse trabalho é em parte baseado em entrevistas que a
autora realizou com responsaveis chineses pela implementacdo de politicas
econdmicas entre os anos 70 e os anos 90. A autora compara a experiéncia
da China com a experiéncia de liberalizacdo adotada na Russia nos anos 90 e
argumenta que nos anos 80 havia correntes nos circulos de decisores da China
que argumentavam que era necessario liberalizar completamente os diferentes
mercados, como sugerido por instituicdes internacionais ocidentais. Ao invés,
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segundo Weber, a China optou por um modelo que combinou economia
de mercado para bens e servi¢os de importancia secundaria com economia
planificada para bens e servigos de importancia mais significativa na cadeia
produtiva e na vida das populagdes.

Os precos foram liberalizados no primeiro mercado, tipicamente bens e
servigos em mercados locais com baixo nivel de intensidade tecnoldgica e
baixo nivel de economias de escala, mas controlados direta ou indiretamente
nos bens e servicos considerados estratégicos para o desenvolvimento do pais
com o Estado chinés a assegurar o investimento publico e privado necessario
para garantir que a oferta nesses sectores aumentava em resposta a aumentos
da procura.>

Essa estratégia permitiu controlar o aumento dos precos (i.e., a taxa de
inflacdo) ao mesmo tempo que Estado e sector privado promoviam um aumento
muito significativo da procura agregada. Tal permitiu & China registar taxas de
crescimento econdmico muito elevadas nas ultimas décadas num ambiente de
estabilidade macroecondémica, nomeadamente de estabilidade de precos sem
se ver obrigada a adotar terapia de choque (i.e., politicas contracionistas ou
liberalizantes) para controlar ou corrigir desequilibrios internos ou externos e
aumentar o potencial de crescimento econémico.

E evidente que, dada a dimens&o desse pais, 0s aumentos da procura agre-
gada doméstica e externa resultaram em economias de escala crescentes,
contribuindo para elevadas taxas de crescimento da produtividade e elevados
excedentes externos. Por outro lado, de notar que o Governo chinés manteve
neste periodo controlos aos movimentos de capitais (imperfeitos) que se
traduzem na ndo convertibilidade plena da moeda chinesa nos mercados
internacionais e doméstico e no controlo da taxa de cambio da moeda chinesa
face ao ddlar, como defendido por Keynes em 1943.

Em contraste, Isabella Weber argumenta que a estratégia de desenvolvimento
ocidental baseada na liberalizacdo dos mercados e dos precos e no que Weber
designa por terapia de choque, adotada por exemplo na Russia na sequéncia
do colapso da Unido Soviética, mas também em muitos paises do Ocidente,
tem os seus fundamentos no que na literatura se designa pela curva de Phillips.
Ou seja, 0 consenso das autoridades do Ocidente era, até recentemente, que a
estabilidade de precos estava intrinsecamente ligada a taxa de crescimento dos
salarios, que por sua vez dependia da rigidez do mercado laboral e do nivel de
desemprego. Por esta razdo, a énfase de teorias de inspiracdo neoclassica, na

52 \WWeber analisa a evolucao dos precos em produtos do mercado de retalho, mercado agricola e bens de
producéo estimando que a percentagem de precos determinadas pelo mercado cresce gradualmente até
ao inicio dos anos 90.
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necessidade de reformas do mercado laboral para assegurar que este mercado
se ajusta rapidamente e sem fricgdes a choques exogenos.

Ou seja, segundo Weber, em economias que adotaram o modelo de libera-
lizacdo de precos e de mercados, o controlo da taxa de inflacdo obrigava as
autoridades, com regularidade, a adotar politicas de contragdo da procura
agregada ou a ndo adotar politicas de expansdo da procura agregada com o
receio do impacto adverso dessas politicas na taxa de inflacdo e em variaveis
como o défice orcamental, divida publica e défice e divida externas. Em
consequéncia, a terapia de choque e a estratégia orcamental de austeridade
resultavam num aumento do desemprego que, por sua vez, reduzia a pressao
para aumento dos salarios e dos precos.

Ambos os modelos foram capazes, segundo Weber, de manter a taxa de
inflacdo a niveis moderados, mas nas economias que adotaram o modelo de
liberalizacdo dos pregos e dos mercados o crescimento acumulado do PIB real
e da procura agregada foi muito mais baixo do que na China, com Weber a
comparar o desempenho das economias da Russia e da China entre 1980 e
2015.

No caso da Rassia, no periodo posterior ao desmembramento da URSS
existiram ainda impactos sociais extremamente gravosos da terapia de choque
adotada, com uma grande reducdo da esperanca média de vida e um grande
aumento das "mortes por desespero”, como demonstra investigacao publicada
na revista nature Lancet Public Health (Azarova et al., 2017).

Weber nota que na Russia os precos (medidos pelo indice de Precos no
Consumidor, ou "IPC") aumentaram mais de 100 000 vezes entre 1980 e 2015,
enquanto o PIB duplicou em termos reais. Em contraste, na China, 0s pregos
aumentaram 5 vezes, mas o PIB real aumentou cerca de 20 vezes.
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Figura 4.4 - Evolucéo do PIB real e IPC da Russia (1992=100)

S 160 400000 g
o
o
140
300000
120
—— PIB real
200000
— IPE
100 1
100000
80
60 1 100
! T T T
1990 2000 2010 2020

Fonte: Banco Mundial

As Figuras 4.4 e 4.5 mostram a evolucao do PIB real e dos precos (medidos
pelo "IPC") entre 1992 e 2021 na RUssia e na China, respetivamente, sugerindo
que o efeito identificado por Weber se mantém também nesta janela temporal.

De facto, na Russia o PIB real cresceu cerca de 60%, mas 0s precos aumen-
taram quase 4000 vezes nesse periodo (vide Figura 4.4). Em contraste, na
China o PIB real cresceu quase 1200% enquanto 0s precos "apenas"” cresceram
quase 200% nesse periodo (vide Figura 4.5).
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Figura 4.5 - Evolucéo do PIB real e IPC da China (1992=100)

g 1500+ -300 g
e}
o
-250
10004
— PiB sl
200 — 1RO
500
-150
0 -100
I L T I
1990 2000 2010 2020
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4.2 LITERATURA SOBRE DIVIDA EXTERNA
E CRESCIMENTO ECONOMICO

4.2.1 EFEITO DA DIVIDA EXTERNA
NO CRESCIMENTO ECONOMICO
E NA PROBABILIDADE DE ENTRADA EM INCUMPRIMENTO

A literatura académica sobre divida externa e crises de divida soberana
com episddios de entrada em incumprimento e de reestruturacdo de divida
desenvolveu-se sobretudo na sequéncia da crise de divida da América Latina
do inicio dos anos 80, que ocorre em resultado do aumento das taxas de juro de
referéncia pela Reserva Federal e da crise do sudeste asiatico da década de 90.

Essa literatura enfatiza os efeitos adversos da divida externa sobre o
crescimento economico, atraves de diferentes mecanismos de transmisséo,
nomeadamente a incerteza, a distor¢do dos incentivos, a fuga de capitais e
a dependéncia financeira, procurando identificar estratégias para assegurar a
sustentabilidade da divida externa (Cohen, 1993).
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Entre outras abordagens, sdo equacionadas metodologias de reducéo
da divida externa através de processos de perddo, de renegociacdo ou de
reestruturacdo de divida externa (Cohen, 1993).

Outra literatura procura estimar o efeito da divida externa no crescimento
econdémico. Cohen (1997) argumentava que a divida externa pode prejudicar o
crescimento economico se resultar num aumento da probabilidade de entrada
em incumprimento dessa divida. Cohen estima que se a divida externa bruta
representar um peso superior a mais de 50% do PIB ou de mais de 200%
das exportagdes, entdo o risco de reestruturacao da divida torna-se excessivo,
resultando num efeito n&o linear no crescimento economico.

Manasse e Roubini (2009) procuram identificar um conjunto de regras
simples para identificar crises de divida soberana associadas a crises de balancas
de pagamento e de divida externa estimando que paises com divida externa
bruta superior a 50% do PIB ou com divida externa de curto prazo superior
a 130% das reservas de divisas internacionais apresentam risco elevado de
sustentabilidade da divida externa ou de enfrentarem uma crise de liquidez.

Reinhart et al. (2003) argumentam que, para alguns paises subdesenvolvidos
ou em desenvolvimento com um historial de entrada em incumprimento do
servigco da sua divida externa reiterado ou com niveis elevados de taxas de
inflacdo — paises que designam "intolerantes a divida" —, os niveis de divida
externa sustentaveis sdo muito mais baixos do que identificado na literatura,
15% do PIB em alguns casos.

Patillo et al. (2002), numa analise de 93 paises em desenvolvimento entre
1969 e 1998, estimam que o efeito da divida externa no crescimento econémico
comeca a ser negativo, em média, a partir de divida externa bruta de 35%-40%
do PIB, mas que a divida externa comeca a ter efeitos marginais negativos
no crescimento econémico a partir de cerca de metade desse limiar, ou seja,
que a estratégia de crescimento com recurso a poupanca sé fara sentido para
niveis de divida externa bruta inferiores a cerca de 20% do PIB. O efeito no
crescimento econdmico, para o pais médio, se a divida externa duplicar a taxa
de crescimento do PIB per capita cai entre 0,5 e 1,0 pontos percentuais.

4.2.2 EVIDENCIA DO EFEITO DE PROCESSOS
DE REESTRUTURACAO DE DIVIDA EXTERNA
NA TRAJETORIA DESSA VARIAVEL

Existe uma vasta literatura sobre reestruturacdo da divida externa (Reinhart
e Rogoff, 2009; Sturzenegger e Zettelmeyer, 2007). De forma geral, a reestru-
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turacdo da divida externa acontece quando um dado pais procura renegociar a
sua divida com credores externos.

O proposito fulcral da reestruturacéo de divida externa € reduzir a despesa
com o servico dessa divida externa no curto- e médio-prazo e contribuir para
aumentar a sustentabilidade da mesma numa dinamica de médio-longo prazo.

Existem diversas estratégias de reestruturacdo de divida, nomeadamente
a prorrogacdo dos prazos de pagamento, a reducdo da taxa de juro dos
empréstimos contraidos, a reducdo do montante do principal da divida, ou a
conversdo de divida em novos instrumentos financeiros (e.g., titulos de divida
cuja taxa de juro € indexada ao crescimento econémico).>®

A reestruturacdo da divida pode ocorrer de forma voluntaria atraves de
negociacdes entre um pais devedor e os diversos credores, ou de forma coerciva
devido a pressdes politicas.

Episodios de reestruturagdo de divida soberana e externa sdo relativamente
frequentes internacionalmente — estima-se que tenham ocorrido cerca de 650
reestruturacdes de divida soberana entre 1950 e 2020 em aproximadamente
100 paises (Das et al., 2012) —. Contudo, esses episodios tendem a ocorrer
apos o fracasso de politicas econémicas ortodoxas, nomeadamente politicas de
austeridade orcamental.

A reestruturacdo de divida externa liberta recursos econémicos que podem
ser utilizados para promover o crescimento econdémico (Sturzenegger e
Zettelmeyer, 2008). Além disso, pode contribuir para estabilizar a economia
doméstica e a reduzir a probabilidade da ocorréncia de uma crise financeira
(Jeremy e Rogoff, 1989).

Por outro lado, episddios de reestruturacdo de divida ndo sao indolores ou
podem ser mesmo traumaticos, resultando na deterioracdo da confianca por
parte dos credores internacionais e em taxas de juro mais elevadas para o
financiamento externo ao pais (Jeremy e Rogoff, 1989).

O Quadro 4.2 caracteriza alguns episodios de reestruturagdo da divida
externa (Das et al., 2012) e o efeito desse evento na evolucdo da divida externa
em momento posterior a reestruturacao de divida.>*

58 O principio subjacente a estes instrumentos é que o servigo da divida externa depende da taxa de
crescimento econémico do pais devedor. Assim, se o crescimento econdmico for superior ao previsto o
servico da divida externa tera custos mais elevados para o devedor.

% Ao longo da sua historia, Portugal tera entrado em incumprimento e reestruturado a sua divida soberana
e externa seis vezes ao longo dos séculos. No final de 1891, Portugal entrou em incumprimento e
posteriormente impds uma reestruturacdo unilateral da sua divida externa, definindo as condigOes das
mesmas sem a anuéncia dos credores internacionais. No ambito desse processo de reestruturacéo, o pais
abandonou o padréo ouro, i.e., a convertibilidade da moeda nacional para o ouro (Santos, 2001; Mata e
Valério, 1998).
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Comecando pela Argentina, entre 1956 e 2005, o pais realizou Vvérias
reestruturacdes da sua divida soberana. Os episodios de reestruturacdo de
divida mais significativos ocorreram na sequéncia da crise de hiperinflagéo e
do plano de convertibilidade que estabelecia uma taxa de cambio fixa entre o
peso e o dblar (final dos anos 80/inicio dos anos 90 e em 2001).

Entre o final dos anos 80 e inicios dos anos 90 a divida externa da Argentina
diminuiu significativamente (tendo crescido de 52,9% do PIB em 1987 para
85,5% do PIB em 1989, caiu para 27,3% do PIB em 1993).

O crescimento econdmico na primeira década dos anos 2000 aliado a
reestruturacdo de divida soberana permitiram que a trajetdria da divida externa
da Argentina se tornasse mais sustentavel.
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Quadro 4.2 - Episodios de reestrutura¢do da divida externa da Argentina, Indonésia e Russia

Divida afetada , .
, e~ Divida externa
Pais Ano (mil milhoes o
. (% do PIB)
de dolares)
1956 0,5 -
1961 0,3 -
1962 0,3 -
1965 0,3 -
1985 11,6 58,0
1987 31,7 54,0
Argentina
1989 2,4 85,5
1991 1,7 34,6
1992 2,7 30,0
1993 28,5 27,3
2005 43,7 65,8
2021 - 54,8
1966 0,3 .
1967 0,1 -
1968 0,2 .
1970 2,1 37,5
1994 42 61,0
Indonésia
1998 42 158,7
2000 5,4 87,3
2002 5,5 65,7
2005 2,7 49,7
2021 - 35,1
1993 15,0 25,9
1994 7,1 31,0
1995 6,4 30,9
1996 40,2 32,4
Russia
1997 30,5 31,7
1999 13,0 91,9
2000 333 56,5
2021 - 27,1

Fonte: World Bank, Das et al. (2012) e calculos dos autores.




Tendo aumentado até meados dos anos 90, a divida externa da Indonésia
foi reestruturada dez vezes entre 1966 e 2003. A generalidade dos episédios
de restruturacéo de divida ocorreu na sequéncia da crise financeira asiatica de
1997, com significativo impacto adverso para a economia da Indonésia. A este
respeito, a divida externa que era de 158,7% do PIB em 1998, apresentou uma
tendéncia de queda significativa e em 2005 ja era de apenas 49,7% do PIB.

Por fim, no que diz respeito a Russia, este pais reestruturou a sua divida
nove vezes entre 1993 e 2000. Existem dois acontecimentos que explicam o0s
eventos de reestruturacdo de divida externa da economia russa. Em primeiro
lugar, o fim da Unido Soviética e a passagem da economia russa de uma
economia de tipo planificada para economia capitalista foi acompanhado por
um processo de reestruturacdo da economia russa (vide Figura 4.4), que foi
acompanhado de instabilidade macroeconémica e por uma profunda recessao
economica.

Em segundo lugar, a crise financeira da Russia de 1998 e a forte depreciacéo
do rublo contribuiram para a necessidade de reestruturacdo da divida externa
deste pais. A reestruturacdo p0s-1998 e o retomar do crescimento econémico
neste periodo contribuiram para uma maior sustentabilidade da divida externa
russa — passou de 91,9% do PIB em 1999 para 27,1% do PIB em 2021.

4.3. ANALISE DE CASOS

4.3.1 EVIDENCIA DE REDUCAO OU DE AUMENTO
SIGNIFICATIVO DA DIVIDA EXTERNA

Nesta seccdo (vide Quadro 4.3) analisam-se diversos casos de paises
que registaram variacdes muito significativas de uma medida da respetiva
divida externa designada por ativos financeiros liquidos. Milessi-Ferreti
(2022) desenvolveu uma base de dados onde € analisada a evolucdo dos
ativos financeiros liquidos (“NFA”) de uma lista abrangente de paises. Este
indicador, ligeiramente diferente da posi¢do de investimento internacional
liquida, calcula-se pela diferenca entre um conjunto de ativos (homeadamente
stocks de investimento direto, acdes de carteira, ativos de divida e reservas
cambiais) e um conjunto de passivos (nomeadamente stocks de investimento
direto, acdes de carteira e passivos de divida) (Lane e Milessi-Ferreti, 2001).
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De entre 0s paises analisados, destaca-se a situacdo da Finlandia, Alemanha,
Islandia e Noruega.

Em primeiro lugar, no caso da Finlandia, a variacdo do NFA foi muito
significativa, visto que em 1999 este indicador era muito negativo (cerca de
-160% do PIB)® e por oposicdo, em 2010, este indicador de divida externa ja
estava numa trajetoria de maior sustentabilidade.

No caso da Alemanha, a melhoria sustentada do NFA ocorreu no seguimento
da politica de flexibilizagdo laboral conhecida como Agenda 2010 — como ja
foi abordado neste trabalho, implicou uma menor taxa média de crescimento
da procura interna nesse pais.

No caso da Islandia, a deterioracdo deste indicador culminou na crise
financeira islandesa que ocorreu em 2008 e numa importante depreciacdo
da moeda nacional, a coroa islandesa. Em seguida, a reestruturacdo da
divida externa, assim como o retomar do crescimento econémico neste pais,
contribuiram para a estabilizacdo do NFA na Islandia.

% O valor negativo do NFA para a economia finlandesa deveu-se a efeitos de revalorizagao, sobretudo o
resultado de se ter verificado um grande aumento do preco das a¢6es da empresa Nokia devido ao facto
e cerca de 90% das acOes serem detidas por investidores internacionais (Hilpinen, 2007).
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Quadro 4.3 - Evolucéo dos ativos financeiros liquidos (do inglés "NFA")

c .. NFA mais
, , NFA inicial | NFA final A NFA
Pais Periodo recente
(% do PIB) (% do PIB) (p.p. do PIB)
(2015, % do PIB)
Dinamarca 1985-2015 -51,0 33,6 84,6 33,6
1974-1994 -15,1 -52.3 -37,1
Finlandia 1997-1999 -39,7 -159,7 -120,0 -0,1
1999-2010 -159,7 18,9 178.,6
Alemanha 2002-2015 -1,8 444 46,3 44.4
2003-2014 -67,9 -358,5 -290,6
Islandia -5,6
2014-2015 -358,5 -5,6 352,9
1997-1998 -56,8 -132,3 -75,6
Indonésia -45,0
1998-2006 -132,3 -34.9 97,4
Coreia do Sul 1999-2015 -18,9 14,5 33,4 14,5
1991-2002 16,7 -27,6 -44.3
Paises Baixos 63,8
2007-2015 -18,4 63,8 82,1
1978-1994 -50,8 0,9 51,7
Noruega 180,5
1997-2015 6,5 180,5 174,0
1970-1979 -16,7 -0,7 -16,0
1980-1989 4,1 -25,0 20,9
Argentina 5,6
1992-2002 -4,1 -50,8 46,7
2004-2015 -35,2 5,6 43,4

Fonte: Milesi-Ferretti (2022), exclui reservas de ouro.

Por altimo, no caso da Noruega, ocorreu um crescimento sustentado do
valor do NFA. Uma das razfes para o sucedido é o facto deste pais possuir
importantes reservas de recursos naturais (nomeadamente petroleo), e ter-se
verificado uma apreciagédo substancial do preco deste recurso.

O Quadro 4.4 apresenta a Pl do mesmo grupo de paises. Como se constata,
existe uma semelhancga Obvia entre os dados relativos a NFA e ao PIl dos
diversos paises analisados.
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Quadro 4.4 - Evolucéo da posicdo de investimento internacional liquida (PII) (em percentagem do PIB)

... PII
, , PII inicial | PII final A PII .
Pais Periodo mais recente
(% do PIB) (% do PIB) (p.p. do PIB)
(2015, % do PIB)

1988-2005 -43,5 33 46,8

Dinamarca 74,9
2007-2019 -6,3 76,5 82,8
1974-1993 -14,1 -51,8 -37,7

Finlandia 1993-1999 -51,8 -168,3 -116,5 -2,4
2007-2010 -27,2 18,6 45,8
2002-2008 -1,6 13,9 15,5

Alemanha 65,9
2011-2021 13,5 65,9 52,4
1973-1984 -15,8 -55,3 -39,5

Islandia 1999-2008 -42.9 -653,9 -611,0 40,0
2011-2021 -526,9 40,0 566,9
1984-1998 -25,9 -106,1 -80,2

Indonésia -23,2
1998-2008 -106,1 -30,3 75,8
1983-1992 443 6,5 37,8

Coreia do Sul 37,7
2010-2021 -11,4 37,7 49,1
1995-2002 11,2 243 -35,5

Paises Baixos 88,3
2010-2020 7,2 108,3 101,1
1978-1994 -48,7 0,9 49,6

Noruega 287,2
2002-2021 40,3 287,2 246.,9
1978-1994 14 61,6 60,2
1986-1989 -35,2 -111,9 -76,7

Argentina 1992-2004 -3,9 -27.9 -24.0 -26,2
2004-2008 27,9 15,3 432
2017-2020 2,6 36,6 34,0

Fonte: Milesi-Ferretti (2022), exclui reservas de ouro
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4.3.2. PROGRAMAS DE AJUSTAMENTO DO FMI

Os programas de ajustamento do FMI ao longo das Gltimas décadas sofreram
alteracdes profundas, refletindo a evolucdo do pensamento econémico e dos
consensos dominantes, bem como a adaptacéo dos programas de resgate do
FMI a circunstancias especificas bem como a niveis de divida externa mais
elevadas dos paises resgatados, o que torna esta analise e avaliacdes sobre a
eficacia dos programas de ajustamento do FMI particularmente dificeis.

Tendo em consideragéo essa limitagédo, existem alguns elementos comuns a
programas de ajustamento mais recentes em paises desenvolvidos e de estagios
intermédios de desenvolvimento.

De facto, por exemplo, os programas de resgate a estados-membros do FMI
consistem em empréstimos com diferentes maturidades a taxas de juro mais
favoraveis que os mercados, acompanhadas por programas de ajustamento —
austeridade orcamental —, por programas de privatiza¢6es e por politicas de
desvalorizacdo cambial que visavam contrair a procura agregada doméstica de
forma a reduzir de forma permanente as importac@es e a reequilibrar a balanca
externa.

Os programas do FMI s&o tipicamente definidos em funcdo da capacidade
de financiamento alocada para o FMI ao pais, apresentando uma componente
discricionaria significativa de intervencdo politica dos EUA e de outras
poténcias ocidentais. No passado, esses programas de ajustamento previam
a introducdo de controlos aos movimentos de capitais como sugerido por
Keynes. Contudo, programas de ajustamento mais recentes, nomeadamente
aqueles concedidos a Grécia, a Irlanda, a Portugal em 2010-2011 e a Argentina
em 2018 n&o introduziram restricbes aos movimentos de capitais e foram
adaptados as circunstancias especificas dos estados-membros da Area do Euro,
nomeadamente o FMI ndo exigiu a Grécia, Irlanda e Portugal que depreciassem
as suas moedas.

Até recentemente, 0os programas de ajustamento do FMI ndo previam
reestruturacdes de divida externa ou de divida soberana. Em alguns casos de
paises em desenvolvimento sobreendividados, os paises credores concederam
perddes de divida ou acordaram a reestruturagdo de divida. Na Gltima década, e
em particular no caso da Grécia em 2011-2012 e da Argentina em 2019, o FMI
suportou 0s processos de reestruturacdo de divida desses paises.

O FMI concedeu 1900 empréstimos a paises em dificuldades entre 1952 e
2015. No Quadro 4.5 apresenta-se um resumo das datas dos resgates (ou dos
empréstimos), numero de programas de resgate ou empréstimos e niveis de
divida externa no periodo anterior e posterior ao resgate ou ao empréstimo.
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Quadro 4.5 - Programas de resgate do FMI

Valor Valor Total PII PII
Pais N° Ano | 2cordado | emprestado | emprestado | (o do | (% do
programas (milhdes (milhdes (milhdes | PIB de | PIB de
de SDR) de SDR) de SDR) 1970) | 2021)
1958 75,0 42,5
1959 100,0 100,0
1960 100,0 60,0
1962 100,0 100,0
1976 260,0 159,5
1983 1500,0 600,5
1984 | 11825 1182,5
1987 947,5 616,5
Argentina 16 30416,3 -18.9 26,2
1989 736,0 506,0
1991 780,0 438,8
1992 4020,3 4020,3
1996 720,0 613,0
2000 16936,8 9756,3
2001 6086,7 5875,0
2003 2174,5 2174,5
2003 8981,0 4171,0
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Valor Valor Total PII PII
Pais N° Ano acordado | emprestado | emprestado | (% do | (% do
programas (milhdes (milhdes (milhdes | PIB de | PIB de
de SDR) de SDR) de SDR) 1970) | 2021)
1958 37,5 37,5
1961 160,0 60,0
1965 125,0 75,0
1968 87,5 75,0
1983 4239,1 2743,1
1988 1096,0 365,3
Brasil 13 1992 1500,0 127.,5 65612,1 -20,5 31,3
1998 91174 65124
1998 13024,8 9470,8
2001 9950,9 9950,9
2001 121444 11385,4
2002 7609,7 7609,7
2002 27375,1 17199,6
1957 72,5 72,5
1962 100,0 25,0
) 1965 200,0 200,0
fndia 6 6405,4 148 | 324
1981 5000,0 3900,0
1991 551,9 551,9
1991 1656,0 1656,0
1954 50.0 22,5
1959 90,0 22,5
1961 90,0 45,0
1977 518,0 100,0
México 9 1983 3410,6 2502,7 18053.6 -16,3 -43,3
1986 1400,0 1400,0
1989 3729,6 32634
1995 12070,2 8758,0
1999 3103,0 1939,5

120




Valor Valor Total PII PII
0
Pais N Ano acordado | emprestado | emprestado | (% do | (% do
programas (milhdes (milhdes (milhdes | PIB de | PIB de
de SDR) de SDR) de SDR) 1970) | 2021)
1952 5,0 5,0
Finlandia 2 98,8 -28,1 2.4
1967 93,8 93,8
1960 5,6 4,0
Islandia 2 1404,4 -18,7 -40,0
2008 | 1400,0 1400,0
1961 41,3 41,3
1963 50,0 20,0
1968 51,8 51,8
1969 70,0 59,0
Indonésia 8 11314,8 27,8 | 23,2
1970 46,3 38,0
1997 | 83382 3669,1
1998 5383,1 3797,7
2000 3638,0 3638,0
1968 25,0 12,5
1974 20,0 20,0
1975 20,0 9,0
1980 640,0 320,0
Coreia do Sul 9 1981 576,0 576,0 26035,8 -32.4 37,7
1983 575.8 575,8
1985 280,0 160,0
1997 9950,0 9950,0
1997 15500,0 144125

Fonte: FMI

Do quadro acima constata-se que nao é certo que os resgates do FMI tenham
contribuido para uma maior sustentabilidade da divida externa do conjunto de
paises analisados.
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O Brasil, india, Argentina e México, beneficiaram de empréstimos do FMI
em montantes muito elevados® e, ndo obstante, a sua posi¢do de investimento
internacional liquida deteriorou-se muito significativamente entre 1970 e 2021.
Em contraste, Islandia e Coreia conseguiram melhorar a sua PIl nos altimos
51 anos.

Segundo Papi et al. (2015), nos paises que foram sujeitos a resgates e a
programas de ajustamento econdmico-financeiro do FMI a probabilidade
de registarem crises bancarias € menor do que paises que ndo foram sujeitos
a programas de ajustamento econdmico-financeiros do FMI. E interessante
verificar que esta relacdo apenas é estatisticamente significativa a partir de um
certo montante de empréstimo, ndo sendo, por conseguinte, independente do valor
emprestado pelo FMI ao pais resgatado. A probabilidade de ocorréncia de crise
bancaria depende também da condicionalidade incluida no programa de resgate
do FMI. Finalmente, constata-se também que a probabilidade de ocorréncia de
crises cambiais é 20 pontos percentuais inferior em paises que foram sujeitos a
resgates do FMI nos cinco altimos anos (Drehera e Walter, 2008).

Por fim, os paises sujeitos a programas de resgate do FMI apresentam um
risco de entrada em incumprimento 1,5 a 2,0 pontos percentuais superiores
a de paises que ndo foram sujeitos a resgates (Jorra, 2012). Esta situacdo é
contraria ao que a partida poderiamos supor, porque o propésito ultimo dos
programas de resgate é precisamente minorar a ocorréncia de desequilibrios de
balanga de pagamentos e reduzir a probabilidade de entrada em incumprimento
do soberano.

4.3.4. 0 '"MILAGRE ECONOMICO' DA CHINA

O desenvolvimento econémico da China desde o final dos anos 70 né&o
tem paralelo na histéria da humanidade (Weber, 2021). A politica econdémica
chinesa foi capaz de retirar da pobreza absoluta (definida como menos de um
dolar de rendimento por dia) centenas de milhdes de pessoas no espaco de 40
anos, com o presidente da China, Xi Jinping, a anunciar em 2021 o fim da
pobreza absoluta na China. Nesse periodo, a China tornou-se na maior poténcia
econdmica industrial e de servi¢cos do mundo, construindo cidades inteiras e um
parque habitacional quase de raiz, que alguns analistas consideram excessivo.
A China construiu a maior rede de comboios de alta velocidade com cerca de
42 000 km de extensdo da rede sobretudo entre 2005 e 2021.

% Brasil, india, Argentina e México beneficiaram de 13, 6, 16 e 9 programas de resgate, respetivamente
neste horizonte temporal de 51 anos.
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Por outro lado, entre outras industrias, tornou-se no maior produtor € no
maior exportador de automaveis. Em 2022, fabricou 27 milhdes de automdveis
(EUA fabricaram 10 milhdes de automdveis). Em 2020, exportou 1 milhdo
de automdveis, em 2021, 2 milhGes de automdveis, em 2022, 3 milhGes de
automoveis, ultrapassando a Alemanha e em 2023 devera exportar 4 milhdes
de automoveis. O modelo de desenvolvimento da economia chinesa era
baseado num modelo mercantilista, com o pais a gerar excedentes externos
muito significativos até a crise financeira internacional de 2007-2009.

A partir de 2010, a estratégia economica desse pais alterou-se porque a
sua lideranca politica terd considerado — corretamente, face a dimensdo dos
excedentes externos registados a altura — que so seria possivel a China continuar
a crescer a taxas elevadas através da reorientacdo da sua economia para a procura
domeéstica e através de uma nova iniciativa chinesa a partir de 2013 — designada
em portugués por "Nova Rota da Seda” (do inglés, "Belt and Road Initiative" ou
ainda "One Belt, One Road Initiative™) — para promover projetos de investimento
em infra-estruturas em mais de 150 paises, inclusive em Portugal.

Essa estratégia econdémica das autoridades chinesas ndo é isenta de
problemas. Em particular, resultou numa enorme bolha especulativa no
mercado imobiliario chinés e em volumes muito significativos de crédito
malparado e de faléncias nesse sector e por niveis crescentes de divida publica
da Administracdo Local e da Administracdo Regional.

Por outro lado, tendo a China financiado a construgédo de obras emblematicas
de infra-estruturas em paises em desenvolvimento no ambito da Nova Rota da
Seda, varios desses paises revelam-se incapazes de cumprir o servi¢o da divida
que financiou essas infra-estruturas.

Peritos académicos internacionais tém publicado resultados de investigacao
sobre os programas de financiamento chineses, em alguns casos investigacdo
essa financiada por agéncias do Governo americano, como aAlD, sinalizando o
interesse das autoridades americanas em melhor compreender as metodologias
utilizadas por diversas instituices chinesas para financiar projetos de
investimento em infra-estruturas no ambito do projeto One Belt, One Road.

A mensagem principal dessa literatura (e.g., Gelpern et al., 2023) € que a
China esta a dar os primeiros passos como credor internacional, revelando
abordagens nas formas de financiamento que se afiguram insustentaveis porque
demasiado enviesadas na protecao dos interesses dos credores chineses e com
termos financeiros que, a confirmarem-se, se afiguram demasiado onerosos.*’

5 Gelpern et al. (2023) sugerem, com base na analise de 100 contratos de empréstimo, que a taxa de juro
é de cerca de 5% (spreads de 200 a 300 pontos base em relacdo a libor) para maturidades relativamente
curtas de cinco anos. Brad Setser (2023) argumenta que a maior parte dos empréstimos de projetos da
Nova Rota da Seda tém uma maturidade de 15 anos.
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Essa literatura e a evidéncia disponivel sugere que a China enfrenta
significativas dificuldades em reciclar os muito elevados excedentes externos
que continua a registar de forma recorrente, optando por manter o grosso desses
excedentes em ddlares.

Gelpern et al. (2023), por exemplo, numa analise de 100 contratos de divida
entre entidades chinesas e paises em desenvolvimento, argumentam que 0s
contratos de divida chineses contém clausulas ndo ortodoxas que favorecem o
interesse dos credores e que procuram assegurar que a divida a essas entidades
goza de (ou de a mais) elevada prioridade em relagdo a outra divida sénior. Em
particular, contém clausulas que parecem impedir reestruturacdes de divida
com base em alteragdes a lei nacional, ou com base em acordos do Clube de
Paris (clube de credores soberanos), ou que obrigam ao pagamento antecipado
dessa divida. Por outro lado, Gelpern et al. (2023) e Horn et al. (2022)
destacam as clausulas de confidencialidade dos contratos de empréstimos
entre a China e paises em desenvolvimento, salientando que esse processo
torna menos transparente o nivel de endividamento externo de cada pais em
desenvolvimento, podendo resultar em niveis insustentaveis de endividamento
externo dessas economias.

E evidente que a economia chinesa beneficiou de economias de escala
crescentes em que, como sugerido pela literatura identificada acima, politica
orcamental, bancéaria e monetdria expansionistas permitiram ganhos de
economia de escala alavancando um crescimento mais rapido das exportacdes
do que das importagdes, nao obstante taxas de crescimento da procura agregada
doméstica muito mais elevadas do que no resto do mundo que, ceteris paribus,
tenderiam a fazer as importacGes crescer a taxas mais elevadas do que as
exportacoes.

Mais interessante € o que tem ocorrido desde que a China reorientou o
seu modelo de desenvolvimento da economia fazendo-o depender de forma
crescente da sua procura agregada doméstica e de programas de financiamento
de investimento a paises em desenvolvimento.

Essa estratégia econdmica foi baseada em enormes programas publicos de
investimento em infraestruturas, que resultaram num significativo aumento do
racio de endividamento publico em percentagem do PIB.

O aumento da procura agregada doméstica resultou num aumento dos
salarios nominais acima do crescimento dos pregos, e por essa via a uma subida
dos salarios reais. Contudo, a economia chinesa continuara a beneficiar de
ganhos de economias de escala significativos que se traduzem em crescimento
da produtividade acima dos registados noutras economias. Em particular,
aumentos de salarios na industria que 0s trouxeram para niveis mais proximos
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do Ocidente, muito acima daqueles praticados na industria do restante sudeste
asiatico, témsido alcangados em paralelo com ganhos de competitividade dessas
indUstrias que se traduzem, por exemplo, em custos unitarios do trabalho mais
baixos do que se observa quer no Ocidente quer no resto do sudeste asiatico.

Note-se, em particular, o contraste do modelo de desenvolvimento chinés
com aquele conseguido pela india, outro pais com um vasto mercado interno
e uma enorme populagéo que lhe permitiria aspirar a ganhos de economias de
escala similares aos atingidos pela economia chinesa.

E relevante também considerar o investimento direto estrangeiro da China
em Portugal e, em particular, a componente estatal desse investimento.

Quadro 4.6 - Investimento Direto Estrangeiro da China em Portugal

Montante
Anos Més Investidor Sector (milhdes Tipo
de euros)
2011 dezembro Three Gorges Energia 3510 Investimento
2012 fevereiro State Grid Energia 510 Investimento
2012 dezembro Three Gorges Energia 470 Investimento
2013 marco Beijing Enterprises (BEHL) Utilities 100 Investimento
2014 janeiro Fosun Finangas 2030 Investimento
2014 outubro Fosun Saude 590 Investimento
2014 | dezembro Haitong Securities Finangas 470 Investimento

State Adm. Of Foreign
2015 dezembro Exchanges, China Energia 590 Investimento
Reform Holdings

2016 | novembro Fosun Finangas 180 Investimento
2017 fevereiro Fosun Finangas 310 Investimento
2017 fevereiro Three Gorges Energia 260 Investimento
2020 julho Three Gorges Energia 260 Investimento
2020 | novembro China Commupications Imobiliario 200 Investimento
Constructions
Total 9480

Fonte: China Global Investment Tracker

No Quadro 4.6 sdo resumidos os investimentos mais relevantes de
empresas chinesas em Portugal no periodo entre 2001 e 2020. Constata-
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se que os investimentos ocorreram em sectores protegidos da concorréncia
internacional, i.e., sectores ndo transacionaveis. Mais especificamente, ndo se
tratou de inves-timento produtivo, mas, a aquisi¢do de percentagem do capital
acionista de algumas empresas estratégias em Portugal, nomeadamente a EDP
e a Companhia de Seguros Fidelidade.

De entre 0s sectores analisados, o investimento foi mais intenso no sector da
energia, com um valor agregado de 5,6 mil milhGes de euros, e uma importancia
superior a 50 por cento do investimento total constante do Quadro 4.6.
O segundo sector mais relevante é o sector financeiro, com um investimento
de 2990 milhdes de euros, correspondendo a 32 por cento do montante total
investido.

Por altimo, é de salientar que a China recorreu a instrumentos fiscais para
promover o investimento direto estrangeiro industrial e direcionado para
exportacOes, criando zonas de comércio livre e zonas alfandegadas a partir de
1990, e 21 zonas de comércio livre entre 2013 e 2020.

Essas zonas contemplam varios tipos de incentivos fiscais e nao fiscais,
nomeadamente permitindo a importacbes de bens sem tarifas aduaneiras
e isentos de impostos, por exemplo baseadas em zonas onde é permitido o
designado armazenamento alfandegado. Além disso, no caso de algumas
zonas de comércio livre e de alguns tipos de investimento direto estrangeiro
em industrias de tecnologias de ponta sdo asseguradas taxas de IRC de 15%
(ou mesmo de 0% nos primeiros cinco anos de operacao de alguns projetos de
investimento direto estrangeiro prioritarios) e taxas de IRS especiais.

Esses instrumentos tém sido fundamentais para projetos de investimento
direto estrangeiro industrial de multinacionais como a Apple, Foxconn,
Compaq, Dell e Hewlett-Packard.

4.3.5. AESTRATEGIA DOS EUA
NO SECULO XVIII E XIX E NO SECULO XXI

Bradford DeLong (2013) argumenta que 0s anos de ouro do desenvolvimento
econémico dos EUA ocorreram sob a égide do Estado, criticando a perspetiva
que o modelo de desenvolvimento dos EUA assentou sempre em liberalismo
— "laissez-faire economics™ —. Outros autores também encontram analogias
entre 0 modelo de desenvolvimento da China da atualidade e o dos EUA
no século XIX. DeLong argumenta que a deterioracdo da competitividade
internacional da economia americana ocorre na sequéncia e como consequéncia
do processo de liberalizacdo, de financeirizacdo e de desregulamentacéo da
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economia americana nos ultimos 40 anos, tendo-se iniciado com as reformas
de Reagan e de Thatcher no final dos anos 70 e inicio dos anos 80. Defende
que é necessaria politica industrial estatal para promover o desenvolvimento
da economia americana.

De facto, a tese de que ao longo da historia, os EUA foram sempre uma
nacao que empreendia politicas liberais é incorreta. Chang (2008) afirma que
0s EUA apenas se tornaram acerrimos defensores de politicas econdmicas
liberalizantes (a nivel mundial), a partir do momento em que se tornaram o pais
tecnologicamente mais avangado do mundo, sobretudo apos a 22 guerra mundial.

Alexander Hamilton, o primeiro Secretario de Estado do Tesouro dos
EUA, defendeu a aplicacdo de medidas protecionistas destinadas a proteger as
indUstrias nacionais em estado prematuro de desenvolvimento. Num relatério
sobre a industria, Hamilton (1791) defendeu que os EUA deveriam tornar-se
autossuficientes na producdo de bens manufacturados, e com esse proposito
era necessario proteger a indudstria nacional da concorréncia estrangeira, mais
evoluida tecnologicamente.

Para esse efeito, era defendida a aplicacdo de tarifas aduaneiras com o
propdsito de encarecer as importacoes, e ainda a aplicacao de subsidios estatais
em sectores estratégicos, com vista a promover um aumento das exportagdes.

A estratégia de politica econémica promovida por Hamilton é alias similar a
tese das industrias nascentes desenvolvida por Frederich List (1856). Segundo
esse autor, era necessario que o0s paises em desenvolvimento (neste caso 0s
EUA), protegessem as suas industrias nascentes para permitir que as mesmas
aumentassem a sua dimensao e se tornassem competitivas. Esta protecao seria
temporaria, sendo necessarias, até a0 momento em que a industria nacional
estivesse em igualdade de condic¢des para concorrer com a inddstria estrangeira.

Durante o século XIX, os EUA continuaram a aplicar politicas econémicas
protecionistas, nomeadamente com a aplicacdo da Tarifa Morrill, da Tarifa
McKinley e Tarifa Dingley.

Apenas na década de 1920 as politicas protecionistas dos EUA foram
suavizadas, mas logo na década de 1930 voltaram a ser implementadas de
forma mais intensa, com a aprovacao da Tarifa Smoot-Hawley, que elevou as
tarifas para um valor superior a 60%, e teve impactos economicos negativos,
contribuindo para o agravamento da Grande Depressdo (Irwin, 2017). Jack
Sullivan (2023), Conselheiro de Seguranca Nacional dos EUA da Administracao
Biden, num discurso recente defendeu que os EUA:

— precisam de uma politica industrial que fortaleca a sua competitividade
internacional, a sua segurancga nacional e o seu bem-estar social,
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—devem investir em sectores estratégicos como semicondutores,
baterias, inteligéncia artificial, biotecnologia e energia limpa;

—devem cooperar com os seus aliados e parceiros para garantir
cadeias de abastecimento resilientes e diversificadas. Finalmente, é
interessante notar que Donald Trump durante a campanha eleitoral
para a presidéncia dos EUA em 2024, promoteu voltar a adotar
politica protecionistas para "tornar a América novamente grande"
(do inglés, "Make America Great Again ou MAGA"), baseadas em
tarifas aduaneiras para a importacdo de bens provenientes da China e
da Unido Europeia.

4.4. CONTEXTO ATUAL

A identificacdo de uma estratégia, de uma metodologia e de medidas
concretas de politica econdmica para responder ao desafio da elevada divida
externa do pais ndo pode ser desenvolvida exclusivamente com base no
conhecimento e na experiéncia passadas porque o0 contexto macroeconémico
global atual é muito distinto daquele do passado.

Interessa, por conseguinte, refletir sobre os impactos do contexto macro-
econodmico global nos processos de aumento e de reducdo da divida externa de
economias com a natureza da economia portuguesa.

4.4.1. DESEQUILIBRIOS DA BALANCA DE PAGAMENTOS

Os desequilibrios externos globais da atualidade traduzem-se num relativa-
mente pequeno grupo de paises com elevados excedentes recorrentes, de um
lado, com a generalidade das economias a nivel internacional a registarem
défices recorrentes e a acumularem niveis de divida externa significativos.

Do primeiro grupo de paises fazem parte varios dos paises produtores de
petréleo e paises exportadores de combustiveis e de mercadorias, salientando-
-se, pela importancia dos excedentes da balanga corrente e de capital anuais e
da posicéo credora global, por ordem decrescente de importancia, a Noruega, a
Ardbia Saudita, a Russia, os Emiratos Arabes Unidos (vide Quadro 4.7).
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Quadro 4.7 - Evolugdo da balanga corrente e de capital de alguns paises exportadores de petrdleo
(em milhares de milhdes de ddlares)

Anos Arabia Saudita Noruega Russia
2010 66,8 50,1 67,4
2011 158,6 66,2 97,4
2012 164,5 63,4 66,1
2013 135,1 53,2 33,0
2014 73,4 54,8 15,5
2015 -57,8 31,0 67,5
2016 24,7 14,7 23,7
2017 8,6 21,6 32,0
2018 69,6 34,8 114,6
2019 36,5 11,8 65,4
2020 24,7 4,1 35,3
2021 43,0 66,1 122,4

P"I:f;iielolzzle?;‘(‘;egto 12448 1344,0 356,5

Fonte: Banco Mundial e Milesi-Ferretti (2022)

Do quadro acima, constata-se que tanto a Noruega como a Russia apresen-
taram significativos excedentes da balanca corrente e de capital de forma
persistente e que a Arabia Saudita também tem tendéncia a apresentar elevados
excedentes da balanca corrente e de capital que oscilam em funcéo dos precos
de petréleo, gas natural e produtos refinados que constituem as principais
receitas de exportacdes desse pais.

De entre essas trés economias, a Ardbia Saudita é o pais com o perfil de
especializacdo mais dependente das exportacdes de combustiveis.

O modo através do qual Noruega, Ruassia e Arabia Saudita geram 0s
excedentes de balanca corrente e de capital obviamente que ndo é replicavel,
uma vez que é o resultado da existéncia de recursos naturais no respetivo
territorio.
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Quadro 4.8 - Evolugdo da balanga corrente e de capital de paises com excedentes externos
(em milhares de milhdes de dolares)

Anos Alemanha | Hong Kong |Coreia do Sul Japao
2010 197,8 15,4 27,9 215,9
2011 232,6 13,6 16,5 130,1
2012 250,9 4,0 48,8 59,1
2013 244.6 4,0 77,2 38,7
2014 282,7 4,0 83,0 34,4
2015 288,6 10,2 105,1 134,2
2016 2974 12,6 97,9 190,5
2017 285,1 15,5 75,2 200,7
2018 317,9 13,3 77,8 175,4
2019 2934 21,2 59,5 172,8
2020 2673 24,1 75,5 146,0
2021 312,1 423 85,1 193,8

Posicdo Investimento 2685.9 18652 653.6 3540,7

Internacional Liquida (2021)
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Anos Paises Baixos| Singapura Suécia Suica
2010 57,7 55,0 28,5 73,6
2011 81,9 62,1 30,2 35,0
2012 77,6 52,1 295 58,6
2013 86,5 48,3 29.4 68,7
2014 75,4 56,5 23,8 -5,4
2015 36,4 57,6 15.5 31,4
2016 542 56,7 11,3 453
2017 74,0 62,3 15,1 38,3
2018 84,5 59,2 14,3 51,0
2019 62,5 60,9 29,0 26,2
2020 46,7 57,3 33,0 11,7
2021 73,9 76,4 41,0 543

ety w57 [ oma || e

Fonte: Banco Mundial e Milesi-Ferretti (2022)

Do segundo grupo de paises fazem parte, por um lado, varios paises
industriais que adotaram diferentes estratégias mercantilistas, salientando-
se por ordem historica e de excedentes da balanca corrente e de capital em
termos nominais ou em percentagem do PIB e posicao credora global, Japéo,
Alemanha, China, Suica, Coreia do Sul, Taiwan, Suécia, Singapura, Hong-
Kong, Paises Baixos (vide Quadro 4.8).

Deste grupo de paises de salientar paises (ou Zonas Econdmicas Especiais
de paises, no caso da China) que seguiram uma estratégia de praca financeira e/
ou paraiso fiscal (Suica, Singapura, Hong-Kong e Zonas Econoémicas Especiais da
China, Paises Baixos).

Dos paises que seguiram uma estratégia mercantilista, um primeiro grupo
de paises adotou uma estratégia de politica econdémica baseada na hipétese dos
poOs-keynesianos, que pode ser resumida como adotando politicas econdémicas
que colocam a procura agregada domeéstica, i.e., a procura interna, a crescer
a taxas muito superiores a taxa de crescimento da procura agregada global
(PIB global) visando, através do aumento do investimento (FBCF) em infra-
estruturas de capital de industrias de bens transacionaveis internacionalmente,
obter economias de escala crescentes que Ihes permitam tornar as exportacées
de bens e servigos internacionalmente mais competitivas.
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Um segundo grupo de paises adotaram uma politica econdmica de inspiragdo
neoclassica. O objetivo continua a ser utilizar o crescimento das exportaces
para obter ganhos de economia de escala nos sectores de bens e servigos
transacionaveis internacionalmente. Mas este grupo de paises segue politicas
econOmicas e orcamentais domésticas que procuram assegurar que a taxa de
crescimento da procura agregada domestica € inferior a taxa de crescimento
da procura interna das economias dos seus principais parceiros internacionais,
nomeadamente através de politicas de contencdo salarial e de controlo das
taxas de crescimento da despesa publica. Nestas condi¢des, ndo € estritamente
necessario que as exportacdes se tornem mais competitivas internacionalmente.
E suficiente que mantenham a sua competitividade relativa. Como a procura
interna dos mercados de exportacdo cresce a taxas mais elevadas que a procura
interna, as exportacdes crescem a taxas mais elevadas do que as importagdes
gerando a prazo excedentes recorrentes da balanga comercial. Note-se que o
aumento do volume das exportacdes em industrias com economias de escala,
por sua vez, tende a contribuir para ganhos de economia de escala e para uma
tendéncia de aumento da competitividade das exportacGes.

Uma variante desta estratégia € adocdo de politicas econdémicas que
promovam a redugdo da taxa de crescimento dos salarios face a outras
economias ou mesmo a queda dos salarios nominais e reais (desinflacdo
competitiva) para manter equilibrio da balanca corrente e de capital, mas sem
que desse processo resultem economias de escala crescentes nos sectores de
bens e servigos transacionaveis.

De facto, no periodo posterior ao programa de ajustamento econdémico-
-financeiro que Portugal com a UE e 0 FMI, o peso dos salarios em percentagem
do PIB apresentou uma tendéncia de diminuicdo acelerada, apresentando
valores inferiores a média da UE.

Contudo, como se constata no caso de Portugal, essa estratégia pode ser
contraproducente se resultar numa queda do investimento produtivo, auséncia
de ganhos de economias de escala e numa deterioracdo da competitividade
internacional das exportacdes de bens e servicos transacionaveis. Nessa
situacdo, qualquer surto de crescimento economico se traduz numa deterioragéo
acentuada da balanca comercial.

As estratégias economicas seguidas por paises com excedentes da balanca
corrente e de capital recorrentes tornam muito dificeis a paises deficitarios
com elevados niveis de divida externa adotar medidas de politica econémica
que permitam as respetivas economias passar a gerar excedentes recorrentes da
balanca corrente e de capital, de forma a permitir que esses paises iniciem uma
trajetdria de reducdo do nivel de divida externa.
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Por outro lado, esses paises, ao acumularam excedentes externos — paises
credores — necessariamente disponibilizam-se a financiar os paises devedores
porque essa poupanca externa dos paises credores, por definicdo, s6 pode ser
utilizada pelos paises devedores.

Até antes do inicio das tensdes geopoliticas entre o Ocidente e a Russia e
China, a generalidade dos paises credores preferia acumular essa poupanca
externa na forma de divisas internacionais como o dolar, o euro, o iene e 0
yuan, quer seja diretamente em depdsitos bancarios junto de grandes bancos
internacionais, quer através da aquisigdo de titulos de divida soberana, quer
através da gestdo dessa poupanca externa por fundos soberanos ou pelo
respetivo banco central que em parte os aplicava numa carteira de titulos de
divida publica, privada, acdes e inclusive fundos privados de gestdo de ativos
como os designados 'private equity'.

Tal significa que a divida externa da generalidade dos paises devedores
estd denominada numa moeda estrangeira, 0 mesmo acontecendo a poupanca
externa de varios paises credores. Os EUA e, em menor grau, 0s estados-
-membros da Area do Euro e do Reino Unido gozam do privilégio de ter parte
significativa dos seus passivos externos denominada na sua prépria moeda o
que significa, por um lado, que a sua situa¢ao patrimonial financeira melhora
quando a respetiva moeda se deprecia (Cabral, 2011) e, por outro lado, que
gozam do que Giscard d’Estaing nos anos 1960 designou de "privilégio
exorbitante™ de poder financiar importagdes cruciais para o funcionamento
das respetivas economias (por exemplo, importagdes de combustiveis) na sua
propria moeda.

4.4.2. ALTERACOES AO SISTEMA MONETARIO VIGENTE
(BRETTON WOOQODS I1I)

Na sequéncia do acentuar das tensbes geopoliticas, 0 mundo parece estar a
dividir-se em dois blocos, o primeiro em torno dos EUA e 0 segundo em torno
dos BRICs. Pontos importantes deste processo séo o alinhamento das poupancas
externas dos respetivos paises membros nas moedas de reserva internacional
e sistemas bancarios dos respetivos blocos, uma tentativa de desenvolvimento
de comércio bilateral baseado nas respetivas moedas nacionais, a introducao
de variedades de controlos de capitais entre os dois blocos e alguma reducao
das trocas comerciais entre os dois blocos.

Tal indicia uma reducdo dos volumes de poupancga externa denominados
em dolares, euros, ienes e libras e, de forma geral, em depdsitos em grandes
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bancos ocidentais, e por oposi¢do, um aumento dos volumes de poupanga
externa denominados em moedas nacionais € na moeda chinesa (yuans).

Rdssia, China e, de um modo geral a organizacdo BRICs, estdo no presente
a estudar e a negociar uma arquitetura alternativa as moedas de reserva
internacionais dominantes — e ao dolar, em particular —, que lhes permita evitar
estar sujeito a aplicacdo de sanc¢des dos EUA e dos seus aliados.

Tarik Cyril Amar (2023) argumenta que 0 processo em curso € um regresso
as discussdes de Bretton Woods de 1943-1944, s6 que desta vez é a posicdo
de Harry Dexer White (i.e., o representante dos EUA nas negociacfes) que é
vencida, com uma proposta similar a de Keynes e do bancor a perfilar-se como
vencedora.

N&o ha perspetivas no presente do desenvolvimento de uma moeda
dos BRICS alternativa ao doélar, pela complexidade e dificuldade técnica
em tal projeto. Os BRICS parecem ndo ter identificado uma abordagem
robusta para o desenvolvimento de uma nova moeda alternativa ao ddlar,
mas comprometeram-se a desenvolver transa¢fes comerciais denominadas
nas respetivas moedas, o0 que contribuira para a reducdo do peso do dolar
nas transacdes internacionais. No entanto os BRICS definiram uma agenda
ambiciosa de desenvolvimento de instrumentos e instituicbes complementares
a um novo sistema monetario internacional, nomeadamente novos mercados,
novos sistemas de transferéncias bancarias e novos sistemas de pagamento e
de compensacao, alternativos aqueles do dolar e do euro.

No muito longo prazo perspetiva-se uma nova moeda internacional dos
BRICs, em contraponto com as moedas de reserva internacional dos paises do
Ocidente, em que os rendimentos de senhoriagem (i.e., aqueles decorrentes da
emissdo monetéaria) serdo atribuidos aos estados-membros participantes nessa
moeda. O objetivo da nova moeda sera redirecionar o grosso da poupanca
externa do délar, do euro, do iene, do franco suico e da libra para a nova moeda,
processo esse que ndo sera sem problemas, porque alguns paises membros dos
BRICs — em particular, China, RUssia e Arabia Saudita — enfrentam conflitos
de interesse que resultam dos seus muito elevados e recorrentes excedentes
externos. Para que 0 novo sistema monetario seja sustentavel os paises com
excedentes externos terdo de estar dispostos a assegurar a convertibilidade da
nova moeda para as respetivas moedas e a financiar paises membros da nova
moeda que apresentem défices recorrentes da balanga corrente, suportando as
perdas e as menos-valias decorrentes desse processo.
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4.4.3. IMPLICACOES PARA PORTUGAL
DAS ALTERACOES AO SISTEMA MONETARIO VIGENTE

A separacdo do mundo em dois blocos de poupanca externa significa que
Portugal, como pais deficitario, deve passar a monitorizar a evolucdo dos
défices de balanca corrente e de capital com paises alinhados com esses dois
blocos e com paises ndo alinhados.

Portugal, a semelhanca de economias desenvolvidas da Unido Europeia,
apresenta um défice crénico na balanga de combustiveis e defices crescentes
na balanga comercial com a China. Pelo que, se ndo forem tomadas medidas
especificas, se perspetivam défices externos cronicos e divida externa crescente
do pais com o bloco dos BRICs — que congrega alguns dos principais paises
exportadores de combustiveis —, que obrigam a definicdo de uma estratégia de
politica econdémica especifica de mitigacdo e de financiamento dessa divida
externa.

Afigura-se que a melhor estratégia serd procurar assegurar que a moeda
utilizada na transacdo de importacdes provenientes dos BRICs passe a ser
fundamentalmente o euro ou que, se isso nédo for possivel, que essa moeda dos
BRICS seja adquirida utilizando euros no ato da transacéo. Isso significa que
0 pais deve optar por ndo contrair divida denominada em moedas dos BRICs,
optando por substituir essas obrigacdes financeiras por obrigacdes financeiras
denominadas em euros.

Esta estratégia concentra o risco da divida externa no euro, ao invés de
diversificar o risco cambial. Contudo, por um lado, essa estratégia contribui
para obrigar os paises credores dos BRICs a financiarem as importacdes da
Area do Euro em euros, ficando essa poupanca externa cativa para financiar
a atividade econémica da Area do Euro. Por outro lado, devido & participago
nos BRICs de paises com muito elevados excedentes externos, nomeadamente
aqueles resultantes de exportacdes de combustiveis, é expectavel que a moeda
dos BRICs se aprecie face ao euro. Assim, a opgéo pelo financiamento das
importacdes provenientes dos BRICS em euros é uma forma de contribuir para
uma melhor sustentabilidade da divida externa de Portugal, porque a divida
externa denominada em moeda dos BRICs podera apresentar uma tendéncia de
crescimento mais rapida do que divida externa denominada em euros.
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5. MEDIDAS DE POLITICA ECONOMICA
PROPOSTAS

As medidas de politica econémica propostas nesta Seccdo visam, por um
lado, ter efeitos incrementais favoraveis (cada uma dessas medidas, de algumas
décimas de pontos percentuais do PIB, por ano, em média) nas contas externas
(balanga corrente e de capital), na posicdo de investimento internacional
liquida ou na divida externa liquida do pais e, por outro lado, visam ter efeitos
incrementais favoraveis na taxa de crescimento do PIB nominal (e real) do pais.

Ou seja, a abordagem para tornar a divida externa sustentavel é procurar: (i)
reduzir a taxa de crescimento da divida externa do pais,*® atraves de medidas
de politica econdmica com efeitos favoraveis nas contas externas ou na divida
externa; e (ii) aumentar a taxa de crescimento do PIB do pais, através de
medidas de politica econémica com efeitos favoraveis nesta variavel.

Note-se que, considerando os niveis atuais de divida externa liquida do pais
(-53,6% do PIB em 2023), da balanca corrente e de capital (+1,6% do PIB em
2023) e da taxa de crescimento do PIB nominal (+9,6% em 2023), a divida
externa liquida tem estado em anos recentes numa trajetoria sustentavel.

Os autores estimam que as medidas de politica econdmica propostas nesta
Seccdo poderiam ter um efeito favoravel na taxa de crescimento da divida
externa (-1,5% do PIB, por ano) e na taxa de crescimento do PIB nominal

% A variavel objetivo é o saldo da balanca corrente e de capital — que é uma medida aproximada da
variacdo do nivel da divida externa — e que reflete o efeito da taxa de juro implicita da divida externa e do
excedente da balanca corrente e de capital excluindo o défice da balanga de rendimento primario.
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(+2,6% por ano) contribuindo para colocar a divida externa numa trajetoria
sustentavel e de mais rapida reducdo, que permitisse ao pais reduzir a sua
divida externa liquida para niveis abaixo de 10% do PIB num prazo inferior a
20 anos, assim como registar taxas de crescimento econémico mais elevadas
sem colocar em causa a dinamica de sustentabilidade da sua divida externa
liquida e a balanga corrente e de capital. Essa estratégia permitiria igualmente
a adocdo de uma politica orcamental e de uma politica de rendimentos mais
expansionista, mantendo as contas externas aproximadamente em equilibrio.

Assim, nas sec¢des 5.1, 5.2, 5.3 e 5.4 sdo apresentadas propostas de medidas
de politica econdmica concretas para melhorar a sustentabilidade da divida
externa do pais. S&o quantificadas estimativas dos efeitos dessas medidas
de politica economica sobre as variaveis macroecondémicas relevantes. Nas
seccdes 5.1.7 e 5.1.8 sdo caracterizados de forma resumida alguns projetos de
investimento em infraestruturas do Governo.

A seccdo 5.5 apresenta com um quadro sintese das propostas de politicas
econOmicas dos autores do presente relatorio que, ao procurar reduzir a taxa de
crescimento da divida externa e ao procurar aumentar a taxa de crescimento do
PIB, visam colocar a divida externa numa trajetdria sustentavel.

5.1. AUMENTO DO STOCK DE CAPITAL PUBLICO

O processo de consolidacdo orcamental resultou numa muito significativa
reducdo do investimento publico em Portugal ap6s 2003 e, sobretudo, a partir
de 2010-2012 (vide Figura 5.1, abaixo) na sequéncia do Pacto Orgamental de
2013 e regras orcamentais complementares.>

% Na sequéncia do Pacto Orgamental e regras orcamentais complementares, o pais passa a estar obrigado
a definir uma estratégia de politica orcamental que essencialmente visa a obtencdo de excedentes
orgamentais recorrentes.
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Figura 5.1 - Evolucéo do investimento publico em Portugal (em % do PIB)®°
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Fonte: AMECO

De facto, em Portugal, entre o final dos anos 1990 e 2019, o investimento
publico em percentagem do PIB apresenta uma tendéncia decrescente, situacéo
que se agravou a partir de 2010-2012, com o investimento a cair abaixo de 2%
do PIB entre 2016 e 2019 (vide Figura 5.1). Note-se ainda que no contexto
da Unido Europeia, a reducdo do investimento publico ndo foi exclusiva a
Portugal. E de salientar, porém, que a reducdo do investimento plblico nos
estados-membros periféricos da area do euro foi significativamente superior
a verificada nos estados-membros do centro da area do euro (vide Figura 5.2).

% Replica a Figura 3.6.

139



Figura 5.2 - Evolucéo do investimento pablico nos estados-membros
do centro e da periferia da area do euro (em % do PIB)
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Fonte: AMECO

Por outro lado, alguns estados-membros da Unido Europeia com um menor
peso da despesa publica em percentagem do PIB apresentaram na ultima
década niveis mais elevados de investimento publico do que Portugal. Por
exemplo, entre 2010 e 2019, o investimento publico bruto anual médio da
Estonia, Letonia e Lituania representou 5,3% do PIB, 4,9% do PIB e 3,7% do
PIB, respetivamente.

5.1.1. OBJETIVOS PARA O STOCK DE CAPITAL PUBLICO DO PAIS

AFigura 5.3 mostra que o stock de capital publico em Portugal cresceu 68%
entre 1995 a 2012, a pregos constantes, de acordo com estimativas do FMI.
Entre 2012 e 2019, em resultado da politica de consolidacdo orgcamental, a
redu¢do do investimento publico anual foi de tal ordem — quedando-se em 2%
do PIB, em média, nesse periodo — que ficou abaixo do montante necessario
para substituir a depreciacdo do stock de capital publico® existente — estimada
em média em 3,3% do stock de capital publico existente por ano nesse periodo

2 O stock de capital publico acumulado através de investimento puablico realizado no passado vai-
-se tornando progressivamente obsoleto, depreciando-se. Para assegurar que o stock de capital pablico
liquido ndo diminua é necessario que o investimento publico bruto em cada ano seja pelo menos igual a
depreciagéo do stock de capital pdblico existente.
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(Feenstra, Inklaar e Timmer, 2015) —, resultando numa evolu¢do negativa
do stock de capital publico: em 2019, o stock de capital publico (a precos
constantes) era similar ao atingido em 2006.

O stock de capital privado a pregos constantes é estimado em cerca de
3,2 a 3,5 vezes o stock de capital pablico durante o periodo de 1995 a 2019
apresentando, contudo, uma tendéncia de crescimento acumulado menos
favoravel que o stock de capital pablico. Entre 1995 e 2019, o crescimento
acumulado do stock de capital privado a precos constantes foi de cerca de 43%,
tendo o pico (crescimento acumulado de 50%) sido atingido em 2012.

Figura 5.3 - Evolucéo do stock de capital publico e privado® em Portugal
(precos constantes de 2017, 1995=100)
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82 Por simplificacdo, e para efeitos de comparabilidade internacional, excluem-se as parcerias publico-
-privadas do stock de capital publico e do stock de capital privado. O stock de capital das parcerias
publico-privadas cresce de 0% do PIB em 1995, para 9,1% do PIB em 2014, diminuindo para 6,7% do
PIB em 2019, refletindo o maior peso destas no stock de capital do pais numa parte deste periodo, e a
menor utilizacdo relativa deste instrumento de financiamento de projetos de investimento desde 2014.
Como sugerem estes dados, a realizacéo de obras publicas com recurso a parcerias publico-privadas € uma
pratica relativamente recente, tendo-se iniciado com a construgdo da Ponte Vasco da Gama em Lisboa
(DN, 2011). Entre outras razdes, a op¢do pela realizacdo de investimentos em infraestruturas com recurso
a parcerias publico-privadas a partir do final dos anos 1990 explica-se como forma de desorgamentagao
da despesa publica, de forma que o Governo pudesse procurar manter o défice orcamental abaixo dos 3%
do PIB, respeitando as regras orcamentais europeias.

De facto, esse tipo de investimento em infraestruturas, nomeadamente, se parcialmente financiado
COM recurso a, na sua esséncia, "taxas" pagas pelos utilizadores dessas infraestruturas, traduz-se numa
dilatagdo ao longo de décadas da despesa publica necessaria para financiar esse investimento, com um
menor impacto anual inicial no défice orgamental, ndo obstante custos globais mais elevados para o
erario publico e para os utilizadores.
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Acevolucgdo do stock de capital publico em percentagem do PIB (vide Figura
5.4) é mais adversa, com o peso do stock de capital publico a crescer de cerca
de 50% do PIB em 1995 para ligeiramente menos de 55% do PIB em 2019,
evolucdo que é em larga medida explicada pelo crescimento acumulado real
do PIB de 40% entre 1995 e 2019, com o stock de capital pablico a cair de um
pico de 68% do PIB em 2012 para ligeiramente menos de 55% do PI1B em 2019
(o PIB real cresce 13,4% entre 2012 e 2019).

O peso relativo do stock de capital privado apresenta uma evolucao similar,
mas mais adversa, crescendo de 189% do PIB em 1995 para 192% do PIB em
2019, ap0s ter atingido um pico de 229% do PIB em 2012.

Figura 5.4 - Evolucdo do stock de capital publico e privado em Portugal (em % do PIB)
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Fonte: FMI

Diversa literatura destaca a existéncia de uma relagdo positiva entre o
stock de capital pablico e a taxa de crescimento econémico, nomeadamente
ao contribuir para o crescimento da produtividade aparente do fator trabalho
(Gupta et al., 2014; Romp e Haan, 2007).

Assim, de forma a promover o crescimento da produtividade da atividade
econdmica — tanto aquela exclusivamente direcionada para a procura interna
como para a oferta doméstica de bens e servicos transacionaveis visando uma
melhoria da competitividade internacional do pais — € necessario assegurar uma
trajetdria de aumento gradual do stock de capital publico do pais que contribua
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para o crescimento da capacidade produtiva do pais e da produtividade aparente
do fator trabalho, definindo objetivos concretos para a trajetoria do stock de
capital publico do pais, a precos constantes e em percentagem do PIB.

Para o efeito, analisa-se a evolucdo recente do stock de capital publico
de outras economias que podem servir como referéncia para a definicdo de
objetivos para essa variavel.

Figura 5.5 - Evolucdo do stock de capital publico de alguns paises desenvolvidos (em % do PIB)
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Os paises da amostra selecionada registaram evolucgdes distintas do peso
do stock de capital publico, mas de salientar que todos esses paises registaram
um crescimento econémico acumulado mais significativo do que Portugal, que
registou o segundo pior desempenho econémico desta amostra.
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Figura 5.6 - Evolugdo do PIB real de alguns paises desenvolvidos (1995=100)
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Fonte: Banco Mundial

Por exemplo, a China registou uma taxa de crescimento do PIB real de 8,6%
por ano, em média, entre 1995 e 2019 (Portugal: 1,4%, em média) — o PIB real
da China em 2019 é 7,2 vezes o0 seu PIB em 1995.

N&o obstante tal taxa de crescimento do PIB real (e do PIB nominal), o
stock de capital pablico da China aumentou de 146% para 167% do PIB nesse
periodo, o que significa que o stock de capital puablico cresceu, em média,
9,2% por ano, em termos reais, nesse periodo, isto €, o stock de capital pablico
a precos constantes da China em 2019 representava 8,3 vezes o de 1995,
enquanto em Portugal o stock de capital publico em 2019 era 1,68 vezes o
stock capital publico em 1995, como referido acima.

O stock de capital publico em 2019 representava 72% do PIB, na média da
amostra, 50% do PIB em Espanha, 44% do PIB na Alemanha, 59% do PIB
na Republica Checa, 65% do PIB na Dinamarca e 167% do PIB na China.
Excluindo a China da amostra, o stock de capital pablico em 2019 representava,
em média, 58,5% do PIB, ou seja, 3,8 pontos percentuais acima do seu peso
em Portugal.

Os decréscimos mais acentuados nesta variavel no periodo entre 1995 e 2019
verificaram-se na Alemanha, Taiwan e Dinamarca, com uma perda cumulativa
de 17 pontos percentuais, 28 pontos percentuais e 36 pontos percentuais do
PIB, respetivamente. Em contraste, 0s incrementos mais acentuados no stock
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Quadro 5.1 - Possivel trajetoria de aumento do stock de capital publico do pais

2022 2029 2034

Stock de capital publico
a pregos constantes
(base 2016, milhares
de milhdes de euros)

115 152 195

PIB real
(base 2016, milhares 2104 2440 289,8
de milhdes de euros)

Depreciacdo do stock
de capital
(base 2016, milhares
de milhdes de euros)

3,8 5,0 6,4

Investimento publico
(base 2016, milhares 5,5 12,0 14,5
de milhdes de euros)

Investimento publico

(em % do PIB) 26 50 50

Stock de capital publico

(em % do PIB) 54,7 62,3 67,3

Fonte: FMI, INE e calculos dos autores

de capital puablico ocorreram na China, Coreia do Sul e Republica Checa —
um acréscimo de 22 pontos percentuais, 11 pontos percentuais e 7 pontos
percentuais do PIB, respetivamente.

Como os dados acima revelam, o stock de capital pablico de Portugal
em 2019 em percentagem do PIB compara favoravelmente com Espanha e
Alemanha, dois dos principais parceiros comerciais do pais. Ndo obstante,
considerando os exemplos de outros paises da amostra que apresentam um
muito bom desempenho econdémico nas Ultimas décadas — China, Republica
Checa, Dinamarca, Paises Baixos — propbe-se como medida de politica
econdémica, um aumento do peso do stock de capital publico em cerca de 12,5
pontos percentuais para cerca de 67% do PIB até 2034 (vide Quadro 5.1).

No Quadro 5.1 é assumido um crescimento real do PIB médio de 3% por
ano até 2029 e de 3,5% por ano entre 2030 e 2034. E ainda assumida uma taxa
de depreciacdo do stock de capital publico de cerca de 3,3% por ano (Feenstra
et al. 2015). Por exemplo, entre 2022 e 2029 o objetivo seria aumentar o
stock de capital publico liquido em cerca de 37 mil milhGes de euros, a precos
constantes, para cerca de 62% do PIB no final desse periodo, o que implicaria
um aumento do investimento publico bruto de cerca de 2,6% do PIB em 2022
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para um nivel de cerca de 5% do PIB entre 2025 e 2029. Assumindo um
multiplicador da despesa publica de investimento de 0,6, estima-se um efeito
favoravel na taxa de crescimento do PIB real de +1,0 p.p. por ano.

Com base nesse plano para o stock de capital publico e para o investimento
puablico bruto do pais, é necesséario identificar e implementar investimentos pablicos
estruturantes (vide SeccOes 5.1.4 a 5.1.6) que, como referido acima, contribuam
para o crescimento da capacidade produtiva e da produtividade do pais.

O aumento do investimento publico e do stock de capital publico teriam
efeitos significativos na economia, ndo apenas no curto prazo, ao promover
expansdes da procura agregada que induzem e estimulam aumentos da capa-
cidade produtiva e da oferta do sector privado (Abiad et al., 2016; Ferreira,
2022), como também no longo prazo pelo seu impacto na taxa de crescimento
da produtividade.

De facto, entre outros, Botta et al. (2018) argumentam que a austeridade
orcamental nos estados-membros da periferia da area do euro (incluindo
Portugal) e a reducdo do investimento publico, em particular, pode ter
contribuido para uma degradacdo do gap tecnoldgico face aos estados-
-membros do centro da area do euro.

5.1.2. CRITERIOS PARAA IDENTIFICACAO E SELECAO
DE INVESTIMENTO PUBLICO ESTRUTURANTE

A definicdo aqui adotada de projetos de investimento publico estruturantes
séo projetos que:

1. Implicam um volume de investimento publico igual ou superior a
2,5 mil milhdes euros a pregos de 2022 em termos plurianuais, i.e.,
pelo menos 1% do PIB, no pressuposto que projetos dessa dimensao:
(i) resultam em ganhos de economias de escala significativos; e
(ii) pelo seu muito elevado volume financeiro, tendem a nao ser
realizados pelo sector privado;

2. Decorre do ponto anterior e dos objetivos quantitativos para o inves-
timento publico especificados acima que, em velocidade cruzeiro,
seria necessario definir e dar inicio a dois ou trés novos projetos de
investimento publico estruturante (plurianuais) por ano (de 1% do
PIB cada), de forma a aumentar a prazo o investimento publico de
2,6% do PIB em 2022 para 5% do PIB por ano;
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3. Projetos com externalidades positivas para a atividade econdémica
doméstica, nomeadamente, que contribuem para a reduc&o dos custos de
transportes, de custos de transacdo, de custos da habitacéo, do aumento
do rendimento disponivel das familias, da reducdo dos custos fixos
das empresas e do sector privado, da redugdo de custos de contexto,
a reducéo da propenséo marginal a importar, 0 aumento da propensao
marginal a exportar, a reducéo do défice do rendimento primario, etc.;

4. Projetos com externalidades positivas para o tecido empresarial
portugués, nomeadamente para o sector dos servi¢os nao transacio-
naveis internacionalmente que constitui uma componente importante
da atividade economica domeéstica, assim como para 0s sectores de
bens e servigos transacionaveis internacionalmente;

5. Projetos economicamente viaveis, de muito longo prazo, mas com
taxas internas de rentabilidade muito baixas, entre 2,0% e 4,0%
por ano,® i.e., projetos cuja analise de fluxos de caixa descontados
(“discounted cash flows”) apresente valor atual liquido nulo (“break-
-even point”) com uma taxa de desconto nominal dos fluxos de caixa
de cerca de 2,0% a 2,5% (podendo, no entanto, apresentarem taxas
internas de retorno até cerca de 4,0%), no pressuposto que:

- tais projetos ndo seriam rentaveis para o sector privado, que
exige taxas internas de rentabilidade de 10%-15%;

- ataxade rentabilidade poderia ser ligeiramente inferior aos custos
de financiamento da Republica (em 2022, a taxa de juro implicita
média da divida direta do Estado, estimada pelo IGCP, foi de
1,8%, salientando-se que a taxa de juro da divida a 10 anos atingiu
recentemente 3,65%) porque desses projetos de investimento
publico resultariam externalidades positivas para a economia que
se traduziriam num impacto positivo na taxa de crescimento da
receita fiscal devido a possibilidade de incremento do produto
potencial e ao efeito multiplicador da despesa keynesiano;

8 Numa perspetiva macroeconémica, a taxa de desconto indicativa dos fluxos de caixa (nominais) seria a
taxa de crescimento (nominal) média da economia portuguesa no longo prazo, o que permitiria enquadrar
somente projetos de investimento que apresentassem taxas internas de rentabilidade superiores a taxa de
crescimento de longo prazo da economia portuguesa. Para efeitos de comparagdo, entre 2002 e 2022 a
taxa de crescimento nominal média do PIB foi de 2,6%.

Em contraste, em relacédo aos projetos de investimento publico estruturante propostos neste estudo, como
referido, projetos de investimento de muito longo prazo, potenciadores de economias de escala e com
externalidades positivas na economia portuguesa, sugere-se a adogdo de uma taxa de desconto de 2,0%
a 2,5%, ligeiramente inferior a taxa de crescimento nominal média da economia portuguesa nos ultimos
20 anos. Contudo, a taxa de desconto a adotar nos projetos de investimento puiblico estruturante poderia
ser definida em fungdo, mas abaixo, dos custos de financiamento de titulos de divida publica a 10 anos
no mercado secundario.
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- a adogdo de uma taxa de desconto muito baixa favorece
projetos de investimento publico com impactos favoraveis
na atividade econdmica durante periodos muito alargados de
tempo (varias décadas), porque valoriza fluxos de caixa no
futuro distante;

6. Projetos para 0s quais existe capacidade produtiva relevante em
Portugal, de forma que exista a expectativa razoavel que o impacto
no aumento das importagdes do pais ndo seja excessivo. Em
particular, um dos critérios de selecdo deve ser a escolha de projetos
cuja componente de despesa com importacdes diretas represente
menos de 20%-30% do volume global do investimento publico.
Deste criterio resultam varias consequéncias:

- Primeiro, ndo devem ser considerados como estruturantes
projetos de investimento publico que resultem numa degradacdo
demasiado significativa das contas externas ou da posicéo de
investimento internacional liquida do pais;

- Segundo, a intensidade e complexidade tecnol6gica destes
projetos de investimento publico estruturantes deve aumentar
gradualmente de forma a melhor se adequar a capacidade (e a
oferta) produtiva do tecido empresarial do pais;

- O volume de investimento publico estruturante do pais deve
ser estavel ao longo de varios ciclos econémicos de forma a
estimular o investimento privado em infraestrutura de capital
e em capital humano;

7. Preferencialmente, mas ndo necessariamente, projetos de investi-
mento publico com impacto favoravel na balanca comercial, noutras
componentes da balancga corrente e de capital, na balanca financeira,
ou na posicao de investimento internacional liquida do pais.

Uma consequéncia da abordagem definida acima é que esta ndo é compativel
com projetos de investimento publico em regime de parceria publico-privada,
porque estes projetos exigem taxas internas de rentabilidade muito mais
elevadas e muito superiores ao custo de financiamento da Republica. Assim,
0 investimento em infraestruturas em regime de parcerias-publico-privadas
pode transformar tais projetos de investimento publico — que, como se referiu,

& Por exemplo, um fluxo de caixa de 1 milhdo de euros recebido ao fim de 40 anos tem um valor atual
presente de +372,4 mil euros com uma taxa de desconto de 2,5% e de +12,2 mil euros com uma taxa de
desconto de 10%. Assim, a adocéo de taxas de desconto baixas na apreciagdo de projetos de investimento
publico estruturante resultaria na valorizacéo relativa de projetos de investimento publico com impactos
econdmicos (e financeiros) favoraveis no muito longo prazo.
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sdo projetos de investimento com taxas de rentabilidade muito baixas e
horizontes temporais medidos em décadas — em projetos com taxas internas de
rentabilidade negativas para o sector publico e, por conseguinte, sem interesse
publico porque com um impacto macroeconémico potencialmente adverso
para o desenvolvimento do pais.

Assim, propde-se que esses projetos de investimento publico estruturante sejam
financiados diretamente do Orcamento do Estado, podendo implicar alteracoes
ao enquadramento orcamental vigente, devido ao seu caracter plurianual.

Possiveis exemplos de projetos de investimento pablico estruturante incluem:
aconstrucdo de infraestruturas de transporte privado e pablico, portos, aeroportos,
habitacdo, infraestruturas de telecomunicacGes e de energia, mas também, sdo
concebiveis projetos mais ambiciosos como, por exemplo e a imagem de paises
como a China, a Arabia Saudita e o Dubai, a constru¢do de novas cidades do
futuro, interligadas a centros populacionais do presente, que permitam responder
acaréncias e/ou deficiéncias desses aglomerados populacionais que néo poderiam
ser resolvidos por abordagens incrementais. Em suma, projetos de investimento
publico estruturantes devem ser projetos potenciadores da competitividade da
economia portuguesa em termos internacionais.

Outros exemplos de investimentos publicos estruturantes seriam novos
projetos de investimento publico em educacdo, em investigacdo e desenvol-
vimento (I&D) ou em tecnologias especificas como por exemplo Inteligéncia
Artificial, na expectativa que a educacgdo e a investigacdo e desenvolvimento
venham contribuir para o crescimento da produtividade e a capacidade de
inovacdo do pais no muito longo prazo (Hidalgo e Hausmann, 2009). Em
particular, um projeto de investimento plblico estruturante na Area de
Inteligéncia Atrtificial realizado em parceria com outros estados-membros
da Area do Euro e com empresas privadas nacionais poderia cumprir em
parte os critérios identificados acima, nomeadamente em termos de volume
de investimento (mais de 2,5 mil milhdes de euros) e de taxa interna de
rentabilidade (de, pelo menos, 2,0%), embora fosse expectavel um impacto
adverso na balanca corrente e de capital.

5.1.2.1. EFEITOS DO INVESTIMENTO PUBLICO ESTRUTURANTE
NA SUSTENTABILIDADE DA DiVIDA EXTERNA

A implementacdo de investimentos publicos estruturantes, ao possibilitar
uma maior e mais eficiente producéo interna de bens e servicos transacionaveis
e ndo transacionaveis, pode contribuir para uma maior sustentabilidade da
divida externa através de quatro canais relevantes:
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1. Contribui para ganhos de economias de escala o que, tornando os
bens e servigos transaciondveis nacionais mais competitivos, devera
contribuir para uma mais elevada propensdao marginal a exportar,
i.e., maior elasticidade das exportagfes face a uma dada variagdo
positiva do PIB do resto do mundo;

2. Contribui para a melhoria da competitividade da producdo nacional
que se traduz em alguma substituicdo de importacbes de bens e
servicos por producéo nacional, contribuindo dessa forma para uma
menor propensdo marginal a importar, i.e., menor elasticidade das
importagOes face a uma dada variagdo positiva da procura interna (e
do PIB);

3. Permite um mais elevado nivel de atividade econémica (procura e
oferta de bens e servicos) para um dado nivel de importacgdes;

4. Pode resultar numa reducdo de custos quer para familias quer para
empresas, promovendo o0 aumento do rendimento disponivel e para
a melhoria dos resultados financeiros, respetivamente, o que pode
resultar em efeitos de segunda ordem favoraveis para a atividade
economica nacional.

Tanto 1. como 2. contribuem para uma ligeira melhoria do multiplicador
orcamental da despesa publica — i.e., da eficacia da politica orcamental
nacional — e da despesa privada. Pereira e Pereira (2016) argumentam que
0s investimentos em infraestruturas que afetam sectores produtores de bens
transacionaveis podem ajudar a uma estratégia de desenvolvimento orientada
para as exportacdes, contribuindo para uma maior sustentabilidade das contas
externas.

Os projetos de investimento que se apresentam nas seccfes 5.1.4 a 5.1.6
sdo possiveis candidatos a projetos de investimento publico estruturante,
que exigiriam analises econémico-financeiras e técnicas mais detalhadas e
fundamentadas, analises essas que extravasam o ambito e os objetivos deste
estudo. N&o obstante, opta-se por caracterizar sucintamente possiveis propostas
de projetos de investimento para ilustrar 0 género de projetos de investimento
publico estruturante que se visa sejam identificados e desenvolvidos.

5.1.3. PLANEAMENTO DE INVESTIMENTO
PUBLICO ESTRUTURANTE

Os casos de desenvolvimento econdémico que conduziram a prazo a uma
melhoria significativa do PIB (e do PIB per capita), da balanga externa e da
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reducdo da divida externa (e.g., Collins e Park, 1989; Weber, 2021) analisados
neste estudo apontam para a necessidade de planeamento estratégico ao longo
de decadas (vide Seccédo 4). Dada a elevada dimensdo e complexidade destes
projetos de investimento publico estruturante, e a necessidade de os enquadrar
com objetivos macroecondmicos, nomeadamente de equilibrio externo, sugere-
-se a criagao de raiz de instituicdes governamentais exclusivamente dedicadas
a este proposito.

Por exemplo, uma possivel abordagem seria criar uma Direcdo Geral do
Investimento Publico dentro da Secretaria de Estado das Infraestruturas do
Ministério das Infraestruturas, com competéncias e com 0S recursos necessarios
para a defini¢do, administracdo e acompanhamento destes projetos de investi-
mento publico estruturantes, em complementaridade com 0s ministérios
e secretarias de Estado das respetivas areas dos projetos, bem como com o
Ministério da Economia e com o Ministério das Financas. Uma possibilidade
a considerar seria realizar esses projetos de investimento publico estruturante
através da (expansdo) da empresa Infraestruturas de Portugal.

O planeamento de projetos de investimento publico estruturantes exigiria
algum cuidado na abordagem, sugerindo-se a seguinte estratégia:

1. Dadaadificuldade emarticular calendarios nacionais plurianuais com
calendarios da Unido Europeia igualmente plurianuais, nomeada-
mente aqueles relacionados com prazos de execucdo de Programas
Quadro e de programas especificos como o Plano de Recuperacgdo
e Resiliéncia, propde-se que 0s projetos de investimento sejam
exclusivamente financiados através do Orcamento do Estado, sem
recurso a qualquer financiamento da Unido Europeia, € que seja
negociada com as autoridades europeias (DG-ECFIN da Comisséo
Europeia e Eurogrupo) clausulas de salvaguarda que excluam estes
projetos plurianuais do &mbito das regras orcamentais europeias;

2. Nao existem empresas domésticas com capacidade para executar
projetos de investimento em infraestruturas desta ordem de
grandeza, pelo que esses projetos deveriam ser estruturados em
subcomponentes de forma a estimular ganhos de economias de
escala e o desenvolvimento permanente de capacidade produtiva, de
conhecimento e de competéncias do sector privado portugués, em
condi¢bes de concorréncia. Em particular, o ambito e o horizonte
temporal dos varios projetos de investimento publico estruturante
deveria ser tal — e.g., varios projetos de investimentos publico
programados ao longo de décadas — que induzisse alteragdes
estruturais da oferta das empresas portuguesas nesses sectores,
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por exemplo, com a contratacdo permanente de recursos humanos
qualificados e o investimento privado em capacidade produtiva,
evitando ciclos de expansao e de contracdo (do inglés, “boom-bust”)
nesse tecido empresarial do sector privado que se pretende estimular
e desenvolver com estes projetos de investimento pablico;

3. O desenho dos projetos deveria beber inspiracdo e conhecimento
as melhores praticas internacionais recentes, nomeadamente as
observadas no presente ou no passado recente em paises em desen-
volvimento, entre outras. Para o efeito, poderia ser encorajada a
participacao minoritaria de empresas inovadoras de outros paises com
experiéncia e conhecimento técnico, com o objetivo de promover a
transferéncia de conhecimento e de melhores praticas para o tecido
empresarial portugués.

5.1.4. NOVO AEROPORTO NA GRANDE LISBOA®%

Como referido acima, do ponto de vista de desenvolvimento econémico do
pais, sdo necessarios investimentos estruturantes, de grande escala, isto €, de
varios milhares de milhGes de euros, que mobilizem elevado stock de capital,
com recurso a nova tecnologia e que resultem em elevado volume de emprego
qualificado e produtivo. Esse investimento em grande escala é necessario
para promover o crescimento econémico do pais bem como o crescimento da
produtividade. Desde ha décadas que o pais ndo tem realizado nem promove
esse tipo de investimento.

Ora, é dificil identificar projetos de varios milhares de milhdes de euros que
sejam economicamente eficientes, viaveis e de preferéncia rentaveis. Grandes
estruturas aeroportuarias parecem cumprir esses requisitos. De facto, embora
alguns dos maiores projetos de infraestruturas aeroportuarias recentes tenham
sido financiados pelos respetivos governos (vide Quadro 5.2), estes parecem
ser projetos economicamente vidveis quando resultam em volumes de trafego
de passageiros e de carga elevados.

6 Esta subseccao baseia-se em parte em Cabral (2022). Nota: J& apds a elaboragdo do presente relatorio,
0 XXIV Governo deliberou, em reunido do Conselho de Ministros de 14 de maio de 2024, “Aprovar o
desenvolvimento de um novo aeroporto internacional de Lisboa, com a designacédo de Aeroporto Luis de
Camdes, localizado no Campo de Tiro de Alcochete, de forma a substituir, de forma integral, o Aeroporto
Humberto Delgado (AHD)”.
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Quadro 5.2 - Grandes infraestruturas aeroportudrias recentes®

Vo.lume global Capacidade | pipanciamento
Data de~ de investimento [ (milhdes de do
Inauguracao (milhares de passageiros . .
milhdes de euros) por ano) investimento
Aeroporto 27 (Terminal 1) | Governo da Alemanha
internacional 2020 6,5 + 5 (Terminal 2) | e dos estados federais
Willy Brandt (Terminal 1) + 12 (Terminal 5, de Berlim
(Berlim, Alemanha) pré-existente) ¢ de Brandemburgo
Aeroporto
internacional 2019 11,9 72 (fase inicial) | Governo da China
de Pequim-Daxing
(China)
Parceria publico
privada entre
Governo da Turquia
e consorcio privado
. Aeropc?rto 90 (fase I) que constroi e opera
internacional
2018 7 (fase I) 200 (fase IV, 0 aeroporto em
de Istambul s .
. 2028) regime de concessao
(Turquia)

por 25 anos, pagando
22,2 mil milhges
de euros durante
esse periodo

Fontes: Wikipedia, Bing, Berlin Brandenburg Flughatfen, Airport Technology, cnbc.com, Financial Times,
Bas, Pakoz e Eren (2018).

% Estimativas excluem custos com infraestruturas de transportes para conexao ao novo aeroporto.
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A esse respeito, um estudo da Confederagéo do Turismo de Portugal (CTP)
e da EY (2023) estima que o atraso na construcdo de uma nova infraestrutura
aeroportuaria na grande Lisboa representara uma perda acumulada potencial
na criagéo de riqueza de 6,8 mil milhGes de euros, com impactos negativos
também na criacdo de emprego e no valor das exportacoes.

Segundo, afigura-se que qualquer solucdo aeroportuaria passa pelo encer-
ramento do aeroporto Humberto Delgado na Portela, o que inviabiliza qualquer
solucgéo baseada em dois aeroportos, porquanto o aeroporto Humberto Delgado:

1. N&o foi desenhado de raiz para o fim que é utilizado no presente,
estando obsoleto e sendo uma infraestrutura rentavel serd uma infra-
estrutura economicamente menos eficiente que um novo aeroporto
construido de raiz com recurso as tecnologias mais modernas;

2. Deve ser encerrado, porque uma solucao aeroportuaria para a Grande
Lisboa baseada em dois aeroportos, por razdes de economias de
escala, tendera a ser uma solugdo economicamente menos eficiente
do que uma solucdo aeroportuaria baseada num Unico aeroporto,
como se constata da analise das solu¢fes adotadas por outros paises.
Em particular, os casos de Berlim e de Munique sdo paradigmaticos,
porque resultaram no encerramento dos antigos aeroportos locali-
zados préximos dos centros das respetivas cidades;

3. Limita e condiciona o planeamento e o desenvolvimento da cidade de
Lisboa. O encerramento do aeroporto de Lisboa permitiria 0 aumento
da construcdo em altura na cidade de Lisboa;

4. Nao oferece as condi¢des de seguranca desejaveis para o principal
aeroporto do pais;

5. Resulta em niveis excessivos de polui¢do sonora e ambiental sobre a
Grande Lisboa;

6. Variascompanhiasaéreas, entre asquaisa TAPeaeasyJet, jaindicaram
que ndo pretendem transferir parte da sua operacao desse aeroporto
para o segundo aeroporto proposto pela ANA para o Montijo.

Terceiro, a localizagdo do pais, junto a esta enorme massa de agua que € 0
Oceano Atlantico, traz-lhe vantagens relativas para voos para Africa, América
do Sul e, em menor grau, em voos para a América do Norte.

De facto, varios artigos académicos estabelecem que, para voos de longo
curso, voos com uma paragem intermédia (“Intermediate Stop Operations”™)
resultam em poupancas de combustivel entre 15% e 29% (Creemers e
Slingerland, 2007; Green, 2002; Hahn, 2007; Kenway et al., 2010; Hartjes e
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Bos, 2015), uma vez que em voos de muito longo curso parte do combustivel
€ necessario para transportar o restante combustivel.

Assim, um aeroporto eficiente e com pregos competitivos, desenhado
como plataforma de conexdo entre voos de curso intermédio e de longo-curso
(do inglés, "hub™), localizado proximo da Grande Lisboa, geraria vantagens
significativas para voos de longo curso para as companhias nele sediadas,
sendo recomendavel assegurar a existéncia de pelo menos uma companhia
aérea com a operacao baseada nesse hub.

Por ultimo, Portugal é um pais com défices crénicos da balanga de bens e
servicos com impacto adverso na balanca de pagamentos do pais. Desde 1776,
de acordo com as estatisticas disponiveis (Valério, 2001; INE, 2023) o pais
tera registado talvez 17 anos com excedentes na balanca comercial, dez dos
quais ocorreram entre 2013 e 2023. A companhia de bandeira portuguesa, a
TAP, é um dos maiores exportadores nacionais, sendo 0 maior, contribuindo
para 0 desempenho de uma das maiores industrias exportadoras do pais (0
turismo). Esse papel da TAP é importante para o equilibrio macroeconémico
do pais, pelo que poderd ser considerada uma empresa estratégica para o
pais. A TAP necessita de um hub eficiente, competitivo e com baixos custos,
que lhe permita beneficiar da localizacdo do pais para assim obter vantagens
competitivas, nomeadamente, menores custos com combustiveis nos voos de
longo curso para Africa, para a América Latina e para a América do Norte.

Todas estas considerac@es justificam: um projeto de investimento pablico
estruturante na constru¢do de um novo grande aeroporto de raiz na area da
Grande Lisboa e; 0 encerramento, a prazo, do aeroporto Humberto Delgado.

Por altimo, salientar que os aeroportos em Portugal estdo cedidos em
regime de concessao ate 2062 ao grupo VINCI (VINCI Airports) que controla
a operadora ANA. Assim, a construcdo de um novo aeroporto na area da
Grande Lisboa implica negociagfes com o concedente, o que, dependendo
das condi¢Bes contratuais da concessdo, terd provavelmente impacto na
rentabilidade do projeto de construcdo do novo aeroporto e logo na sua
viabilidade econdmico-financeira, detalhe que ndo é averiguado neste estudo
que considera apenas que uma nova infraestrutura aeroportuaria na Grande
Lisboa parece cumprir 0s requisitos acima caracterizados para projetos
de investimento publico estruturantes, realcando-se, como anteriormente
referido, que parece ser mais eficiente financiar o projeto de construcdo do
novo aeroporto recorrendo a fundos provenientes do Orgamento do Estado
do que através de financiamento obtido por uma empresa privada, com base
em receitas derivadas dos utilizadores presentes e futuros das infraestruturas
aeroportuarias de Portugal.
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5.1.5. TRANSVASE DE AGUA
E COMBATE A DESERTIFICACAO DO PAIS

A distribuicdo de agua ndo é uniforme nas diversas areas geogréaficas do
pais. Por essa razdo, algumas regides apresentam excesso de agua e outras
apresentam escassez de agua devido a diversos fatores como as alteracGes
climaticas, diferentes niveis de exploracdo dos recursos hidricos, entre outros
fatores.

Para os diversos paises conseguirem gerir melhor as suas reservas de agua,
diferentes solucdes tém sido adotadas:

1. A construcgdo de barragens, com o propdésito de aumentar a eficiéncia
do armazenamento de agua, constituindo exemplos recentes desta
abordagem os casos da China e da India;

2. Centrais dessalinizadoras, constituindo exemplos desta abordagem
0s casos de Israel e da Ardbia Saudita;

3. A construcdo de transvases de agua permitindo a transferéncia
deste recurso as regides em que se registam as maiores caréncias,
constituindo exemplos desta abordagem os casos da Libia, da China
e de Espanha (em menor grau).

O enfoque desta Sec¢do € a proposta de transvases de 4gua e de centrais
dessalinizadoras como forma de combater a desertificagdo do pais. Neste
estudo ndo é feita uma proposta quantificada de investimento nesta area.
Instituicdes como a Universidade do Algarve realiza alguma investigagéo sobre
0s impactos de centrais dessalinizadoras e ja existe experiéncia em pequenas
obras de transvases de agua em diversas zonas do pais.

Os transvases sdo importantes em termos econémicos e de sustentabilidade
ambiental por poderem contribuir para a biodiversidade da fauna e flora em
zonas anteriormente desertificadas e por possibilitarem o fornecimento de
agua para irrigacdo florestal, abastecimento doméstico, producdo de energia,
desenvolvimento industrial, entre outras atividades (Shumilova, Tockner,
Thieme, Koska e Zarfl, 2018).

Os transvases de agua podem potenciar um conjunto de beneficios
econdémicos e ambientais. Por um lado, pelo facto de exigirem um nivel
elevado de investimentos iniciais e de custos operacionais proporcionam um
importante estimulo econémico. Adicionalmente, a instalacdo de transvases
de agua possibilita um maior desenvolvimento econémico de regies com
escassez de agua. Por essa razdo, um maior nivel de reservas de agua podera
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ter impactos positivos em sectores muito dependentes de &gua como a floresta
—nomeadamente, como fator que podera contribuir para uma menor incidéncia
de grandes incéndios florestais na época estival —, a agricultura, industria ou
servigos, com impactos positivos na criagdo de empregos mas também receitas
fiscais para um dado municipio.

No caso especifico da agricultura, desde que evitando a utilizagdo com
culturas de exploracdo intensiva inadequadas para 0s respetivos solos, 0s
transvases de agua permitem a expansao das areas irrigadas, o cultivo de culturas
de maior valor econémico e um aumento do rendimento das populacdes que
vivem em regides com escassez de agua, fator importante para a fixacao dessas
populagdes nessas regides.

Apesar dos transvases de &gua apresentarem um conjunto alargado de
vantagens e impactos ambientais potencialmente positivos, a sua utilizagéo
esta sujeita a um conjunto de riscos ambientais e econdmicos, que devem ser
acautelados durante a fase de planeamento com medidas de mitigacdo desses
riscos e de outros impactos adversos. Entre os riscos ambientais e econémicos
conhecidos incluem-se 0 aumento da salinizacdo devido a reducgdo dos caudais
de agua nas regides de origem dos transvases (Zhuang, 2016), niveis elevados de
perdas por evaporagdo devido a uma deficiente manutencdo das infraestruturas
(Davies et al., 1992) ou, por ultimo, a alteracdo da composicdo das espécies e
a deterioracdo de ecossistemas existentes nas zonas de origem dos transvases
de agua (Grant et al., 2012).

Quadro 5.3 - Grandes infraestruturas de transvase de agua

Volume global
Data de | de investimento

inauguracdo|  (milhares de
milhdes de euros)

Capacidade | Financiamento
(mil milhdes do
de m* de 4gua) [ investimento

Infraestruturas

Projeto de desvio
de dgua Sul-Norte 2014 62 44.8 Governo Chinés
da China

Projeto de desvio
de agua do rio Sao 2027 6-9 Governo Brasileiro
Francisco, Brasil

Transvase
Tejo-Segura, 1979 1 Governo Espanhol
Espanha

“Great Man-Made
River”,
Libia

1991 (I)

e 1996 (I1) 23 24 Governo Libio

Fontes: Reuters, wikipedia.
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5.1.6. PROJETO DE INVESTIMENTO PUBLICO ESTRUTURANTE
EM HABITACAO

Para um segmento importante da populagdo portuguesa o mercado de
habitacdo — aluguer e aquisi¢do para casa propria —, enfrenta uma crise em
resultado da alta dos seus precos, particularmente em Lisboa e Porto, mas
também em cidades como Braga ou o Funchal.

A habitagdo é um sector que, se afigura, preenche os critérios identificados
acima (Seccdo 5.1.1) para investimento publico estruturante, porquanto:

= Existe escassez de oferta, com niimero de novos fogos construidos a
niveis historicamente baixos (vide Figura 5.7);

= A alta dos precos da habitagdo, muito acima da evolucdo noutras
economias europeias (vide Figuras 5.8 e 5.9), reduz o rendimento
disponivel das familias e a competitividade da economia portuguesa;

= Os elevados precos da habitacio em Portugal podem ter impactos
negativos (no longo prazo) na divida externa de um pais, ao afetar
adversamente a competitividade externa das empresas por trés canais
de transmiss&o:

— O aumento dos precgos da habitagdo e das rendas em iméveis
residenciais tende a ser acompanhado por aumentos das rendas
de espacos comerciais. Por essa via, as empresas enfrentam
um aumento relevante dos seus custos fixos;

— A despesa com habitagdo propria ou arrendada ¢ uma
componente importante do custo de vida das familias,
contribuindo para aumentos dos salarios, particularmente
de trabalhadores especializados, o que podera resultar num
aumento dos custos variaveis das empresas;

— O aumento dos pregos da habitacdo e das rendas resulta
numa reducdo do rendimento disponivel das familias e, em
consequéncia, do seu consumo de bens e de servicos. Por
conseguinte, terd um impacto negativo na procura das familias
dirigida a generalidade do tecido empresarial portugués — em
particular, na procura dirigida ao sector dos servi¢os —, com
impacto adverso na eficiéncia econdmica e rentabilidade do
mesmo.

= Existe capacidade produtiva nacional no sector da construgdo e obras
publicas, que pode ser estimulada através de investimento publico
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no sector, nomeadamente através do incentivo a adocao de processos
produtivos mais modernos e economicamente mais eficientes, por
exemplo, com a introducdo de métricas para o prego e duragdo da
construgdo, indices de qualidade, e indices de produtividade;

= Oinvestimento publico estruturante neste sector seria maioritariamente
satisfeito por producao nacional. Por conseguinte, o impacto desfa-
voravel na divida externa, que existe (vide Lapavitsas et al., 2012)
seria relativamente diminuto;

* Embora historicamente o sector publico tenha tido um papel
relativamente diminuto no sector, representando 2% do stock de habi-
tacdo, a generalidade das economias da Unido Europeia € caracterizada
pela existéncia de oferta publica (habitagdo social), que representa
cerca de 9% do stock de habitagdo na UE a 15 (vide Figura 5.11);

= As necessidades de aumento da oferta sdo tais que seria necessario
investimento publico de ordem de grandeza significativamente
superior a 1% do PIB.

5.1.6.1. CARACTERIZACAO DO ENQUADRAMENTO RECENTE
DO MERCADO DE HABITACAO EM PORTUGAL

Figura 5.7 - Fogos concluidos em construgdes novas para habitagdo familiar (milhares)
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Fonte: INE, Pordata
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Em 1995, foram concluidos 69 mil fogos novos para habitacdo familiar.
Nos anos seguintes, o numero de novos fogos construidos continuou a sua
tendéncia de evolucgéo positiva, atingindo um pico de cerca de 125 mil no ano
de 2002 (Barradas et al., 2018; Santos et al., 2014; Ant&o et al., 2009).

Em consequéncia, a propor¢do de habitacdo propria aumentou de 61% em
1991 para 73% em 2011 (Rodrigues et al., 2016).

A partir de 2011, a construcao de nova habitacdo propria cai drasticamente
para um minimo de 7.148 novos fogos em 2015.

A partir de 2015, inicia-se uma retoma lenta. Ndo obstante, no ano de
2021 apenas foram concluidas 20.156 novas habitacGes, quando até 2008 se
construiam mais de 50 mil novas habita¢des por ano.

Por outo lado, a partir de 2013, e mais intensamente no periodo p6s-2016
da-se uma significativa apreciacdo dos precos da habitacdo em Portugal, com
0s pregos da habitagdo existente a crescer mais de 100% entre 2013 e 2023
(vide Figura 5.8).

Figura 5.8 - Indice de precos da habitacdo em Portugal (2015=100)
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Fonte: Banco de Portugal

A apreciacdo dos precos da habitacdo ndo foi um fendmeno portugués,
tendo ocorrido também a escala europeia (vide Figura 5.9).
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Figura 5.9 - Indice de precos da habitaco na Uni&o Europeia (2015= 100)
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Fonte: Eurostat

Contudo, o caso portugués destaca-se pelo crescimento do racio do indice de
precos da habitagdo sobre o rendimento disponivel das familias (vide Figura 5.10).

Figura 5.10 — Evolugdo do récio do indice de pregos da habitacéo prépria
sobre o rendimento disponivel das familias (2015=100)
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5.1.6.2. CARACTERIZACAO DO PAPEL DO SECTOR PUBLICO
NO MERCADO DE HABITACAO EM PORTUGAL E NA UE

O papel do sector pablico na habita¢do tanto em Portugal como na Unido
Europeia tem vindo a diminuir (Kettunen e Ruonavaara, 2021; Clapham,
2019). De acordo com dados da organizagdo Housing Europe (2021), em 2019
existiam em Portugal 130 mil habitagOes sociais, 2% dos cerca de 6 milhdes de
habitacGes existentes, bem como 200 mil habitagdes em regime de cooperativa
(cerca de 3% do total). De acordo com Alves (2020), a existéncia de um parque
habitacional publico que seja bem distribuido pelo territério e que apresente
boa qualidade contribui para reduzir a volatilidade dos precos.

Existem algumas experiéncias de sucesso no que concerne ao investimento
com vista ao desenvolvimento de um parque habitacional publico. Para esse
efeito, destaca-se 0 exemplo da Austria (oferta plblica de habitacdo de 24%
do total), Dinamarca (oferta publica de habitacdo de 21% do total), Franca
(oferta pablica de habitacdo de 16% do total), Paises Baixos (oferta publica de
habitacdo de 29,1% do total), entre outros (vide Figura 5.11).

Figura 5.11 - Habitagéo publica em 2021 (% do total)

Paises Baixos
Austria
Dinamarca
Suécia

Reino Unido
Franca
Finlandia
Unigo Europeia a 15
Irlanda
Bélgica

Italia
Alemanha
Portugal
Luxemburgo
Espanha
Grécia

0 10 20 30

Fonte: Housing First (2021)

No caso de Portugal, o investimento publico em habitacdo so teve relevancia
significativa em dois periodos. Em primeiro lugar, no periodo imediatamente
posterior a revolugdo de 25 de abril, entre 1974 e 1979, em que 0s Governos
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de entdo promoveram o desenvolvimento de um sector publico habitacional
com uma dimensdo relevante (Santos et al., 2014). Em particular, em 1977, o
investimento publico em habitacdo chegou a representar 7% da despesa publica
total. Na década de 1990, sobretudo entre 1994 e 2002, foi implementado
0 Plano de Erradicacdo de Barracas (PER), com o investimento publico no
sector a representar, em média, 2% da despesa publica total. Os objetivos deste
programa eram a erradicacdo de barracas e o realojamento dos moradores em
casas construidas a custos controlados num regime de arrendamento (Santos
et al., 2014). Em 2018, o Governo anunciou o programa 1° Direito que
visava construir habitacGes para 26 mil familias carenciadas até 2024, num
investimento de 1,2 mil milhdes de euros. O programa é implementado em
colabora¢do com os municipios através de Estratégias Locais de Habitacdo
estando 1400 habitacGes concluidas. Outras 1300 habitacdes serdo concluidas
até ao final de 2023 e 7500 habitacdes estdo em obra ou a iniciar obra.

A tendéncia de reducdo de investimento e alienacdo do patriménio de
habitacdo publico verificou-se nas Ultimas décadas, tendo ocorrido nas princi-
pais cidades europeias (Aalbers e Holm, 2008). No entanto, recentemente e face
ao aumento dos precos de habitacédo, deu-se uma inversao da tendéncia anterior.

Atitulo de exemplo, em 2021, a autarquia de Berlim anunciou a aquisi¢do
de quase 15 mil apartamentos por um preco de cerca de 2,5 mil milhdes
de euros (cerca de 167 mil euros por apartamento), tendo ainda chegado a
um acordo com as principais empresas imobiliarias que se comprometem a
construir 13 mil novos apartamentos e de limitar os aumentos de rendas até
2026 (Reuters, 2021). Por outro lado, 0 Governo alemé&o exortou a industria
da construcdo a construir 400 mil novas habita¢cdes por ano — note-se que, em
termos relativos das respetivas populacdes, tal seria equivalente a cerca de 48
mil novas habitagdes por ano em Portugal — de forma a responder ao problema
dos aumentos dos precos da habitacdo e das rendas.

5.1.6.3. EXPANSAO DA OFERTA DE HABITACAO
ATRAVES DE INVESTIMENTO PUBLICO ESTRUTURANTE

O objetivo do programa de investimento publico em habitacdo que aqui
se propde é aumentar a oferta de casas para habitacdo propria e para
arrendamento, de formaa contribuir para reequilibrar o mercado de habitacao,
porque se considera estar perante uma falha desse mercado, que néo tem sido
capaz de aumentar a oferta de habitacéo a precos acessiveis aos rendimentos
das familias portuguesas.
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A estratégia proposta procura evitar que a habitacdo social a construir pelo
sector publico assuma caracteristicas similares a guetos sociais, pretendendo
ao invés replicar a estrutura habitacional tradicional existente em Portugal,
caracterizada pela coexisténcia de diversos estratos socioecondmicos em
proximidade geografica, que enriquece a vida nos bairros das nossas cidades.

Para o efeito, a oferta publica de habitacdo teria de ser direcionada para 0s
diferentes estratos sociais, com politicas de precos distintas.

Por outro lado, outro objetivo seria assegurar, através do volume de
investimento publico, a adogdo de melhores préaticas de construcao de habitacao
assegurando qualidade e baixos custos de producao.

Note-se que a estratégia publica adotada na ultima década assentou em dois
instrumentos de politica econdémica principais: por um lado, foram criados
sucessivos micro-regimes especificos de incentivos a construcao, a reabilitacdo
urbana e ao arrendamento privado que podem ser considerados formas de
parcerias publico-privadas ou, em alternativa, de criacdo de novos micro-
mercados regulados, de que ndo resultaram nem ganhos de economias de escala
nem um aumento relevante da oferta de habitacao; por outro lado, um segundo
instrumento baseou-se na descentralizacdo do processo de investimento ou de
apoio publico a construcdo de habitacdo sobretudo ao nivel autarquico que,
sendo importante, ndo permitiu que esse investimento pablico fosse realizado
nem tempestivamente, nem de forma coordenada a nivel nacional, dependendo
das prioridades politicas locais, nem que fosse realizado com as necessarias
economias de escala.

Por conseguinte, estes instrumentos da politica de habitacdo do Governo
ndo tém tido a eficacia necessaria e, por conseguinte, afigura-se que essa
estratégia de politica de habitacdo deve ser abandonada em prol de outras
estratégias, com custos inferiores para o erario publico e maior eficacia em
termos de volume de construgéo, que resultem num efetivo e suficientemente
significativo aumento da oferta de habitagéo

Para o efeito define-se nos Quadros 5.4, 5.5 e 5.6, a titulo de exemplo, um
plano de investimento publico ambicioso, mas teoricamente plausivel, na
construcdo de novos fogos habitacionais e na reabilitacédo urbana para os
periodos 2026-2029 e 2030-2034.
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Quadro 5.4 - Possivel trajetdria para o investimento publico no stock de habitagdo em Portugal

2023% 2026-2029 2030-2034
(por ano) (por ano)
Novos fpgos concluidos, 21 mil 50 mil 50 mil
dos quais
Iniciativa privada 21 mil 40 mil 40 mil
Investimento publico - 10 mil 10 mil
Stock de habitagdo
(milhges de fogos) 60 60 59
Depreciacao 1,5%, 1,5%, 1,5%,
do stock de habitacdo 90 mil fogos 90 mil fogos 90 mil fogos
Reabilitagdo urbana, 35 mil 35 mil
da qual
Iniciativa privada 30 mil 30 mil
Investimento publico 5 mil 5 mil
Stock de habitagao . )
obsoleto e ndo reabilitado 55 mil 35 mil

Fonte: INE e calculos dos autores; * estimativa.
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Quadro 5.5 — Possivel trajetoria para o investimento publico na construg@o de habitagdo em Portugal

2026-2029 2030-2034
(por ano) (por ano)
Novos fogos concluidos pelo sector ptblico 10 mil 10 mil
Dos quais, allenac}os.a familias 4 mil (40%) 4 mil (40%)
para habitacdo propria
Prego médio por habitagdo
alienada a familias (milhares de euros) 200 200
Dos quais, arrendados a familias (habltas:ao social 6 mil (60%) 6 mil (60%)
a precos de mercado e a pregos subvencionados)
Preco médio Por habitagdo social arrendada 400 400
(euros por més)
Custo médio (eur~0s) por metro quadrado 1500 1250
de nova construgio
Dimensio média (m?) 100 120
2026-2029 2030-2034

(total acumulado)

(total acumulado)

Investimento publico bruto em novos fogos

habitacionais (milhares de milhdes de euros) 6.0 78
Receitas com a alienagdo a familias de novos fogos 32 4
concluidos (milhares de milhdes de euros) ?
Receitas anuais
com rendas no final do periodo 0.12 0.27
Investimento publico acumulado,

- . . ~ S 2,8 3,8
liquido de receitas de alienacdes de imdveis
Stock de habitagdo publica 150 180

(2029 e 2034, milhares de fogos)

Fonte: INE e calculos ou estimativas dos autores. Assume-se que o stock de habitagdo publica no final de
2024 seria de 130 mil fogos.
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Quadro 5.6 - Possivel trajetoria para o investimento publico na reabilitagdo de fogos
para habitacao familiar em Portugal

2026-2029 2030-2034

Reabilitagdo urbana, da qual 32 mil 32 mil

Iniciativa privada 30 mil 30 mil

Investimento publico 2 mil 2 mil
Sto~ck de hgbltagao obsoleto 58 mil 58 mil
e ndo reabilitado (por ano)
Investimento publico em reabilitagdo urbana,
o o P 1,6 2,0
incluindo aquisigao de imoveis degradados
Custo médio estimado por fogo reabilitado (custo

L e s . 200 200

de aquisi¢do e de reabilitagdo, milhares de euros)

Fonte: INE e calculos dos autores

O cenario definido acima traduz-se em investimento publico bruto de cerca
de 17,4 mil milhdes de euros®” entre 2025 e 2034 (1,7 mil milhdes de euros
por ano), mas que em termos liquidos, em resultado de alienacbes de imdveis
a familias para aquisicdo de casas proprias e deduzidas as receitas de arrenda-
mento, se traduziria num investimento liquido estimado inferior a 10 mil
milhGes de euros nesse periodo.

Seria importante que esse investimento publico potenciasse a adocdo de
melhores préticas de construcao civil, promovendo aumentos de produtividade
no sector.

Por ultimo deveria ser aumentada a oferta formativa de pessoal em areas
técnicas indispensaveis a construcdo de habitacdes.

5.1.7. PROJETOS DE INFRAESTRUTURAS DO PRR

No contexto da proposta de projetos de investimento publico estruturante
sdo analisados nesta Seccdo os projetos de investimento em infraestrutura
do PRR.

67 Estimativa da despesa publica direta bruta que ndo contabiliza efeito nas receitas fiscais e na atividade
econdmica através do multiplicador macroeconémico da despesa publica.

167



O Plano de Recuperagdo e Resiliéncia (“PRR”) é um programa de ambito
nacional com um periodo de execucdo até final de 2026 com o propoésito de
incrementar o potencial de crescimento econdmico em Portugal na proxima
década.

O PRR foi criado a 12 de fevereiro de 2021 no ambito do Regulamento
(UE) 2021/241.

A data da escrita deste relatorio, com base em informagc&o de 25 de maio de
2023, a dotacdo méxima do PRR para Portugal é de 22,2 mil milhdes de euros,
isto é, cerca de 4,5 mil milhdes de euros por ano entre 2022 e 2026 — em média,
cerca de 1,7% do PIB por ano nesse periodo. Deste montante, cerca de 16,3 mil
milhdes de euros sdo subvencgdes a fundo perdido e 5,9 mil milhdes de euros
sdo empréstimos.

A rubrica mais relevante em termos financeiros presente no PRR é a
recapitalizacdo e inovacdo empresarial, com um financiamento previsto
de 4,9 mil milhdes de euros destacando-se, em particular, 0 programa de
recapitalizacdo financeira através do Banco Portugués de Fomento. Existem
dois objetivos com o programa referido:

* Financiamento direto a empresas com a vista a melhorar a robustez
financeira das mesmas;

= Financiamento por divida ou financiamento por divida ou instrumentos
de quase-capital, em sectores de relevancia estratégica;

* Qutra componente do financiamento a fundo perdido visa atrair
projetos de investimento em sectores ditos transacionaveis, que
promovam o0 aumento das exportacdes nacionais, nomeadamente
através de consorcios entre empresas nacionais e investimento direto
estrangeiro de multinacionais.

O investimento em infraestruturas previsto no PRR representa 790 milhGes
de euros, isto &, em média, cerca de 0,06% do PIB por ano ao longo dos cinco
anos do programa, um montante pouco significativo ou mesmo negligenciavel,
quando comparado com as propostas deste estudo (ver Secgéo 5.1).

Na&o obstante, 0 Governo defende que esse investimento em infraestruturas
previsto no PRR é economicamente eficaz, estimando um multiplicador da
despesa orcamental no longo prazo (horizonte temporal de 20 anos) de 4,3,
ou seja, cada euro de investimento publico em infraestruturas do PRR tera
impactos positivos na economia portuguesa de 4,3 euros.

O Quadro 5.7 apresenta os exemplos de investimentos mais relevantes em
infraestruturas construidas ao abrigo do PRR:
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Quadro 5.7 - Investimento em infraestruturas cofinanciado pelo Plano de Recuperagéo e Resiliéncia
¢ pelo Orgamento do Estado

Volume global de investimento

Infraestruturas .
(milhdes de euros)
Areas de acolhimento empresarial 110
Missing links e aumento de capacidade da rede 313
Ligacdes transfronteiri¢as 65
Areas de acolhimento empresarial (AAE) 142
— Acessibilidades rodoviarias

Fonte: Governo de Portugal

No que respeita as areas de acolhimento empresarial prevé-se o investimento
em sistemas de producdo e armazenamento de energia renovavel para
autoconsumo (e.g., energia solar), mobilidade sustentavel (nomeadamente a
mobilidade elétrica/ pontos de carregamento elétrico e areas piloto de solugdes
de producdo e carregamento a Hidrogénio), reforco da cobertura com solucdes
de comunicagdo 5G e, por ultimo, a implementacdo de medidas ativas de
prevencao e protecdo contra incéndios.

No que respeita aos designados “missing links” e ao “aumento da capacidade
da rede”, o objetivo € expandir a rede viaria, reduzir tempos de percurso e
reduzir os custos de contexto para as empresas.

Alguns exemplos de investimentos incluem a construgdo de estradas
nacionais (e.g.,, EN14, Maia (Via Diagonal) / Interface Rodoferroviario
da Trofa; EN4, variante da Atalaia), de itineréarios principais (e.g., IP8 Sta.
Margarida do Sado /Ferreira do Alentejo, incluindo variante de Figueira de
Cavaleiros; IP8, A26), 0 aumento da capacidade da rede viaria na ligacdo entre
Sines e a A2 e, por ultimo, de itinerarios complementares (IC35, Penafiel,
EN15/ Rans; IC35, Rans / Entre-o0s Rios).

No que respeita as ligacdes transfronteiricas, esta prevista nomeadamente
a construcao da Ponte internacional sobre o Rio Sever e da Ponte Alcoutim
— Saluncar de Guadiana, ou da EN103 Vinhais / Braganca (variantes). Estes
investimentos destinavam-se a potenciar a mobilidade transfronteirica e a
reduzir custos de contexto.

Por altimo, no que diz respeito as areas de acolhimento empresarial, serdo
concluidas acessibilidades rodoviarias com o objetivo de melhorar o transporte

169



de mercadorias, tornando-o mais eficiente e econémico (e.g., Ligacdo ao
Parque Industrial do Mund&o — Eliminacdo de constrangimentos na EN229
Viseu/ Satdo; EN10-4, Settbal/ Mitrena; Ligacdo da Zona Industrial de Rio
Maior a EN114).

No contexto do Plano de Recuperagédo e Resiliéncia (PRR) foram ainda
alocados cerca de 1,8 mil milhdes de euros em subvengdes e empréstimos para
construcdo e reabilitacdo de 26 mil casas para habitacdao social e para apoiar
0 arrendamento a precos acessiveis de 5 mil habitacdes. Ou seja, a estratégia
do PRR para o sector da habitacdo baseia-se em parcerias publico-privadas
em que o sector publico cofinancia a fundo perdido ou com empréstimos
para investimento privado em habitacdo social ou para arrendamento a precos
acessiveis.

Constata-se que o investimento promovido segue uma estratégia distinta
da defendida neste relatério, certamente complementar da mesma, optando-se
por numerosos projetos de pequena dimenséo, por projetos estruturados como
parcerias publico-privadas em que investimento privado é cofinanciado com
fundos publicos, e pelo financiamento de investimento privado e recapitalizagédo
de empresas.

Afigura-se, no entanto, que o plano de investimento em infraestruturas
do PRR néo é de dimenséo suficiente face a dimensdo e ao atraso relativo
da economia do pais bem como ao défice de investimento publico em
infraestruturas que se observou nas Ultimas duas décadas. Em particular,
considera-se que o plano de investimento em infraestruturas do PRR né&o foi
desenhado de forma a promover ganhos de economia de escala e melhorias
significativas da capacidade produtiva das empresas do sector.

5.1.8. PROJETOS DE INFRAESTRUTURAS DO GOVERNO
DE PORTUGAL: FERROVIA 2020 E PLANO NACIONAL
DE INVESTIMENTOS 2030

Esta Seccdo descreve sucintamente o projeto de investimento em infra-
estrutura ferroviaria do Governo, designado Ferrovia 2020, um projeto de
investimento inicialmente orcado em cerca de 2 mil milhGes de euros.

O referido programa deveria ter sido concluido em 2016. Contudo, o projeto
foi recalendarizado devido as restricdes economico-financeiras na sequéncia
da crise financeira de 2010-2012 e do programa de ajustamento econdémico-
-financeiro com a UE e 0 FMI. No presente, a sua conclusao esta prevista para
2025.
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Quadro 5.8 - Grandes infraestruturas de transporte ferroviario recentes

Data de Financiamento
. ~ | Volume global
inauguracao . . Km de rede do
. de investimento . .
(prevista) investimento
o Org¢amento do Estado,
PNI 2030 2025 21,7 mil milhdes Programa Quadro
de euros .
da UE, sector privado
Llnha. ferrov1ar1.a 2011 34,7 mll' milhdes 1318 Governo Chinés
Pequim-Xangai de dolares
Crossrail 2022 18,8 mll. milhdes 118 Governo Br.ltamco,
de libras sector privado
Thnel de base 9,6 mil milhdes Govem? S.u 19 e’
N 2016 , 57 empresa publica Suiga
de Sao Gotardo de coroas suicas e
Ferroviaria Federal

Fontes: Governo de Portugal, PN12030, Wikipedia

Os objetivos do programa Ferrovia 2020 incluem o aumento da
competitividade do transporte ferroviario, sendo para esse efeito fundamental
a reducdo de tempos de percurso, a reducdo dos custos de transporte (€/km/
contentor) e por ultimo, o aumento da capacidade (nomeadamente através de
um aumento numero de viagens diarias para mais do dobro e também através de
um aumento do comprimento dos comboios para um maximo de 750 metros).

Outro objetivo relevante seria a melhoria das ligagdes internacionais,
existindo por essa razéo o objetivo de potenciar o uso da ferrovia com destino
aos principais portos nacionais (nomeadamente os Portos de Sines, Setubal ou
Lisboa), ou ainda o investimento nos Corredores Sines/Setubal/Lisboa - Caia e
Leix0es/Aveiro - Vilar Formoso.

Por ultimo, outro objetivo do referido programa é a melhoria da interopera-
bilidade ferroviaria. Para esse efeito, foram definidas as seguintes metas:

1. Aumentar a eletrificacdo da rede ferroviaria em 480 quilémetros;*®

2. Expansdo de sistemas de sinalizagdo eletronica em mais 400
quilémetros da rede ferroviaria,;

3. Instalacdo de travessas (polivalentes) que permitem a alteracdo da
bitola nos corredores internacionais — conseguindo corrigir dessa

% Com impactos positivos ndo apenas em termos ambientais, mas também em termos econémicos,
nomeadamente através da redugdo de importacdes de combustiveis fosseis.
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Quadro 5.9 - Principais investimentos previstos no PN12030

Investimento
por sectores

Principais investimentos

Volume
de investimento
(mil milhdes de euros)

Mobilidade

de servico na rede aeroportuaria 2021-2030

5,8
e transportes publicos ’
Expansao da rede de metro e dos transportes )3
coletivos na Area Metropolitana do Porto ?
Expansio da rede de metro e desenvolvimento dos 14
transportes coletivos na Area Metropolitana de Lisboa ’
Descarbonizagio dos transportes publicos 0,59
Sector ferroviario 10,5
Nova linha de alta velocidade Porto - Lisboa 4.5
Nova linha alta velocidade 0.9
Porto — Valenga — Vigo, 1* Fase ’
Programa de Eletrificagdo e Refor¢o
da Rede Ferroviaria Nacional que visa concluir 0,7
a eletrificacao de toda a rede ferroviaria nacional
Sector rodoviario 2,0
Programa de Seguranca Rodoviaria,
Renovacdo e Reabilitagdo, Redugdo de Ruido 0,5
a adaptac@o as alteragdes climaticas
Programa de Construgao de "Missing Links” 0,4
Programa de alargamentos e aumentos de capacidade 0,3
Sector 21
maritimo-portuario ’
Expansido do Porto de Sines 0,9
Expansao do Porto de Lisboa 0,3
Expansao do Porto de Leixdes 0,4
Sector aeroportuario 1,3
Expansao aeroportuaria da Regido de Lisboa 1,1
Adequacao progressiva da capacidade 0.1
na rede aeroportudria a evolugao da procura ’
Requalificacdo e melhoria de eficiéncia e niveis 0.1

Fontes: Autores, com base em documentos do Governo de Portugal sobre o PNI2030.
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forma a debilidade estrutural de Portugal (e de Espanha) apresentar
uma distancia entre carris, i.e. bitola, de diferente dimensédo face a
generalidade dos paises da Unido Europeia.

Um dos investimentos mais relevantes serd a construcao de uma ligacédo
ferroviaria direta entre Sines e Elvas Caia, pois permitira a reducdo do tempo
de trajeto em cerca de 3h30m.

Apesar de se verificarem algumas melhorias no servi¢co de passageiros,
0 programa Ferrovia 2020 foi direcionado para a melhoria e diminuicdo dos
custos relativos ao transporte de mercadorias. A esse respeito, destaca-se a
modernizacdo da linha da Beira Alta, que possibilitara a circulacdo de até 25
comboios por dia com 750 metros de comprimento (em vez dos atuais 400
metros) e a velocidades mais elevadas.

Posteriormente a conclusdo da modernizacdo da linha da Beira Alta, o
transporte de carga através do transporte ferroviaria sera mais barato em 30 por
cento face ao periodo anterior as obras, aumentando a competitividade externa
das empresas localizadas em Portugal.

O plano nacional de investimentos 2030 (“PNI 2030”) insere-se no inves-
timento em infraestruturas e equipamentos e tem a ambigao de recuperar do conser-
vadorismo financeiro e a nivel de projetos em que esteve baseado o0 programa
Ferrovia 2020. O horizonte temporal deste programa é entre 2021 e 2030.

No referido programa estdo previstos um investimento total de 21,7
mil milhGes de euros, financiado em 17,7 mil milhdes por fundos publicos
(incluindo Fundos Europeus Estruturais e financiamento proveniente do
Orcamento do Estado) e 4,0 mil milhdes através de financiamento privado.

O ambito e o volume de investimento previsto nos projetos de investimento
do PIN 2030 parecem ser grosso modo compativeis com os critérios definidos
neste estudo, nomeadamente permitindo ganhos de economia de escala
e a reducdo de custos de contexto da economia portuguesa, embora pareca
existir a opgdo por parcerias publico-privadas em certos investimentos que,
como acima argumentado, poderéo resultar numa reducdo da rentabilidade
macroecondmica desses projetos.

5.2. ALTERACOES A ARQUITETURA DA AREA DO EURO

O projeto de lancamento de uma moeda uUnica para a Unido Europeia
comecou a ser idealizado e estudado ha vérias décadas. De facto, no final de
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1974, a entdo Comissdo das Comunidades Europeias (Comissdo Europeia)
encomendou a um grupo de peritos presidido por Donald MacDougall a
elaboragdo de um relatério sobre o papel das finangas publicas na integracdo
europeia, nomeadamente que averiguasse as condi¢cGes necessarias para o
langcamento de uma Unido Monetéria. Esse relatério foi apresentado em abril
de 1977 e é desde entdo conhecido por relatério MacDougall (1977).

O relatério MacDougall argumentava que:

Em economias ocidentais avangadas — Estados unitarios como a
Franca e Estados Federais como os EUA e a Alemanha — a despesa
publica representava, em média, 45% do PIB® e que o or¢camento
federal reduzia, em média, em 40% as desigualdades do PIB per
capita entre regides desses paises (uma reducao inferior, no caso dos
EUA e da Alemanha);

Nessas economias ocidentais avancadas ocorriam transferéncias
orcamentais anuais de regides ricas (com excedentes da balanca
corrente e de capital) para regides pobres (com défices da balanca
corrente e de capital), tipicamente de 3% a 10% do PIB regional,
mas que chegavam a atingir 30% do PIB regional para regides muito
pobres (por ano);

Acresce o efeito de estabilizadores automaticos do lado da receita
fiscal, que resultavam numa reducéo de receitas fiscais face a choques
assimétricos bem como do lado da despesa, por exemplo através do
efeito do subsidio de desemprego;

Nao existiam esses mecanismos redistributivos de transferéncias
orcamentais e de estabilizadores automaticos na Comunidade Europeia
de entdo (or¢camento da UE era de cerca de 0,7% do PIB), pelo que os
autores afirmavam que essa era uma das raz0es importantes por que
seria impraticavel, nessa altura, uma unido monetaria.

O Relatério MacDougall (1977, p.13 e 14) afirmava ainda:

"A importancia dos varios instrumentos que realizam a redistribui¢do
inter-regional [nesses Estados] varia. Em termos de fiscalidade,
0 imposto sobre o rendimento das pessoas singulares €, na maioria
dos paises, o instrumento predominante. Os principais programas de
despesa publica e os sistemas de seguranca social tendem também a
ter efeitos redistributivos substanciais.

% No caso das Comunidades Europeias de entao esse efeito de reducédo das desigualdades regionais era
de somente 1% do PIB per capita porque o seu Or¢amento representava somente 0,7% do PIB.
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Nos Estados unitarios, uma grande parte da redistribuicéo total entre
regides surge automaticamente desta formae €, de certomodo, "invisivel™;
os rendimentos elevados acompanham pagamentos de impostos elevados
e 0s rendimentos baixos com receitas elevadas de servigos prestados
centralmente e pagamentos de transferéncias (a politica regional defi-
nida de forma estrita é relativamente pouco importante).

Nos Estados federais, as subvencgdes intergovernamentais e a reparticao
dos impostos desempenham um papel muito mais importante. Estas
atingem resultados redistributivos relativamente grandes com mon-
tantes relativamente pequenos de despesa publica federal.

[..]

ImplicacBes para o futuro papel das financas publicas na Comunidade

E possivel conceber, presumivelmente numa data longinqua, uma
Federacdo na Europa em que as despesas publicas federais rondem os
20-25% do [PIB], como nos EUA e na Republica Federal da Alemanha.

Uma fase anterior [a essa, seria de conceber uma Unido Europeia
Federal] com uma despesa federal muito inferior, da ordem de 5 - 7 %
do [PIB], ou cercade 7 - 10 % [do PIB] se a defesa fosse incluida. Uma
caracteristica essencial de tal federacéo seria que a oferta [de servigos
do Estado Social e nomeadamente das pensdes da Seguranga Social]
permaneceria quase toda a nivel nacional. Tal arquitetura poderia
assegurar uma suficiente equalizacdo geografica da produtividade
e do nivel de vida e amortecer as flutuacbes temporarias [do PIB]
de forma a suportar uma unido monetaria. Mas ha varios graus de
confianca quanto a viabilidade préatica [de uma Unido Monetaria com
um orcamento federal dessa dimensdo]." (MacDougall, 1977, p.13-14,
texto em parénteses dos autores)

O Orgamento da Unido Europeia de 2022 prevé 170,6 mil milhGes de euros
de despesa (1,07% do PIB da UE-27), sendo que a despesa prevista para os 20
estados-membros da Area do Euro sera provavelmente inferior a 1,07% do PIB
da Area do Euro, porque varios estados-membros que n&o pertencem a Area do
Euro sdo beneficiarios liquidos de transferéncias do Or¢camento da UE, porque
sendo menos desenvolvidos, beneficiam de ajudas estruturais.

Ou seja, a Unido Econdmica e Monetéria (i.e., o euro) foi lancada com
um orcamento federal e com estabilizadores automaticos e politica orcamental
redistributiva muito inferior ao limiar minimo de 5%-7% do PIB defendidos
pelo relatorio MacDougall. Segundo os autores desse relatorio, o atual nivel de
despesa or¢camental federal da Unido Europeia tornaria a unido monetéria (i.e.,
0 euro) impraticavel.
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A auséncia de transferéncias or¢camentais significativas constitui um sério
obstaculo ao regular funcionamento da Area do Euro e ao desenvolvimento
sustentado e equitativo dos seus estados-membros que foi atempadamente
identificado, mas que nem por isso foi solucionado até a data. Interessa a
Portugal voltar a colocar este tema na agenda das autoridades europeias.

De facto, os estados-membros da Area do Euro apresentam diferentes perfis
de desenvolvimento econdmico e das suas estruturas produtivas, com niveis
distintos de produtividade e de potencial de crescimento da produtividade.
Como argumentado na Seccdo 3.5, a moeda Unica resulta em transferéncias
implicitas, por regulacdo, que podem ser interpretadas como impostos
implicitos invisiveis sobre os estados-membros cujos sectores de bens e
servigos transacionaveis internacionalmente apresentam taxas de crescimento
da produtividade mais baixa, impostos implicitos esses que beneficiam estados-
membros mais desenvolvidos cuja taxa de crescimento da produtividade dos
seus sectores de bens e servicos transacionaveis internacionalmente é mais
elevada (MacDougall, 1977; Cabral e Sousa, 2019; Sousa, 2023).

Para os estados-membros internacionalmente menos competitivos como
Portugal, o euro é uma moeda sobrevalorizada, resultando numa deterioragdo
da sua balanca comercial, da trajetoria da divida externa e do rendimento
primario. Para os estados-membros internacionalmente mais competitivos, o
euro é uma moeda subvalorizada, permitindo excedentes externos recorrentes
e crescentes e uma trajetoria de melhoria da sua posicdo de investimento
internacional liquida credora.

Esteefeito étdosignificativo que resultaem perdas para paises como Portugal,
ndo obstante transferéncias orcamentais liquidas explicitas provenientes do
Orcamento da Unido Europeia estimadas em cerca de 1% do PIB por ano, em
média. Gasparotti e Kullas (2019) estimam que, em termos liquidos, Portugal
sofreu perdas de, em média, 13,6% do PIB nominal por ano entre 1999 e 2017
(424 mil milhdes de euros nesse periodo).
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Figura 5.12 - Evolugéo das taxas de juro no mercado secundario de titulos de divida soberana
dos estados-membros do Centro e da Periferia da Area do Euro (%)
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Fonte: Eurostat

Por outro lado, é importante notar que apesar de algumas medidas politicas
econdmicas positivas a nivel europeu como o mecanismo de anti fragmentacéo,
continuam a verificar-se divergéncias significativas nas taxas de juro das
obrigagBes soberanas dos diversos paises, facto que afeta adversamente o
custo de financiamento das empresas e particulares dos respetivos paises (vide
Figura 5.12).

Como se pode constatar na Figura 5.12, os estados-membros da periferia
da Area do Euro enfrentam uma desvantagem do nivel das taxas de juro em
relacio aos estados-membros do centro da Area do Euro e sobretudo em
relacdo a Alemanha, o que faz com que as empresas dos estados-membros
periféricos tenham custos de financiamento mais elevados, facto que resulta
numa desvantagem competitiva relativa.

Embora as autoridades europeias argumentem que a Unido Europeia ndo é
uma unido de transferéncias (orcamentais), parece-nos dificil que Portugal seja
capaz de recuperar o seu atraso e reequilibrar as suas contas externas sem que
uma das principais causas de agravamento dos atuais desequilibrios externos
do pais — deficiéncias nas arquiteturas da Area do Euro e da Unido Europeia,
que resultam em sobrecustos ndo transparentes para a atividade econdémica
nesses estados-membros — seja adequadamente estudada pelas autoridades
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nacionais e europeias €, a prazo, parcialmente corrigida, através do desenho e
da implementacdo de novas politicas econdmicas nacionais e europeias.

Assim, propOe-se que as autoridades nacionais criem um Gabinete se-
diado no Ministério das Financas que, em articulacdo com os Governos de
economias periféricas e menos competitivas internacionalmente da Area do
Euro e da Unido Europeia, estude e negoceie com as autoridades europeias o
desenho e a implementac&o de arquiteturas mais robustas para a Area do Euro
e para a Unido Europeia — nomeadamente adotando algumas das propostas
constantes do Relatério MacDougall (1977) —, que resultem num menor
volume de transferéncias implicitas das economias menos desenvolvidas para
as mais desenvolvidas, na expectativa que seja possivel a prazo corrigir uma
das principais causas dos desequilibrios externos de Portugal e de outros
estados-membros da Area do Euro e da Uni&o Europeia.

5.3. POLITICA ORCAMENTAL E POLITICA DE GESTAO
DA DIVIDA PUBLICA

Esta seccdo analisa em que medida a politica orcamental, a politica de
gestdo da divida publica e a politica de gestdo de pessoal das Administraces
Publicas podem contribuir para uma trajetéria de maior sustentabilidade da
divida externa do pais.

5.3.1. EVOLUCAO DA DIVIDA PUBLICA ENTRE 1970 E 2023

A divida puablica aumentou 14,3% do PIB em 1970 para 97,9% do PIB
em 2023, crescendo 1531 vezes em termos nominais enquanto o PIB nominal
cresceu 224 vezes (Veiga, 2024) e o PIB real cresce apenas 2,2 vezes, ou 2,2%
por ano, em média.

O défice publico e a divida publica tornaram-se, a partir da adesdo do pais
ao Euro a 1 de janeiro de 1999, nos principais objetivos da politica orcamental,
nomeadamente no quadro das regras orcamentais europeias.

Veiga (2024) nota que o aumento do peso da divida publica em 83,5 pontos
percentuais (p.p.) do PIB entre 1970 e 2023 é explicado sobretudo pela despesa
com juros que, em termos acumulados, representa 73,4% do PIB de 2023
(Veiga e Cabral, 2024).
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Quadro 5.10 — Determinantes da varia¢do da divida ptblica entre 1970 ¢ 2023
(em percentagem do PIB de 2023)

Saldo . .
Crescimento Despesa Ajustamento
1970 2023 orggm,er}tal do PIB com juros défice-divida
primario
14,4% 97,9% -11,9% 99,6% 73,4% 12,6%

Fontes: Veiga (2024)

O peso da divida publica aumenta 40 p.p. do PIB entre 1970 e 1985 e 58,8
p.p. entre 1998 e 2011 (Veiga, 2024). Em particular, entre 1998 e 2011 o défice
primério e o diferencial entre a taxa de crescimento do PIB nominal e a taxa de
juro implicita da divida publica, (g— ), tiveram efeitos adversos na dindmica
da divida publica. De facto, o défice primario acumulado contribuiu para uma
deterioracdo da divida publica em 31,5 p.p. do PIB. Por outro lado, a taxa de
crescimento nominal do PIB foi de 3,59% por ano, em média nesse periodo,
inferior em quase 1 ponto percentual a taxa de juro implicita média da divida
da Republica, que foi de 4,57%.

Em contraste, entre 2011 e 2023, o peso da divida publica diminui 16,5 p.p.
do PIB. O saldo primario acumulado excedentério contribuiu para uma reducao
da divida publica em 6,6 p.p. do PIB. Além disso, o diferencial entre a taxa de
crescimento e a taxa de juros, (g—r), teve um efeito favoravel na dindmica da
divida publica: a taxa de crescimento nominal do PIB foi de 3,54% por ano,
em média nesse periodo, superior em 0,63 pontos percentuais a taxa de juro
implicita média da divida da Republica, que foi de 2,91%.

De salientar ainda o menor contributo neste periodo de despesa publica ndo
contabilizada no défice orcamental que vai diretamente a divida publica (i.e.,
ajustamentos défice-divida), de 1,3% do PIB de 2023 se subtraida a diminuicao
da almofada financeira do Estado em 2023.

Por outro lado, nota-se ainda que a economia portuguesa regista, desde a adesdo
ao euro a 1 de janeiro de 1999, o mais baixo crescimento econémico real médio
dos ultimos 70 anos, crescendo 1,1% por ano em média entre 1998 e 2023, ou
31,4% em termos acumulados. Em contraste, a taxa de crescimento real do PIB foi
de 3,8% por ano, em média, entre 1954 e 1998, ou 411,6% em termos acumulados.

5.3.2. POLITICA ORCAMENTAL

A experiéncia das Ultimas décadas parece sugerir que a politica orcamental
portuguesa deve procurar manter: por um lado, uma taxa de crescimento
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econdémico nominal superior a taxa de juro implicita da divida publica; por
outro lado, deve procurar minimizar o impacto do ciclo econémico no saldo
orcamental primario e na componente designada por ajustamento défice-divida.
Ou seja, é importante evitar a acumulacéo de défices orcamentais primarios e
de ajustamentos défice-divida muito negativos, devido ao efeito de histerese
na trajetoria da divida publica.

No passado, o saldo orgamental priméario ndo foi o principal determinante
de uma evolucéo favoravel da trajetoria da divida publica. Em particular, como
sugere a equacao da dindmica da divida, uma politica orcamental de austeridade
que resulte em excedentes orcamentais primarios pode ser contraproducente se
resultar em quedas excessivas das taxas de crescimento econémico nominal
para niveis abaixo da taxa de juro implicita da divida publica. De notar
igualmente que a economia portuguesa tende a registar excedentes primarios
positivos em periodos de crescimento econdmico mais robusto e tende a
registar elevados défices primarios em periodos de recessdo ou de estagnacao
econdmica, como previsivel e adequado no &mbito de uma politica orcamental
contraciclica. Decorre desse facto que o contributo dos periodos de excedente
orcamental primario para a dinamica da divida publica tende a ser menor que
o efeito na dindmica de crescimento da divida publica dos periodos com défice
orcamental primério.

E também de salientar o enorme impacto adverso da despesa com juros na
dindmica da divida publica portuguesa, sugerindo que a politica orcamental
deve prestar particular atencdo a esta componente da despesa publica e a
taxa de juro implicita da divida da Republica, desenvolvendo medidas que
contribuam para a reducdo dos custos de financiamento da Republica.

Finalmente, é importante realcar que ndo se considera na analise desta
seccdo o efeito da politica orcamental na balanca corrente e de capital e por
essa via na dindmica da divida externa do pais. Assim, a politica orcamental
adotada nas ultimas décadas podera ter contribuido para a mais baixa taxa de
crescimento real do PIB nos Gltimos 70 anos, mas podera também ter tido um
contributo favoréavel na evolucédo da balanca corrente e de capital do pais que,
como se sabe, registou ou ird registar excedentes anuais entre 2012 e 2025,
com a excecdo de 2022 em que registou um ligeiro défice, o que ocorre pela
primeira vez de sempre na Histdria da economia portuguesa.

Por conseguinte, afigura-se que a politica orcamental deve, como no passado,
acomodar variagdes e volatilidade significativa do saldo orcamental primario,
que reflitam o efeito dos estabilizadores fiscais e orcamentais automaticos e de
uma politica orcamental contraciclica, ao invés procurando aumentar a taxa de
crescimento econdmico e reduzir a despesa com juros em periodos com défices
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orcamentais primarios elevados, de forma a assegurar uma taxa de crescimento
econdémico idealmente um ponto percentual acima da taxa de crescimento da
taxa de juro implicita da divida publica.

Entre as varias medidas possiveis, destacam-se:

» Manutengao do nivel de investimento publico num minimo de 3,5%
do PIB, evitando que os Governos recorram a reducdes excessivas
no investimento publico para promover consolidacdo orgamental
pré-ciclica em periodos de estagnagdo ou recessdo econdmica, dessa
forma contribuindo para recessbes econdmicas menos acentuadas
e uma mais elevada taxa de crescimento nominal média do PIB. A
medida teria um efeito adverso na trajetéria da divida publica, mas
um efeito favoravel na taxa de crescimento do PIB nominal e real;

* Por outro lado, o pais pode procurar desenhar projetos de investimento
publico (estruturante) que sejam em larga medida satisfeitos por
capacidade produtiva e oferta domeéstica de forma a minimizar o
impacto adverso que esses projetos possam ter no saldo orcamental e
na balanca corrente. Essa tem sido a estratégia seguida pela China que
promove grandes projetos de investimento publico em infraestruturas
que sdo em larga medida satisfeitos pela oferta e capacidade produtiva
de empresas chinesas e que se traduzem num aumento do peso no
PIB da poupanca doméstica, muito acima da verificada nos paises
desenvolvidos do Ocidente;

* O aumento dos rendimentos de senhoriagem (i.e., na forma de
dividendos do Banco de Portugal ao Tesouro) em periodos de
estagnacao ou recessdo economica, por exemplo atraves de alteracfes
as politicas de constituicdo de reservas legais e de reservas adicionais™
e a politica de distribuicdo de resultados do Banco de Portugal,
prevendo a nao constituicdo de reservas legais e de reservas adicionais
em periodos de estagnacdo ou recessdo econoémica, com um efeito
favoravel estimado em 0,1% do PIB por ano na despesa com juros
liquida de rendimentos de senhoriagem nesses periodos;

* Para assegurar melhor controlo da despesa publica e evitar uma utiliza-
¢do ineficiente de dinheiros publicos defendem-se alteracGes a Lei do
Enquadramento Orcamental e a Lei do Or¢amento do Estado de forma a:

™ Os artigos 5.° e 53.° da Lei Organica do Banco de Portugal (BdP) determinam a criacdo de reserva legal
(de, no minimo, 10% dos resultados liquidos) e de reserva adicional (de 10% dos resultados liquidos). A
Lei Organica do Banco de Portugal também permite a criacdo de outras reservas e provisoes para riscos
gerais sob proposta pelo Conselho de Administracéo, a qual requer aprovagdo do Ministro das Finangas.
Essas reservas sdo elementos dos fundos proprios que ndo se destinam a cobrir responsabilidades,
contingéncias ou perdas de valor de ativos especificas.
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- Limitar a capacidade dos Governos de emitir ou assumir
divida que ndo é contabilizada na despesa publica e no
défice orcamental (designados por ajustamentos défice-
divida), obrigando os Governos a submeter um Orgamento do
Estado retificativo se pretenderem aumentar a divida publica
recorrendo a capacidade de endividamento da Republica
prevista e disponibilizada através da Lei do Orcamento do
Estado;

- Limitar a capacidade do Ministério das Financas em realizar
despesa publica extraordinaria ou antecipar despesa publica
no final de cada ano, com o intuito de alterar o saldo
orcamental do ano corrente, nhomeadamente para procurar
deteriorar o saldo orcamental do ano corrente em beneficio
dos saldos or¢camentais de anos subsequentes. O objetivo desta
medida seria assegurar maior transparéncia e evitar despesa
publica possivelmente ineficiente com objetivos meramente
COsméticos.

5.3.3. POLITICA DE GESTAO DA DIVIDA PUBLICA

Apoliticade gestdo dadivida publica, desconhecida da opinido publicae com
pouca relevancia em termos politicos, na pratica tem sido nas ultimas décadas
a mais importante politica econdmica publica, como evidenciado tanto pelo
volume das operacdes financeiras — e.g., entre 2014 e 2018, necessidades de
financiamento bruto de mais 100 mil milhdes de euros somente na componente
de titulos de divida de médio e longo prazo — como pela despesa acumulada
com juros, de 66 mil milhdes de euros entre 2014 e 2023, como ainda pela
importancia da despesa acumulada com juros como principal determinante no
crescimento do stock da divida publica em Portugal, como acima referido,
explicando 73,4 p.p. do PIB do aumento da divida publica entre 1970 e 2023.

Para mais, a politica de gestdo da divida publica condiciona e determina
de forma particularmente relevante a politica orcamental em periodos de
crise econdmica e financeira, conduzindo com frequéncia a cortes noutras
rubricas da despesa publica e no investimento publico podendo ter, como se
sabe, um impacto adverso nas politicas publicas e na atividade econémica
e na estabilidade financeira, sobretudo no contexto da Unido Econdmica e
Monetaria em que o pais ndo dispde de soberania monetaria e em que, por
conseguinte, existe o risco tedrico de entrada em incumprimento da divida da
Republica.
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Por exemplo, entre 2014 e 2018, o governo de Portugal e a Agéncia de
Gestdo da Tesouraria e da Divida Publica - IGCP, E.P.E. adotaram uma
estratégia de gestdo da divida publica que deu primazia a reducdo do risco de
refinanciamento da divida da Republica e ao aumento da maturidade média da
divida publica emitindo cerca de 20 mil milhdes de euros de titulos de divida
publica de médio e longo prazo por ano com maturidade residual média entre
7,8 e 12,1 anos. Essa opc¢do, num contexto da descida da taxa de juro da divida
da Republica que ocorreu entre 2014 e 2021 resultou em perdas de varios
milhares de milhdes de euros (Cabral, 2019, 2020b) para o erario publico.

Assim, defende-se 0 desenvolvimento e o aprofundamento da politica de
gestdo da divida publica com a ado¢do de novos processos de analise e de
validacdo mais robustos. No concreto propde-se:

* A seccdo de analise da sustentabilidade da divida publica constante
do Orcamento do Estado deve passar a incluir uma cenarizacdo das
perspetivas de médio e longo prazo para a evolucdo da curva de
rendimento da divida da Republica (no mercado secundario) e ainda
uma cenarizacao do impacto de diferentes opcbes de gestdo do risco
de refinanciamento e da duracdo de emissdes de titulos de divida de
médio e longo prazo nas previsdes da despesa com juros da Republica
a medio prazo, quantificando os custos para o erario publico da gestao
do risco de refinanciamento da divida da Republica;

* Esse processo obrigaria o IGCP e o Governo a melhor fundamentar
as suas opcOes de gestdo da divida publica e permitiria a Assembleia
da Republica, na fase da especialidade da discussdo do Orcamento
do Estado, validar e autorizar a despesa publica relativa a politica de
gestdo da divida publica e, em particular, a politica de gestdo do risco
de refinanciamento da divida da Republica;

* Alteracdes a Lei-Quadro da Divida Publica de 1998, aos estatutos
do IGCP - Agéncia de Gestao da Tesouraria e da Divida Publica - e a
outra legislacdo relevante com intuito de modernizar essa legislacao
e, entre outros aspetos, codificar as alteragOes descritas nos pontos
anteriores e limitar a capacidade de endividamento noutras moedas.

5.3.4. DESPESA COM PESSOAL E REFORMA DO ESTADO

Esta seccdo analisa de forma resumida e simplificada a politica de gestao
e da despesa com pessoal das AdministragcGes Publicas portuguesas e propde
uma abordagem incremental para a Reforma do Estado. A analise e proposta
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desenvolvida nesta seccdo, naturalmente, somente aflora e ndo esgota as
medidas de politica econdmica possiveis em relacdo a estas duas complexas
temaéticas.

Entre 1986 e 2023 as Administrac6es Publicas portuguesas viram o nimero
de funcionarios publicos aumentar de 464 para 745 mil sendo que o nimero
de funcionarios publicos com qualificagdes superiores aumentou 327 mil, para
quase 400 mil funcionarios publicos (Canarias, 2024), factos que denotam
a profunda transformacdo das Administracdes Publicas portuguesas neste
periodo.

N&o obstante o significativo aumento do nimero de funcionérios pablicos
neste periodo o peso da despesa com pessoal em 2023 (10,4% do PIB) sera
provavelmente inferior ao peso da despesa com pessoal em 1986 (9,4% do
PIB), se corrigido das alteragdes contabilisticas que ocorreram entre 1986
e 2015 (Canarias, 2024), nomeadamente porque em 1986 o rendimento dos
funcionarios publicos estava isento de imposto sobre o rendimento singular,
porque em 1986 ndo eram contabilizadas adequadamente na despesa com
pessoal as contribui¢cdes do empregador para a Caixa Geral de Aposentacdes
e porque em 1986 ndo tinham sido transferidos para a Caixa Geral de
AposentacGes responsabilidades com pensfes do sector bancério e de antigas
empresas do Sector Empresarial do Estado entretanto privatizadas.

Por conseguinte, em 2023 o Estado faz mais, com significativamente mais
recursos humanos e com muito mais recursos humanos altamente qualificados,
ndo gastando mais em percentagem do PIB do que em 1986. Esse facto em si
revela que as Administracdes Publicas portuguesas se tém sabido reformar e
melhorar, como nédo poderia deixar de ser.

Note-se que este processo foi algo erratico, com uma primeira fase entre
1986 e 2005 onde a despesa com pessoal cresceu a taxas muito elevadas
atingindo um pico de 14,5% do PIB, tendo vindo a diminuir desde entdo com
recurso a reforma do sistema de progressfes na carreira por mérito a partir de
2007 e a medidas extraordinarias de suspensédo de progressdes nas carreiras, de
ndo atualizacéo salarial e de congelamento de novas contrataces de recursos
humanos, que se tornaram recorrentes.

O desafio para o futuro é, por conseguinte, continuar a transformar as
Administracfes Publicas visando obter nas proximas décadas, ganhos de
eficiéncia, de qualificacbes e de competéncias pelo menos similares aos
obtidos entre 1986 e 2023.

A despesa com pessoal foi de 27,9 mil milhdes de euros (10,4% do PIB)
em 2023. Propde-se que as Administracfes Publicas assumam como objetivo
de uma reforma incremental e recorrente do Estado visando obter ganhos de
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eficiéncia equivalentes a 0,1% da despesa com pessoal (e de cerca de 0,1%
do PIB) por ano através da modernizacdo administrativa, da simplificacdo de
procedimentos e requisitos tornados obsoletos e, em resultado do progresso
tecnoldgico, da realocagdo de recursos humanos para novas funcgoes.

Defende-se igualmente que entre 25% e 40% da progresséo nas carreiras da
funcéo publica deve passar a depender exclusivamente do fator tempo e que as
Administragdes Publicas devem adotar medidas para mitigar o envelhecimento
dos respetivos quadros de pessoal através de novas contratacdes de pessoal.

No caso do primeiro elemento de salientar que o processo de avaliacéo
do mérito para progressdo na generalidade das carreiras das Administraces
Publicas, introduzido em 2007, é complexo, sé indiretamente reflete a
progressao do tempo e a experiéncia dos funcionarios publicos e padece, com
frequéncia, de discricionariedade. Em resultado, numerosos funcionarios
publicos ndo beneficiaram de qualquer progressao na carreira ao longo de
quase duas décadas.

Por outro lado, salienta-se que a politica de suspensdo das novas contrataces
por razdes de consolidagcdo orgcamental traduziu-se num significativo aumento
da idade media dos funcionarios publicos das Administraces Publicas que
urge corrigir.

Por ultimo, o progresso tecnoldgico que se perspetiva num futuro proximo,
nomeadamente nas areas das tecnologias de informacdo e da Inteligéncia
Artificial, devera resultar em significativos ganhos de eficiéncia e de qualidade
dos servicos em sectores das AdministracGes Publicas que empregam muitos
funcionarios publicos, como saude e educacao. Assim, recomenda-se a criacdo
nas Administracdes Publicas de capacidades e recursos com o objetivo de
definir estratégias e metodologias para promover a ado¢do de novas tecnologias
e os referidos ganhos de eficiéncia e de qualidade dos servigos publicos.

5.4. RESGATES PUBLICOS E SUBSEQUENTES PRIVATIZACOES
COM IMPACTO ADVERSO NA DIVIDA EXTERNA

O Quadro 5.10 abaixo estima o impacto na divida externa (ou na posi¢do
de investimento internacional liquida) de algumas das operagfes recentes de
resgate publico de empresas privadas e publicas que foram subsequentemente
parcial ou integralmente privatizadas, sendo alienadas a empresas estrangeiras,
com impacto adverso significativo na divida externa (que se deteriora quando
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ocorre uma variagdo positiva) e na posicdo de investimento internacional
liquida do pais (que se deteriora quando ocorre uma variagdo negativa).

O Quadro 5.10 mostra que resgates publicos de (ajudas do Estado a) grandes
empresas nacionais foram na maioria dos casos seguidos da privatizacao
dessas empresas a grupos empresariais estrangeiros, em Varios casos por zero
euros. Este processo é consequéncia de dois fatores principais: primeiro, a
Direcao Geral da Concorréncia da Comiss@o Europeia exige a privatizacdo da
empresa recapitalizada pelo Estado num prazo de poucos anos (e.g., 2 anos)
como condicdo para aprovar essa ajuda de Estado; segundo, a dimensao das
empresas resgatadas é tal que ndo existem grupos nacionais com capacidade
financeira para adquirir essas empresas.

O Quadro 5.10 revela que este processo resulta em aumentos muito
significativos da divida publica, mas também resulta num agravamento da
divida externa e da posicéo de investimento internacional do pais.
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Quadro 5.11 — Quadro resumo do impacto financeiro de operacdes de resgate (recapitalizagdo)
¢ privatizagdo de empresas portuguesas a grupos empresariais estrangeiros

Volume global Receitas Impacto Impacto
do investimento da global na posicﬁo
Descricio piiblico privatizacio | ha divida |de investimento
_(2014-2034, (milhares de externa | internacional
milhares de milhdes | | 5 ge euros, | liquida liquida
de euros,
precos correntes)* | PTESOS COMTENtes) | (% do PIB) (% do PIB)
Resolucao 0
e recapitalizagdo do 21,0 (mantém posi¢ao +5,4 -7,0
BES / Novo Banco acionista de 25%)
Resolugdo do Banif 8,0 0 +2,1 -2,5
Recapitalizagdo do
Grupo Caixa Geral
de Depositos 1,1 +1,0 -2,0
(venda da Fidelidade
a Fosun, 2014)
Recapitalizacao do
Grupo Cal?(a. Geral 6.7 1.0 1.0 05
de Depdsitos
(2017/2017)
Reprivatizacao 0.8 0
e recompra da TAP (divida co,ntin ente) (mantém posigdo 0,0 +0,15
(2015) & acionista de 51%)
Recapitalizagao
e reprivatizagdo da 33 0,8 +0,9 -0,5
TAP (2020-2024)
Recapitalizagio 1,0, dos quais 50% 0 105 01
da EFACEC em divida contingente ’ ’

Fonte: Tribunal de Contas, CGD, revista Sébado, Expresso, Jornal de Negocios e estimativas dos autores;
* inclui estimativa da despesa com juros a precos correntes, que sera acumulada entre 2015 e 2034.

by

Recomendam-se, por conseguinte, as seguintes alteracfes a estratégia
adotada pelo Estado para resgatar, recapitalizando, grandes empresas nacio-
nais em dificuldade:

1. S6 devem ser resgatadas pelo Estado empresas consideradas estrate-
gicas para o pais, ao abrigo de legislacdo especifica (Lei-Quadro)
para 0 sector empresarial estratégico, que deve determinar que
0 Estado s6 pode reprivatizar a empresa resgatada apds recuperar
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integralmente o capital investido na recapitalizacdo, ou apos ter
decorrido um periodo suficientemente lato (e.g., no minimo 10 anos)
de forma a estabilizar a empresa e a melhor preservar o valor do
patrimonio publico;

2. A condicionalidade da Ajuda de Estado negociada com a Diregéo
Geral da Concorréncia da Comissdo Europeia deve acautelar a
protecdo do patriménio publico investido na recapitalizacdo da
empresa, nomeadamente recusar a obrigatoriedade de reprivatizagéo
da empresa resgatada num prazo muito curto, porque essa condi-
cionalidade enfraquece a posicao negocial do Estado no processo de
privatizacdo dessa empresa resgatada;

3. Os resgates e 0s processos de privatizacdo de empresas estratégicas
devem constar do Orcamento do Estado ou, se necessario, obrigar a
um Orcamento do Estado retificativo, explicitando e quantificando o
montante do investimento publico.

5.5. RESUMO DAS MEDIDAS
DE POLITICA ECONOMICA PROPOSTAS

O Quadro 5.11 resume as medidas de politica econémica propostas para
promover uma reducdo da divida externa de Portugal. Alterac6es positivas da
posi¢do de investimento internacional liquida representam melhorias dessa
balanga financeira que tendem a ser acompanhadas por uma reducéo (variacéo
negativa) da divida externa liquida do pais. Alteracdes negativas da posicao
de investimento internacional liquida indicam deterioracdo dessa balanca
financeira.

Um primeiro grupo de medidas, relacionadas com o investimento publico
estruturante, pretende promover um aumento da procura interna e do stock
de capital do pais que contribua para promover melhorias da oferta do tecido
empresarial portugués. O objetivo é que o investimento publico resulte
num significativo aumento do PIB e numa modesta deterioracdo em termos
nominais da balanca corrente e da posigéo de investimento internacional pelo
que, considerando em percentagem do PIB, a deterioracdo da posicdo de
investimento internacional do pais seria pouco significativa. O investimento
publico é estimado em 80,5 mil milhGes de euros no horizonte de 10 anos.
Admitindo um multiplicador macroecondmico da despesa publica de 0,6, esse
investimento publico traduzir-se-ia num aumento do PIB nominal acumulado
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Quadro 5.12 — Quadro resumo das medidas de politica econémica propostas — periodo 2025-2034

Volume | Impacto na I . Impalc(:o In;pact:l)
global de | posicio de | IMmPpacto no saldo na taxa de
Descrica investimento | investimento |2 P2lan¢a | orcamental das | crescimento
escricao : . . ini 0
¢ (milhares de | jnternacional | €°rrente Admlrms.trag:oes do ITIB
milhdes de euros, liquida (% do PIB, Publicas nominal
a pregos por ano) (% do PIB (p.p- do PIB
0, 2 N wid b
correntes)* (% do PIB) por ano) por ano)
51—
Investimento 80,5 30270 | 03a-07 15 14
publico
estruturante
52—
Alteragdes +15,0 +1,5 +1,5 +0,8
a arquitetura
da Area do Euro
53—
Politica
orgamental ~0,0 +0,2 +0,4 +0,3
e politica
de gestao da
divida publica
54—
(Restrigdes a)
privatizagdes
com impacto
adverso na +8,0a+12,0 +0,5 +0,5 +0,1
divida externa
e na posicao de
investimento
internacional

Fonte: Estimativas dos autores

de 48 mil milhdes de euros nesse periodo, o equivalente a um aumento de
1,4% do PIB por ano, em média, excluindo o efeito de externalidades positivas
desse investimento publico na atividade econdémica do sector privado, que
seriam igualmente nao negligenciaveis. Ou seja, como referido no inicio da
Seccéo 5, esta componente das medidas economicas propostas, teria um efeito
significativo na melhoria da trajetéria da sustentabilidade da divida externa
sobretudo pelo seu efeito na dindmica de crescimento do PIB, contribuindo
para colocar esta variavel a crescer a taxas superiores a taxa de crescimento da
divida externa.
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O objetivo da segunda medida proposta de politica econdmica é que
as alteracbes a Arquitetura do Euro venham a resultar num aumento das
transferéncias orcamentais explicitas que compensem o pais dos custos
implicitos da moeda Unica para a economia portuguesa. A estimativa aqui
incluida — de transferéncias orcamentais adicionais para Portugal de +1,5% do
PIB por ano (para cerca de 2,5% do PIB por ano) — &, alias, inferior a estimada
por Alessandro Gasparotti and Matthias Kullas (2019) — de 13,6% do PIB por
ano —, estimativa essa consistente com as estimativas apontadas no relatério
MacDougall (1977) — entre 3% e 10% do PIB, podendo representar até 30%
do PIB, no caso de regides muito pobres.

O objetivo da terceira medida de politica econémica proposta € melhorar
0 processo or¢camental e a transparéncia e escrutinio da politica de gestdo de
divida. Argumenta-se que uma melhor fundamentacdo técnica e melhores
controlos ao endividamento pablico permitiriam obter ganhos de eficiéncia
incrementais no saldo da balanca corrente e de capital e no saldo orgcamental,
dessa forma contribuindo para a melhoria da sustentabilidade da divida externa
do pais.

Por ultimo, o objetivo da quarta medida de politica econémica proposta
é enquadrar através de legislacdo especifica a acdo do Estado no &mbito de
resgates a empresas em dificuldades, de forma a reduzir o impacto adverso
dessas operagdes na divida publica, na posi¢do de investimento internacional
liquida e na divida externa.
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6. CONCLUSOES

O relatério analisa a evolucdo de diversas medidas da divida externa de
Portugal desde 1953. O quadro que traca ndo € animador. Em particular, a
partir de meados de 1990, a divida externa inicia uma trajetoria de crescimento
rapido que deixou essa variavel em niveis muito elevados, com o pais a destacar-
-se no presente por ser um dos quatro paises desenvolvidos com posi¢do de
investimento internacional liquida mais negativa em percentagem do PIB e um
dos paises desenvolvidos com maior nivel relativo de divida externa liquida.

Ora a muito elevada divida externa liquida do pais, reflexo e sintoma, por
um lado, de significativos e recorrentes défices cronicos da balanca de bens e,
por outro lado, 6bice e fator de risco ao desenvolvimento sustentado e robusto
da economia portuguesa, constitui um dos principais desafios para a politica
econdémica portuguesa. Neste contexto, é surpreendente constatar a auséncia
de estratégia e de politicas econdmicas publicas que procurem reduzir a divida
externa do pais.

Este estudo visa, em primeiro lugar, chamar a atengéo para esta lacuna das
politicas econdmicas publicas e, em segundo lugar, demonstrar que é possivel
identificar e adotar estratégias bem como medidas de politica econémica
concretas que podem contribuir para tornar a trajetdria da divida externa e as
contas externas do pais mais sustentaveis.

Sdo identificadas e analisadas neste estudo algumas solucdes possiveis para
0 problema da divida externa, argumentando-se que sdo necessarias medidas
de politica econémica inspiradas na literatura académica e na experiéncia
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de outros paises com elevada divida externa no passado, mas adaptadas ao
enquadramento econdmico-institucional da Area do Euro.

Em relagdo as politicas econémicas que podem ser implementadas para
responder a elevada divida externa, a tese dominante das autoridades europeias
e entre economistas é que estados-membros da Area do Euro com estruturas
produtivas menos competitivas internacionalmente, como Portugal, devem
procurar adotar medidas de politica econémica que sustentem e promovam
um aumento da taxa de crescimento da produtividade, que deve crescer
acima da taxa de crescimento da produtividade dos estados-membros da
Area do Euro com estruturas produtivas mais fortes. Ora essa tese afigura-se
néo ter viabilidade entre outras razdes porque o potencial de crescimento da
produtividade de estados-membros com estruturas produtivas mais avancadas
e com maior intensidade e complexidade tecnoldgica tende a ser mais elevado
que o potencial de crescimento da produtividade de estados-membros com
estruturas produtivas em estagios de desenvolvimento intermédios e com
menor intensidade e complexidade tecnoldgica.

A consequéncia deste diferencial de crescimento da produtividade é a
divergéncia real entre as economias mais avangadas e as menos desenvolvidas
da Area do Euro. Esta divergéncia resulta numa tendéncia estrutural a Area
do Euro para o crescimento da divida externa dos estados-membros menos
desenvolvidos desta unido econdmica e monetaria, em paralelo com o
crescimento da posicdo credora dos estados-membros mais desenvolvidos
dessa unido. Com efeito, como se realca no relatério, a Area do Euro tem vindo
progressivamente a transformar-se numa uniao de credores e devedores.

Neste estudo (vide Secc¢do 5) sdo propostas medidas concretas de politica
econdmica que visam a melhoria da sustentabilidade da divida externa do
pais, através de reducbes marginais da taxa de crescimento da divida externa
liquida, acompanhada por aumentos incrementais da taxa de crescimento do
PIB nominal. Ou seja, 0 objetivo das politicas econdmicas nacionais deve ser
colocar a divida externa liquida nominal a crescer a uma taxa inferior a taxa
de crescimento do PIB nominal, melhorando o diferencial dessas duas taxas
de crescimento. Na hipotese de se verificarem os pressupostos desta analise as
medidas propostas tém um impacto potencial favoravel na balanca corrente e
de capital de 1,5% do PIB por ano e na taxa de crescimento do PIB nominal de
+2,6 pontos percentuais, 0 que permitiria reduzir a divida externa liquida do
pais para niveis abaixo de 10% do PIB em cerca de 20 anos.

Primeiro, argumenta-se que o Governo deve procurar aumentar o stock de
capital publico do pais, seguindo a estratégia adotada por outras economias
em desenvolvimento e desenvolvidas, atraves da concretizacdo de projetos de
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investimento publico estruturante de elevada dimensdo econdémica (de, pelo
menos, 1% do PIB cada), com externalidades positivas no muito longo prazo
e taxas de rentabilidade interna muito baixas, projetos que contribuam para o
crescimento do PIB, da produtividade e da competitividade internacional do
pais bem como para o desenvolvimento das capacidades e competéncias de
empresas nacionais. Especificamente:

Sao propostas uma estratégia e uma metodologia para a selecdo e para
a implementacéo de projetos de investimento publico estruturante de
intensidade tecnologica adequada ao tecido empresarial portugués,
procurando minimizar o impacto adverso desse investimento publico
na divida externa do pais.

Sdo identificados potenciais investimentos publicos estruturantes: a
construgdo de um novo aeroporto na rea da grande Lisboa; investimento
em transvases de agua e centrais dessalinizadoras; e investimento no
stock de habitacdo pablica.

Segundo, uma Unido Econdmicae Monetaria sem transferéncias orcamentais
significativas dos estados-membros mais ricos, com excedentes das contas
externas, para os estados-membros mais pobres, com défices das contas
externas, ndo € a prazo viavel, como salientado, entre outros, pelo relatorio
do grupo de peritos liderado por Donald MacDougall a pedido da Comissao
Europeia, décadas antes do lancamento do euro (iniciado em 1974 e concluido
em 1977), que argumentava que uma moeda Unica (e uma unido monetaria)
seria impraticavel sem transferéncias orcamentais muito mais significativas do
que as transferéncias liquidas provenientes do Orcamento da Unido Europeia
que ocorrem na atualidade. A moeda Unica impde custos elevados a economia
portuguesa. Por exemplo, Gasparotti e Kullas (2019) estimaram um impacto
adverso para Portugal de 424 mil milhdes de euros entre 1999 e 2017, i.e.,
13,6% do PIB por ano.

Neste estudo argumenta-se que fragilidades na arquitetura da Area do
Euro e da Unido Europeia se traduzem em subsidios implicitos as industrias
de bens e servigos (transacionaveis e ndo transacionaveis) das economias
mais competitivas da Area do Euro e em impostos implicitos as indUstrias de
bens e servicos (transacionaveis e ndo transacionaveis) das economias menos
competitivas da Area do Euro, nomeadamente a portuguesa. Esses efeitos
(impostos implicitos, invisiveis para a generalidade dos agentes econdémicos)
sdo de ordem de grandeza t&o significativa que resultam numa tendéncia de
agravamento da divergéncia da taxa de crescimento da produtividade entre
estados-membros e, em consequéncia, dos desequilibrios externos dos estados-
membros menos competitivos da Area do Euro, como Portugal.
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Assim, propde-se o encetar de negociacles a nivel europeu, em articulacéo
com outros estados-membros, de modo a procurar corrigir essas fragilidades
através de transferéncias orcamentais para o Orgamento do Estado provenientes
do Orcamento da Unido Europeia que compensassem o0 pais pelos impostos
implicitos e invisiveis que os seus sectores de bens e servicos transacionaveis
internacionalmente pagam em beneficio dos sectores de bens e servigos transa-
cionaveis internacionalmente das economias mais avancadas da Area do Euro.

Este € um tema que, sendo conhecido, € complexo e polémico e que
enfrentara resisténcias por parte das autoridades dos estados-membros cujo
tecido produtivo beneficia desses impostos implicitos. Mas defende-se
que apenas com essas transferéncias seriam criadas condic¢des de igualdade
de concorréncia (ou de menor desigualdade) que permitiriam ao tecido
empresarial nacional competir — sem as desvantagens implicitas atualmente
existentes — com empresas suas concorrentes sediadas nos estados-membros
internacionalmente mais competitivos da Area do Euro.

Terceiro, neste estudo salienta-se a relevancia da politica orcamental e da
politica de gestdo da divida na balanca corrente e de capital e na trajetoria
da divida publica. Este estudo nota as muito significativas necessidades de
refinanciamento de titulos de divida pablica de médio e longo prazo — cerca
de 195 mil milhdes de euros entre 2014 e 2023 — e o papel central da despesa
com juros na dindmica de crescimento da divida publica, representando, em
termos acumulados, 66 mil milhGes de euros entre 2014 e 2023 e 196 mil
milhdes de euros entre 1970 e 2023 (73,4 pontos percentuais do PIB de 2023).
Dados os elevados montantes financeiros das operacfes de gestdo da divida
publica, defende-se que melhorias ao processo orcamental que resultem em
melhor fundamentacdo técnica e financeira dos custos da politica de gestéo
da divida publica e dos riscos de refinanciamento se traduziriam numa
reducdo incremental da despesa com juros com impacto favoravel na balanca
corrente e de capital, uma vez que parte dessa divida pablica é detida por ndo
residentes. Por outro lado, o estudo propde alteracBes ao processo or¢camental
que limitem a capacidade dos governos em contrair divida publica ndo prevista
no Orcamento do Estado, sem estarem obrigados a submeter um Orcamento
do Estado retificativo. Argumenta-se que um melhor controlo e escrutinio a
estes designados ajustamentos défice-divida contribuiriam para melhorar
incrementalmente a dindmica de crescimento da divida publica.

Por altimo, no estudo é caracterizado e quantificado o elevado impacto
adverso na divida externa de resgates publicos a empresas estratégicas
nacionais em dificuldades que sdo subsequentemente privatizadas a grupos
econOmicos estrangeiros por montantes insignificantes e muito inferiores as
injecOes de capital publico nas empresas resgatadas.
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Argumenta-se que qualquer estratégia de consolidacdo das contas externas
e de reducdo da divida externa do pais obriga a disciplinar a forma como o
Estado portugués resgata empresas estratégicas nacionais, de forma a procurar
melhor preservar o patriménio publico, evitando operagGes de que resultem
enormes menos-valias para o erario publico que se traduzem na deterioracdo
da posicédo de investimento internacional liquida do pais.

As medidas de politica economica identificadas neste estudo teriam um
impacto favoravel na trajetéria da divida externa liquida do pais, estimado
pelos autores em cerca de 0,9% a 2,7% do PIB por ano ao longo da préxima
década, ceteris paribus, contribuindo para melhorar a sustentabilidade da
divida externa liquida de Portugal.

Em conclus&o, neste estudo mostra-se que ha estratégias possiveis e medidas
de politica econémica que podem ser empreendidas para procurar reduzir a
divida externa do pais e para melhorar a sua trajetoria de sustentabilidade.
Como é evidente as politicas propostas neste estudo ndo esgotam as que a
resolugé@o de um problema que condiciona de modo téo significativo aeconomia
portuguesa — a sustentabilidade da divida externa — exige. Constituem apenas
um contributo, que se nos afigura valido, para o reduzir de forma significativa.
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