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Prefacio
Portugal viveu recentemente um periodo de quatro anos de emergéncia nacional.

Este periodo, muito condicionado sob o ponto de vista econdmico e financeiro, - fruto de
um programa de ajustamento definido como contrapartida ao Acordo de Assisténcia
Financeira de cerca de 78 milhdes de euros — permitiu-nos continuar a honrar 0s N0ssos

COMpromissos para com os credores externos.

Com uma “saida limpa” no final deste programa, Portugal comeg¢ou a mostrar sinais de
recuperacdo da sua economia, expressos quer pela melhoria de alguns indicadores
macroeconomicos (crescimento econémico, emprego, melhoria das contas publicas) quer
pela maior facilidade de acesso autobnomo ao mercado, através de emissfes de divida

publica.

Mais recentemente, a economia manteve a trajectéria de recuperacgéao iniciada em 2014,
ainda que todos ambicionemos ver um crescimento mais sustentéavel, condicao necessaria
para alcangarmos uma economia mais competitiviva, mais exportadora, mais amiga do
investimento, e com reflexos positivos no emprego, na valorizagdo das empresas, e na

sociedade em geral.

Sendo necesséario considerar a influéncia de outras varidveis, nomeadamente a
instabilidade politica/econémica do projecto Europa, uma das fragilidades existentes em
Portugal prende-se com os niveis de investimento, quer publico quer privado na nossa
economia. Nao sendo um problema novo, é um problema que toma uma dimensdo mais
critica pela dependéncia do investimento estrangeiro, ja que a taxa de poupanca interna

encontra-se em niveis historicamente baixos.

Mas uma poupanca interna robusta é condicdo para uma economia mais solida e resiliente.
Nesse sentido importa analisar as razfes porque chegamos ao ponto de Portugal
apresentar neste momento uma das mais baixas taxas de poupanca a nivel da zona euro,

qguer das familias, quer das empresas.

O tema da Poupanca é um tema prioritario para o sector segurador. Nesse sentido, em
2011, a APS apresentou o estudo “A Poupanca em Portugal’, curiosamente numa altura
em que a taxa de poupanca interna mostrava alguns sinais de recuperacéo, ainda que nao

sustentaveis, face ao inicio do periodo de ajustamento ja mencionado.

Porque o tema continua atual, e porque o processo de ajustamento da economia tem

implicacdes significativas para o comportamento da poupanca das familias, das empresas

11



e do Estado, decidimos na APS - e com o envolvimento das seguradoras associadas -
voltar a debater este tema e, em parceria com a Universidade do Minho e a Universidade

de Coimbra, apresentar o estudo “Poupanc¢a e Financiamento da Economia Portuguesa”.

Neste estudo tivemos, ainda, o enorme privilégio de poder contar com o0s contributos de
quatro personalidades que aceitaram integrar o Conselho Consultivo — Miguel Cadilhe,
Anténio Bagéo Félix, Jorge Bravo e Pedro Seixas Vale - a quem € devido um especial
agradecimento pela leitura atenta e comentarios pertinentes que foram fazendo chegar aos

autores ao longo da preparacéo do estudo.

Acreditamos que o conteldo deste estudo serd uma mais-valia para as seguradoras, mas
também para os varios intervenientes no modelo econémico e social que suportam a nossa
sociedade. E neste sentido que esperamos que este estudo contribua de forma significativa

para o debate de como transformar este modelo em Portugal.

Porque todos ambicionamos um Portugal mais prospero, mais amigo do desenvolvimento.

E todos desejamos 0 bem-estar da nossa sociedade.
José Galamba de Oliveira

Presidente da APS
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1. Introducao

A economia portuguesa vive, desde o inicio do século XXI, num regime de baixo
crescimento econémico. Em 2016, os niveis de producdo e de emprego eram ainda
inferiores aos registados antes da crise financeira internacional de 2008. A recuperacao
iniciada em 2013 tem sido lenta, com taxas de crescimento inferiores a 2% e taxas de
desemprego elevadas. A experiéncia historica de outras crises financeiras tem mostrado
gue os processos de recuperacdo econémica dependem do que esteve na origem do
endividamento. Em particular, as crises que resultam de diminui¢cdes da poupanca tendem
a originar recessfes mais graves, com maiores perdas de produto e de emprego, do que

as crises em que o endividamento resultou de aumentos do investimento?.

No caso portugués, como no caso grego, o endividamento externo, acumulado ao longo
da década que precedeu a crise financeira internacional e o pedido de resgate a troika,
deveu-se, essencialmente, a redugéo da taxa de poupanca. Durante o século XXI, as taxas
de poupanca de Portugal e da Grécia situaram-se entre as mais baixas da OCDE. Por outro
lado, no caso da Espanha e da Irlanda, outros dois paises intervencionados pela troika, as
taxas de poupanca mantiveram-se em valores elevados, sendo os défices externos no
periodo anterior a crise financeira internacional causados por um forte aumento do
investimento (sobretudo em habitacdo). A recuperacdo mais vigorosa da Irlanda e da
Espanha e as maiores dificuldades de Portugal e da Grécia parecem confirmar que o
endividamento externo causado por quebras na poupanc¢a torna as economias menos

resilientes.

O contributo do Estado, das familias e das empresas para a acumulacdo do endividamento
externo também influencia o processo de recuperacdo econOmica e as politicas
economicas. Essa contribuicdo pode ser avaliada pelas necessidades de financiamento,
isto €, pela diferenca entre a poupanca e o investimento de cada um daqueles setores.
Esta analise permite-nos concluir que o Estado, as familias e as empresas deram
contributos muito diversos para o endividamento dos quatro paises resgatados pela troika.
Apesar das baixas taxas de poupanca, no periodo entre a criacdo do euro e a crise
financeira internacional, as familias portuguesas, destacaram-se por serem as Unicas que
apresentaram capacidade liquida de financiamento positiva em todo o periodo. Isto €, em

termos agregados, a sua poupanca foi suficiente para financiar o seu investimento

1 Ver, por exemplo, Eduardo Cavallo, Barry Einchengreen e Ugo Panizza (2016). Can countries
rely on foreign saving for investment and economic development? CEPR DP 11451. Centre for
Economic Policy Research. Londres.
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(essencialmente em habitacdo). Por outro lado, Portugal e a Grécia destacaram-se pelas
elevadas necessidades de financiamento dos seus Estados, decorrentes dos défices
or¢camentais elevados durante todo aquele periodo. Para além do Estado, na origem do
endividamento externo da economia portuguesa estiveram as enormes necessidades de
financiamento das empresas, que registaram uma quebra continua na sua taxa de
poupanca e se tornaram das mais endividadas do mundo (em % do PIB, ultrapassadas
apenas pelas empresas islandesas e irlandesas).

Assim, para compreendermos a natureza da crise econGmica portuguesa temos de
compreender o que esteve na origem na diminuicdo da taxa de poupancga. A taxa de
poupanca da economia portuguesa iniciou uma trajetéria descendente na década de 80,
atingindo minimos histéricos durante a crise financeira internacional. A recuperacao que se
seguiu a crise financeira internacional, que contribuiu para a eliminacao do défice externo,
nao retirou Portugal do grupo dos paises da OCDE com taxas de poupanca mais baixas.
O reequilibrio externo — talvez o maior sucesso do programa de assisténcia financeira — s6
foi alcangado porque o investimento manteve a sua trajetéria descendente, posicionando-
se em minimos histdricos, que pdem em causa a reposi¢ao do stock de capital existente e

gue constituem uma restricdo ao crescimento da economia.

As possibilidades de financiamento da economia portuguesa junto do exterior sdo ainda
muito limitadas em resultado do regime de baixo crescimento, que dura ha cerca de 15
anos, do elevado endividamento e da incerteza em relacdo a sua sustentabilidade. Este
contexto, a que se soma a incerteza em relacéo ao futuro da area do euro e da prépria
Unido Europeia, dificulta também o investimento em ativos portugueses, podendo levar os
individuos com rendimentos mais elevados a investir as suas poupancas em ativos
estrangeiros. Neste contexto, a poupanca e a criacdo de condi¢des para a sua aplicagéo
em ativos nacionais assumem um papel central no processo de corre¢éo (que ainda néo
estad concluido) dos desequilibrios e na criacdo das condicdes necessarias ao

financiamento do investimento.

Neste trabalho, procuramos identificar os fatores que determinaram o comportamento da
poupanca das familias e das empresas. As contribuicdes negativas do Estado para a
poupanca nacional tém estado no centro da politica econdmica e tém sido amplamente
discutidas. Por essa razdo, a atengdo que daremos a poupanca do Estado e aos fatores
que a condicionam (por exemplo, o desenvolvimento do Estado Social) terd em vista,
essencialmente, os seus efeitos na poupanca privada. Discutiremos ainda o papel das

politicas publicas na promocé&o da poupanca.
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A diminuicdo da poupanca contribuiu para o desenvolvimento de desequilibrios na nossa
economia porque resultou num aumento das necessidades liquidas de financiamento. Num
periodo em que 0 pais se encontrava num processo de convergéncia com o nivel de
rendimento médio da Unido Europeia e carecia de investimento, as necessidades de
financiamento das familias e, sobretudo, das empresas tiveram de ser financiadas com o
recurso ao endividamento externo. Neste processo, por altura da crise financeira
internacional, as familias e, sobretudo, as empresas portuguesas estavam entre as mais

endividadas da OCDE. Este facto deveu-se a fatores externos e a fatores internos.

No capitulo 2, descrevemos o0 contexto internacional que favoreceu o aumento do
endividamento e a reducdo da poupanca. A globalizacdo financeira e a criacdo de um
mercado financeiro global aumentaram as possibilidades de circulagdo das poupancgas e
de acesso ao crédito. Isto permitiu que o investimento se desligasse da poupanca nacional,
dando origem a desequilibrios externos com uma amplitude e uma durag¢do nunca antes
observadas. Os riscos destes desequilibrios foram desvalorizados pelos mercados, pelos
decisores de politica econdmica e pela maioria da comunidade académica. Prevalecia,
entdo, a visdo que salientava os beneficios da globalizacdo financeira para a atividade

econdmica.

Essa visdo benigna dos desequilibrios externos parecia fazer ainda mais sentido no &mbito
da construcdo da zona euro, com a integracdo do mercado de capitais, associada a um
processo de convergéncia entre paises da periferia e do centro. Para aquela visdo benigna
contribuia também o facto de a Unido Europeia, globalmente, se encontrar numa posi¢ao
de equilibrio externo. Mas esssa visao benigna explica também a auséncia de mecanismos
de sinalizacao e corregcdo na Unido Economica e Monetaria. A forte interdependéncia entre
os Estados e o sistema financeiro propagou e amplificou a crise financeira internacional,
levando a paragem brusca do financiamento aos paises com défices externos elevados e
persistentes. Na zona euro, a consequéncia foi a crise das dividas soberanas. A prépria

existéncia do euro foi colocada em causa, pondo fim ao principio da sua irreversibilidade.

Para além do contexto internacional favoravel ao aumento do endividamento, um conjunto
de fatores associados ao processo de desenvolvimento desde os anos 60, sobretudo ap6s
o fim do Estado Novo, explicam a reducédo da taxa de poupanc¢a da economia portuguesa
desde a década de 80. No capitulo 3, discutimos os fatores internos que afetaram o
comportamento de poupanca das familias: as expectativas muito positivas relativamente a
evolucdo do rendimento futuro; a descida das taxas de inflagdo e das taxas de juro; o
desenvolvimento do sistema financeiro; a universalizagdo do Estado Social; a dindmica

demogréfica.
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A dindmica demografica dos paises desenvolvidos aponta para uma reducao significativa
da populagéo e para o seu envelhecimento. Portugal pertence ao grupo de paises onde
essas tendéncias sdo mais pronunciadas. A populacao portuguesa esta, desde 2010, numa
trajetdria decrescente, fruto dos efeitos cumulativos de um numero de 6bitos maior do que
o de nascimentos e de saldos migratérios negativos. A taxa de natalidade situa-se entre as
mais baixas da Unido Europeia. Alguns autores tém atribuido o ‘excesso’ de poupanga na
economia mundial ao envelhecimento da populacdo dos paises desenvolvidos. No entanto,
esse efeito ndo atingiu ainda a populacdo portuguesa, tendo a poupanca das familias

atingido minimos histéricos e, em 2016, foi mesmo negativa em alguns periodos do ano.

Da nossa andlise, no capitulo 4, concluimos que a tendéncia de descida da taxa de
poupanca resultou da maior facilidade de acesso ao crédito. No entanto, ndo € demais
salientar que o efeito da liberalizagéo do sector financeiro no endividamento e na taxa de
poupanca so tera sido possivel pelas circunstancias em que ocorreu, nomeadamente num
ambiente com expectativas otimistas e desenvolvimento do Estado Social. A percecéo de
gue o ritmo de crescimento da economia portuguesa tinha abrandado fortemente na
primeira década do século XXI, interrompendo o processo de convergéncia com a UE15,
nao foi imediata. O abrandamento do crescimento nao foi de molde a promover uma revisao
tempestiva das expectativas muito otimistas que a experiéncia do passado recente havia
criado. Apesar de tudo, o crescimento do consumo das familias no periodo entre a criagéo
do euro e a crise financeira internacional situou-se entre os mais baixos da OCDE, estando
em linha com o crescimento do consumo na zona do euro. A crise da divida acabaria por
ser uma surpresa e levaria a um movimento de corre¢édo, a semelhanca do que aconteceu
nas outras economias da zona do euro, com uma forte quebra no consumo e um aumento
muito significativo da poupanca das familias em 2009. No entanto, a partir desse ano, a
poupanca entraria novamente numa trajetéria decrescente, que acelerou a partir de 2013.
Esta quebra da poupanca sugere que as familias percecionaram o inicio da recuperagao
econdmica e dos rendimentos como permanente e estard, assim, associada a melhoria
das expectativas em relacdo a evolucdo da economia. As baixas taxas de juro também nao

favoreceram o aumento da poupanca.

A habitacdo constitui a principal componente da riqueza das familias, mas tem vindo a
perder peso nos ultimos anos. As alteracBes demograficas que referimos acima deveréao
também afetar a composicdo da riqueza das familias, sendo de esperar que o peso da
riqueza em habita¢do continue a diminuir. Para essa tendéncia deverdo contribuir a menor
dimensao das novas geracdes, 0 excesso de habitacbes e as mudancas no mercado de

trabalho. O facto de, atualmente, o crédito a habitacdo a individuos com menos de 30 anos
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ser praticamente inexistente parece confirmar essa tendéncia. Por outro lado, desde o
inicio do século XXI, o investimento em habitacdo estad em queda e 0s precos apresentam
uma tendéncia decrescente em termos reais. A riqueza financeira tem vindo a ganhar peso
na riqueza total das familias, sendo a sua distribuicdo muito desigual, com as familias
pertencentes ao grupo com rendimentos mais elevados a deterem a quase totalidade dos
ativos financeiros. Os depdsitos bancarios constituem a principal aplicacdo financeira das
familias. Discutimos estas questdes no capitulo 5.

Para romper com o longo periodo de estagnacdo que afeta a economia portuguesa, é
necessaria a recuperacao do investimento das empresas, que se encontra ainda cerca de
12% abaixo do nivel anterior a crise financeira internacional. O elevado endividamento das
empresas constitui uma restricdo as suas decisdes de investimento. Assim, no capitulo 6
analisamos a poupanca, o investimento e o endividamento das empresas. Os dados ao
nivel da empresa permitem-nos fazer uma andlise sectorial e por dimenséo das empresas.
Concluimos que as necessidades de financiamento das empresas, que estiveram na
origem do seu endividamento, decorreram sobretudo de uma forte diminuigdo da sua

poupanca.

A diminuicdo da poupanca das empresas até a crise financeira internacional teve a sua raiz
no aumento dos encargos com juros e na distribuicdo de dividendos, que se encontravam
(e ainda se encontram) muito concentrados num numero relativamente reduzido de
empresas. A posterior recuperagao da poupanca é explicada pela diminuicédo dos encargos
com juros, decorrente da descida das taxas de juro e também da diminui¢édo da distribuicéo
de lucros. A recuperacdo da poupanca, associada a diminuicdo do investimento, permitiu
gque as empresas apresentassem capacidade liquida de financiamento a partir de 2012. A
dificil situacdo dos bancos obriga as empresas a financiarem uma parte do seu
investimento com poupancas internas. Num quadro de elevado endividamento, ndo seré
facil cumprir este desiderato. No entanto, o financiamento com capitais proprios obrigara a
uma escolha mais criteriosa dos investimentos, que poderdo assim gerar um retorno

superior aos que foram financiados com endividamento no periodo anterior a crise

financeira internacional.

Num contexto de elevado endividamento, com baixo crescimento, grande incerteza e
dificuldades de acesso aos mercados financeiros internacionais, aumentar a poupanca
nacional torna-se uma condi¢do necessaria para a recuperacao da economia. A defini¢cdo
de politicas econémicas eficazes implica o conhecimento da natureza dos desequilibrios e
da composicdo da poupanca das familias e das empresas. Na andlise do endividamento e

da poupanca das familias damos especial atencdo a distribuicdo por escaldes de
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rendimento e por escalbes etarios. No caso das empresas, a nossa analise do
endividamento e da poupanca centra-se na dimensédo e setores de atividade. Com base
naquelas andlises procuramos identificar grupos de familias ou setores de empresas que
poderdo ser alvo de politicas direcionadas de promocao da poupanca.

No capitulo 7, onde propomos politicas para a promocao da poupanca, utilizamos aquela
informacdo para simular o impacto de mudancas de comportamento em grupos da
populacdo na poupanca total da economia. Simulamos também o impacto das alteracbes
demograficas, projectadas para as proximas décadas pelo INE, no crédito bancéario as
familias para aquisi¢cao de habitacdo. Discutimos igualmente os desafios que as alteracdes
demogréficas irdo colocar a sustentabilidade da Seguranga Social e propomos medidas
para fazer face a esses desafios.

Como temos vindo a salientar, para além das suas dificuldades internas, a economia
portuguesa enfrenta ainda um ambiente de grande incerteza internacional, com o espectro
da ‘estagnacéo secular’ a pairar. O regime de baixo crescimento em que as economias
desenvolvidas parecem ter caido ndo favorece o retorno da poupanca. A caca as
rendibilidades pode desviar a aplicacao de poupanca em ativos de economias mais frageis,
como a portuguesa. Na auséncia de melhores alternativas, a politica monetaria ocupou a
centralidade da politica econdémica, adotando politicas ndo convencionais, com efeitos
ainda incertos na economia. O ativismo dos bancos centrais tem suscitado muitas reservas,
em especial pelos seus efeitos redistributivos entre devedores e credores e também na
estabilidade financeira. No entanto, para paises muito endividados como Portugal, as
baixas taxas de juro tém constituido um forte alivio, traduzindo-se num aumento do
rendimento disponivel. A possibilidade de as taxas de juro voltarem a subir no futuro
préximo pora novamente em cheque a estabilidade financeira da economia portuguesa.
Um aumento da poupanca que permita reduzir a dependéncia face ao financiamento

externo é a melhor defesa para aquela eventualidade.
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2. Desequilibrios e estagnacédo: uma perspetiva global

Neste capitulo, descrevemos a intensificacdo dos fluxos internacionais de poupanca desde
os anos 80 e os desequilibrios externos que se foram avolumando, conduzindo & crise
financeira internacional e a crise da zona do euro. Até ao eclodir daquelas crises, a visdo
dominante entre economistas e decisores de politica econdmica centrava-se nos
beneficios da maior circulacdo de capitais na economia global para a afetacéo internacional
de recursos e o crescimento econémico. Ao mesmo tempo, eram subestimados o0s riscos

decorrentes dos desequilibrios externos e do excesso de endividamento.

A visdo benigna do endividamento, e a desvaloriza¢éo dos riscos a ele associados, impés-
se num contexto de forte crenga na eficiéncia dos mercados e de excesso de confianga na
capacidade dos decisores de politica econémica em controlarem o ciclo econémico. Além
disso, a visdo benigna do endividamento era alimentada pelos efeitos benéficos da
revolugdo das tecnologias da informacédo e comunicacdo e pela conviccdo de que as
inovacdes financeiras desse periodo favoreciam uma melhor afetacdo do risco e, assim,

uma reducao do risco agregado.

No seio da zona do euro, a eliminacdo do risco cambial e os sinais de convergéncia entre
0s paises da periferia e os paises do centro intensificou ainda mais a circulacdo de capitais.
No caso dos paises da periferia da zona euro, em particular da Grécia e de Portugal, a
magnitude dos défices externos e a sua duracgdo atingiram valores maximos. Nestes casos,
a acumulagdo de défices externos coincidiu com a queda da taxa de poupanga, 0 que
alguns estudos sugerem estar associado a processos de recuperacdo pos-crise mais

lentos e com maiores perdas de produto.

As baixas taxas de crescimento nos paises desenvolvidos, em particular desde a crise
financeira internacional, levaram a recuperagao da expressao ‘estagnagéo secular’. Esta
expressao associa o baixo crescimento ao declinio demogréafico e a escassez de procura
global. O baixo crescimento reflete-se nas baixas taxas de juro reais. A tendéncia
decrescente destas e as pressdes deflacionistas obrigam os bancos centrais a adotar
politicas ndo convencionais, como a fixagcdo de taxas de juro negativas. Os efeitos destas

politicas na economia e no sistema financeiro séo discutidos na parte final deste capitulo.
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2.1. A circulacéo internacional da poupanca: oportunidades e riscos

A globalizacdo e a inovacao financeira nas décadas que precederam a crise financeira
internacional foram fatores decisivos para o crescimento da economia mundial desde a
década de 70. No entanto, os enormes fluxos de capitais e os desequilibrios acumulados,
associados ao extraordinario crescimento do crédito e ao desenvolvimento de bolhas em
mercados como o da habitacdo, estiveram na origem da crise financeira internacional.
Adicionalmente, a forte interligacdo entre os mercados financeiros contribuiu para a
propagacdo da crise financeira internacional, iniciada nos Estados Unidos, e para o
contégio da crise das dividas soberanas na zona do euro.

Uma economia globalizada permite uma maior integragdo das economias emergentes e
das economias desenvolvidas, com potenciais vantagens para ambos o0s blocos
econdmicos. Um dos desenvolvimentos mais relevantes do processo de integracao
financeira, nas décadas que antecederam a crise financeira internacional, foi a criacdo de
um mercado financeiro global que aumentou as possibilidades de circulacdo das
poupancas e a sua afetacao as necessidades da economia mundial. Esta liberalizagcéo da
circulagdo de capitais permitiu que, por exemplo, as poupancas geradas na China, nos
paises produtores de petréleo ou nos paises do centro da Europa pudessem ser investidas

nos Estados Unidos, em Portugal ou na Grécia.

A integracéo internacional dos mercados financeiros permitiu que a poupanca nacional se
desligasse de forma significativa do investimento. Isto &, o investimento deixou de estar
dependente da poupancga nacional (como acontece nas economias fechadas ou sem
acesso aos mercados financeiros internacionais), podendo mais facilmente ser financiado
nos mercados financeiros internacionais, através da canalizagdo da poupanca das
economias com excedentes externos — ver, entre outros, Taylor (2002) e Cavallo et al.
(2016).2

Desequilibrios benignos

2 Em 1980, Martin Feldstein e Charles Horioka publicaram um texto no qual mostravam a existéncia
de uma associacao muito forte entre as taxas de poupanca e de investimento nacionais no periodo
1960-74. Isto é, naquele periodo a associacao entre poupanca nacional e investimento sugeria que
a primeira determinava o segundo. Este resultado ficou conhecido como o ‘puzzle Feldstein-

Horioka'.
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O aumento da circulacao internacional de capitais, associada ao crescimento do comércio
internacional no pés-1l Guerra Mundial, conduziu ao colapso do sistema de cambios fixos
de Bretton Woods. Apesar da discussdo que se seguiu em torno da instabilidade das taxas
de cambio flexiveis, prevaleceu a visdo que salientava os beneficios da globalizacdo
financeira para a atividade econémica: aquela permitiria melhorar a afetagéo dos recursos
na economia mundial. Desta forma, paises pobres, com baixas taxas de poupanca,
poderiam romper com o circulo vicioso da pobreza, financiando o seu stock de capital com
défices da balanca corrente. Por outro lado, os aforradores nos paises com excedentes
poderiam encontrar oportunidades de investimento mais favoraveis nos paises deficitarios,
mas com taxas de retorno do investimento mais elevadas. Adicionalmente, os paises
excedentarios beneficiariam da diversificacdo do risco proporcionada pela aquisicdo de

ativos externos, com retornos menos dependentes da evolugéo da economia nacional.

A visdo benigna dos desequilibrios externos — e o aumento dos saldos (positivos e
negativos) das balancas correntes — persistiu apesar das vérias crises financeiras,
associadas a fluxos de capitais significativos, durante as décadas de 80 e 90, que afetaram
varias economias emergentes, como o México, a Malasia, a Tailandia, a Coreia do Sul, a
Indonésia ou a india. O facto de a estas crises financeiras se terem seguido recuperacdes
rapidas, e os efeitos terem sido limitados a um grupo de paises emergentes, terd também

contribuido para robustecer a visdo benigna dos desequilibrios externos.

Desde os anos 90 até ao eclodir da crise financeira, a desvalorizacdo dos riscos do
endividamento resultou da conjugacao de diversos fatores. Em primeiro lugar, o facto de o
endividamento resultar de decisdes individuais (mais do que do endividamento dos Estados
como tinha acontecido nos anos 80), numa época em que a crenca nas expectativas
racionais era forte e se esperava que os mercados funcionassem de forma eficiente,
promovendo uma afetacdo Otima dos recursos. Em segundo lugar, os paises onde se
concentrava o endividamento eram paises ricos e, por iSso, com menor risco associado —
as graves crises de balancas de pagamentos dos anos 80 atingiram sobretudo paises em
vias de desenvolvimento da América Latina. Em terceiro lugar, desde meados da década
de 80, as economias pareciam ter entrado num novo regime de maior estabilidade
macroecondmica, com baixa inflagdo — periodo que ficou conhecido como ‘A Grande
Moderagao’ para os macroeconomistas —, tendo levado economistas como o prémio Nobel
Robert Lucas ou politicos como o ex-Primeiro-Ministro Gordon Brown a declararem, nos
primeiros anos do século XXI, o fim dos ciclos econémicos. Essa estabilidade que
caracterizou as economias ocidentais, no contexto de uma revolugdo tecnoldgica,

alimentou o sentimento de que se vivia numa ‘nova era’ e que ‘desta vez era diferente’,
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contribuindo para a desvalorizacdo do risco do endividamento.® Adicionalmente, os
mercados acreditaram que a onda de inovacao financeira que caracterizou o periodo
anterior a crise financeira internacional permitiia uma melhor reparticdo do risco,

diminuindo dessa forma o risco para o conjunto das economias.
Zona euro: um porto seguro?

Alguns dos fatores que descrevemos acima fizeram-se sentir de forma ainda mais intensa
na zona do euro. Com a sua criacdo, esperava-se um aprofundamento da integracdo dos
mercados, contribuindo assim para o processo de aceleracao da convergéncia dos niveis
de rendimento dos paises da periferia para os niveis de rendimento dos paises do centro
da Unido Europeia. O fluxo de capitais do centro para a periferia da zona do euro fazia

assim todo o sentido.

Essa era a analise que, em 2002, Olivier Blanchard e Francesco Giavazzi faziam, num
artigo publicado na Brookings Papers on Economic Activity, dos défices externos que

vinham a ser acumulados, desde meados da década de 90, pela Grécia e por Portugal:

“O facto de tanto Portugal como a Grécia serem membros da Unido Europeia
e do euro e de serem 0s mais pobres sugere uma explicacdo natural para os
seus défices atuais nas contas correntes. Eles sdo exatamente o0 que a teoria
econdémica espera que sejam e devem ocorrer quando os paises veem 0s
mercados de bens e os mercados financeiros ficarem mais integrados. Na
medida em que séo paises com taxas de retorno esperadas mais elevadas, os
paises pobres deverdo ver o investimento a aumentar. E na medida em que
estes paises tém melhores perspetivas de crescimento, deverdo ver as
poupancas a diminuir. Portanto, de qualquer das formas, os paises mais pobres
deverdo ter défices nas suas balancas correntes maiores e, simetricamente, 0s

paises mais ricos deverao ter maiores excedentes.” (p.148)

Na analise de Blanchard e Giavazzi, os défices externos de Portugal e da Grécia eram
benignos dado que os capitais estariam a deslocar-se dos paises do centro para paises
com taxas de retorno mais elevadas ou para financiar investimentos mais produtivos.

Apesar desta visdo benigna dos défices externos no contexto da unido econémica e

8 Na explicagdo do sentimento de excesso de confianga que se vivia nos mercados financeiros
desde a década de 90, Robert Shiller, no seu livro de 2000, Irrational Exuberance, e Kenneth Rogoff
e Carmen Reinhart, no seu livro de 2009, This Time is Different, desenvolvem, respetivamente, as
ideias de ‘nova era’ e de ‘desta vez é diferente’.
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monetaria, Blanchard e Giavazzi defenderam a continuacéo do calculo da balanc¢a corrente
individual para cada pais da zona euro, para que se pudesse avaliar o contributo do défice
publico para o défice externo. Esta avaliacdo seria necesséria porque as regras
orgamentais na area do euro poderiam ndo ser suficientemente fortes para garantir o bom

comportamento dos governos em matéria orcamental.*

Por outro lado, impds-se também a doutrina da desvalorizacdo dos défices externos dos
Estados-membros no ambito de uma Unido Econdmica e Monetaria, mantendo-se as
preocupacdes com o saldo externo global da zona do euro. As origens dessa doutrina
podem encontrar-se no chamado Relatério Werner. Este relatério “ao Conselho e a
Comissao sobre a realizacdo faseada da unido econdmica e monetaria na Comunidade”
foi dirigido pelo primeiro-ministro luxemburgués, Pierre Werner, e apresentado em 1970.
Referindo-se a uma unido na qual os orcamentos nacionais fossem geridos de forma
harmonizada, com intervencdo da Comunidade sobre o conteddo desses or¢camentos
nacionais, o relatério afirmava que “para tal uniao apenas os saldos globais da balanga de

pagamentos da Comunidade com o resto de mundo tinham alguma importéancia” (p.10).

O Relatério Werner perspetivava uma Europa onde, embora se mantivesse algum poder
de decisdo nacional em matéria orcamental, os governos estivessem limitados nas suas
opcoes, de forma a evitar que défices orgcamentais num pais pusessem em causa a
estabilidade da moeda Unica. Se tal objetivo fosse alcancado, s6 o défice externo do
conjunto da area do euro face ao resto do mundo seria importante, pois influenciaria o valor
da moeda nos mercados financeiros internacionais e isso influenciaria tanto a
competitividade da producdo europeia, como o estatuto da moeda europeia enquanto

moeda com circulacao internacional.

Em 1989, um comité dirigido pelo presidente da Comissdo Europeia, Jacques Delors,
apresentou um novo relatério sobre a unido econémica e monetaria ha Comunidade
Europeia. No que diz respeito aos or¢amentos nacionais, este relatério referia-se a
necessidade de haver “coordenagao da politica macroecondmica, incluindo regras eficazes
para as politicas orgamentais” (p. 16), talvez ajudada por “forcas de mercado”, que podem
exercer um efeito disciplinador via penalizacées nos mercados financeiros. Contudo, o

relatério alertava para o seguinte:

4 E justo referir que o economista Pierre Gourinchas, num comentario ao artigo de Olivier Blanchard
e Francesco Giavazzi, questionou a viséo otimista dos défices externos da Grécia e Portugal. Em
2007, num artigo importante sobre a crise da economia portuguesa, Blanchard reconheceria que
tinha sido demasiado otimista em relacdo a benignidade dos défices daqueles paises.
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“No entanto a experiéncia sugere que as perceg¢des dos mercados nem sempre
asseguram a existéncia de sinais fortes e persuasivos e que 0 acesso a
mercados de capitais alargados pode até, durante algum tempo, facilitar o
financiamento de desequilibrios economicos. Em vez de conduzir a
ajustamentos graduais dos custos de financiamento, a visdo que o mercado
tem sobre a credibilidade de devedores oficiais tende a mudar de forma
abrupta, levando a que os paises vejam fechadas as suas possibilidades de
financiamento junto dos mercados. Estes constrangimentos impostos pelos
mercados tanto podem ser demasiado lentos e fracos, como abruptos e
disruptivos. Assim, os paises teriam de aceitar que participar num mercado e

numa moeda comuns exigiria restricoes de politicas.” (p.20)

A posteriori, estas palavras parecem premonitérias. A crise da divida soberana na Europa
seguiu o guido descrito neste paragrafo do Relatério Delors. Na fase inicial, os mercados
financeiros mobilizaram a poupanca dos paises excedentarios para a emprestarem aos
paises deficitarios a taxas baixas, refletindo uma “percecao” muito favoravel quanto as
perspetivas para esses paises. No final de 2009, essa perce¢cao comegou a mudar de forma
muito rapida (embora os spreads em relacéo a Alemanha ja viessem a crescer desde, pelo
menos, 2006). A esta rapidez na alteragdo das perce¢Bes ndo sera alheia a enorme
diferenca entre o horizonte temporal das decis6es tomadas nos mercados financeiros e o
das decisbGes orcamentais. No caso dos mercados financeiros, as decisdes sdo tomadas
debaixo da pressdo das flutuagbes segundo-a-segundo das cotagBes. No caso das
autoridades orgcamentais, as decisfes s6 poderdo apresentar resultados definitivos no final
de cada ano fiscal, sendo normalmente necessarios varios anos para conseguir fazer

“consolidagdes orgamentais” significativas.

Feito este aviso, o Relatério Delors tinha a dizer o seguinte quanto a balangca de

pagamentos:

“Com as paridades irrevogavelmente fixadas, os mercados de cambios
deixariam de forcar corre¢cdes das politicas nacionais que restaurassem
equilibrios entretanto perdidos. Acresce a isto que as dificuldades estatisticas
e de interpretacdo dos desequilibrios econdmicos seriam exacerbadas num
sistema de contabilidade da balanca de pagamentos totalmente integrado. Ou
seja, aquele que é atualmente um indicador de desequilibrios econémicos de
grande visibilidade e sensibilidade deixaria de prestar tal servico como guia de
politicas. Apesar de tudo, se ndo se corrigirem os desequilibrios nas contas,

estes manifestar-se-do como desequilibrios econdémicos regionais. Medidas
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que promovessem a mobilidade dos fatores de producéo e a flexibilidade de

precos ajudariam a lidar com tais problemas.” (p.17)

Esta formulacdo do Relatério Delors sugere uma mudanca de posicdo face ao relatério
Werner. Em vez de ver a area do euro como um pais multinacional onde existe alguma,
mas limitada, descentralizacdo dos orcamentos nacionais, o relatério Delors dispensa a
centralizacdo e manifesta confianca nos politicos para, ao nivel comunitario, criarem regras
orcamentais eficazes e, ao nivel nacional, organizarem os or¢camentos de acordo com
aquelas regras. Por outras palavras, se 0s orgamentos nacionais contribuissem para a
poupanca de modo a evitar desequilibrios graves, a moeda Unica seria bem-sucedida e
apenas a balanca de pagamentos face ao resto do mundo seria importante. As crises da
balanca de pagamentos que haviam afetado anteriormente paises como Portugal néo se

repetiriam neste cenario.

A viséo presente no Relatério Delors teve eco em Portugal. A 23 de Fevereiro de 2000, no
seu discurso de tomada de posse como Governador do Banco de Portugal, Vitor

Constancio afirmou:

“‘Sem moeda prépria ndo voltaremos a ter problemas de balanca de
pagamentos iguais aos do passado. Nao existe um problema monetario
macroeconémico e nao ha que tomar medidas restritivas por causa da
balanca de pagamentos. Ninguém analisa a dimensdo macro da balanca
externa do Mississipi ou de qualquer outra regido de uma grande unido
monetaria. Isto nao significa que ndo exista uma restricdo externa a
economia. Simplesmente esta é o resultado da mera agregacdo da
capacidade de endividamento dos varios agentes economicos. O limite
depende essencialmente da capacidade de endividamento dos agentes
internos (incluindo os bancos) perante o sistema financeiro da zona euro. Se
e quando o endividamento for considerado excessivo, as despesas terdo
gue ser contidas porque o sistema financeiro limitara o crédito. O equilibrio
restabelece-se espontaneamente, por um mecanismo de deflacdo das
despesas, e ndo tém que se aplicar politicas de ajustamento. A ressaca ap0s
um forte endividamento pode ter consequéncias recessivas, mas ndo é um

problema macroeconémico de balanga de pagamentos.”™

5> Disponivel em https://www.bportugal.pt/pt-
PT/OBancoeoEurosistema/IntervencoesPublicas/Paginas/intervpub20000223.aspx
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Uma diferenca importante em relacdo as passagens citadas do Relatorio Delors é que o
discurso de Vitor Constancio, refletindo o espirito da época, revela mais confianga na
capacidade de os mercados financeiros imporem a disciplina necesséria ao sucesso da
moeda unica (“porque o sistema financeiro limitard o crédito”). Neste ponto, a realidade

parece nao ter correspondido & convic¢do manifestada por Vitor Constancio.

A este propdésito vale a pena recordar que uma das caracteristicas principais do processo
de integracao europeia, hnomeadamente a criacdo da moeda Unica, foi a convergéncia entre
as taxas de juro dos diferentes paises — ver Figura 2.1. Em 1995, a diferen¢ca em relagéo
a taxa de juro alemd era 10 pontos percentuais no caso da Grécia e 4,6 no caso de
Portugal; em 2003, a diferenca era de 0,2 no caso da Grécia e 0,1 no caso de Portugal —
0s capitais disponiveis nos paises excedentarios aceitaram financiar o aumento da
despesa nos paises deficitarios como se o risco associado a estes paises fosse
praticamente igual ao risco associado a Alemanha.

De facto, apesar de logo nos primeiros anos de vida do euro, 0 pacto de estabilidade e
crescimento ter sido violado e subsequentemente suavizado, os mercados financeiros
continuaram, até 2005, a ndo penalizar o custo de endividamento dos paises. Como
podemos ver na Figura 2.1, s6 com a crise financeira internacional o custo de financiamento
da Grécia e de Portugal divergiu de forma significativa do custo de endividamento da
Alemanha. Em relacdo a Portugal, a avaliacdo dos mercados era confirmada pelas
agéncias de rating — a agéncias Fitch e Moody’s mantiveram a sua avaliacdo, no seu

terceiro nivel mais elevado, inalterada até 2010.
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Figura 2.1: Taxa de juro para efeitos dos critérios de convergéncia (%)
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Fonte: Eurostat.

Em face disto, Jean-Paul Fitoussi perguntava em 2005 por que motivo 0s mercados
financeiros ainda néo tinham penalizado os paises com maus desempenhos or¢camentais
através de taxas de juro mais elevadas. Segundo Fitoussi, tal devia-se ao facto de as regras
orcamentais ndo serem crediveis, nem antes, nem depois da revisdo do pacto de
estabilidade e crescimento. No fundo, os mercados parecem ter acreditado que, em ultima
instancia e ao contrario do que esta previsto no Tratado da Unido Europeia, um pais
membro da zona que estivesse em risco de incumprimento seria sempre resgatado pelos

outros Estados-membros.

No entanto, a visdo que prevaleceu até a crise das dividas soberanas foi a de que os
défices externos e o endividamento eram parte de um processo que contribuiria para uma
melhor afetacdo dos recursos na zona euro. De facto, as analises da primeira década do
euro, como as realizadas pela Comissao Europeia (2008) ou por Marco Buti e Vitor Gaspar
(2009) salientavam os sucessos da moeda Unica — a afirmacao da credibilidade do BCE, a
estabilidade dos precos e macroecondmica, melhorias no funcionamento dos mercados,
entre outros. Salientava-se também o bom comportamento da zona do euro na crise
financeira internacional, tendo a moeda Unica funcionado como um porto seguro para 0s
Estados-membros. O desenrolar da crise financeira internacional mostraria que essa
analise era precipitada. Para além disso, na discusséo sobre os desafios que se colocavam

a moeda Unica, os desequilibrios externos e o endividamento continuavam a ser ignorados.

Com este contexto econémico, financeiro e intelectual, desenvolveram-se desde meados
da década de 90 profundos desequilibrios externos nos paises da zona do euro, apesar de
esta, como um todo, manter uma posicdo externa muito proxima do equilibrio —

aprofundaremos este tema nas secc¢fes seguintes.

O regresso do risco

A crise financeira internacional, em 2007, e a crise da zona euro, em 2009, com as
paragens subitas de financiamento externo e processos de ajustamento com elevados
custos em termos de PIB e de emprego, vieram pdr em questdo a benignidade dos
desequilibrios externos e dos fluxos internacionais de capitais®. A crise do euro tem sido

associada por diversos autores — ver, por exemplo, Baldwin et al. (2015) — aos excessos

6 Martin Wolf, no seu livro de 2009, Fixing Global Finance, foi um dos primeiros a fazé-lo.
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de endividamento externo, que alimentou o endividamento interno publico e privado, nos
paises da zona do euro que viriam a ser resgatados pela troika: Chipre, Espanha, Grécia,
Irlanda e Portugal. Na visdo de Baldwin et al. (2015) os responséaveis pela crise foram os
intensos fluxos de capitais dos paises do centro da Europa, como a Alemanha ou a
Holanda, para os paises da periferia.

Os paises da periferia da zona euro, com elevados e persistentes défices externos — que
descrevemos mais a frente — sdo os paises mais afetados pela paragem brusca de
financiamento decorrente da perda de confianca dos mercados na sua capacidade de
cumprirem os compromissos assumidos com os credores. Em 2015, daquele grupo de
paises, apenas a Irlanda tinha superado de forma significativa (mais 10%) o PIB que tinha
em 2007. A Grécia tinha em 2015 um PIB inferior em 26% ao PIB de 2007, e a taxa de
desemprego mantinha-se em torno dos 25%. Por sua vez, Espanha e Portugal
apresentavam, em 2015, um PIB inferior, respetivamente, em 5,5% e 3,3%, ao registado
em 2007. Em Espanha, a taxa de desemprego mantinha-se em valores superiores a 20%.
Em Portugal, a taxa de desemprego situa-se atualmente em torno dos 11%, um valor muito
inferior ao méaximo atingido em janeiro de 2013 (17,4%), mas historicamente ainda muito

elevado.

Em face deste contexto, em que varios paises apresentam um desempenho econémico
mau na sequéncia da crise da divida, varios comentadores tém vindo a salientar os riscos
do endividamento, em particular os que decorrem da substituicdo da poupanca interna por

poupanca externa para financiar o investimento e o crescimento.

Cavallo, Eichengreen e Panizza — num trabalho de 2016, sugestivamente intitulado Can
Countries Rely on Foreign Saving for Investment and Economic Development?, chamam a
atencdo para os riscos de financiar o investimento com poupancas externas. Mostram que
economias com défices externos elevados (superiores a 4% do PIB) por um longo periodo
de tempo (igual ou superior a 10 anos) sdo afetadas por processos de ajustamento
abruptos, com uma redugdo muito acentuada do investimento. De acordo com 0s seus
resultados, as paragens subitas de financiamento da economia, no contexto de uma crise
da balanca de pagamentos, levam a que nos cinco anos pos-crise todos 0s acréscimos de

produto, decorrentes do endividamento externo, sejam eliminados.

Barry Eichengreen e os seus coautores concluem também que os défices da balanca

corrente se devem mais a quebra das taxas de poupanca do que a aumentos do
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investimento.” No entanto, em muitos casos, o investimento também regista aumentos nos
paises deficitarios. Como referimos acima, o endividamento externo pode ser benigno se
se destinar a financiar investimento, porquanto o investimento em equipamentos € um
elemento-chave do crescimento econémico — como mostram, por exemplo, DelLong e
Summers, professores nas Universidades de Berkeley e de Harvard, num trabalho
publicado em 1991.

Eichengreen e os seus coautores concluem que, nos paises com défices da balanca
corrente elevados e persistentes, as importacdes de equipamentos sdo reduzidas, a
despeito de apresentarem réacios importacdes/PIB muito elevados. Este facto ajuda a
explicar as baixas taxas de crescimento dos paises deficitarios e, em consequéncia, as
dificuldades em cumprirem 0os compromissos com os seus credores. Na mesma linha, o
ex-Governador do Banco Central da india e professor de economia na Universidade de
Chicago, Raghuram Rajan no seu livro Fault Lines, salienta que ndo basta investir, é
preciso investir bem. Adair Turner, no seu livro Entre a Divida e o Diabo, publicado em
2016, discute as implica¢cdes do endividamento se ter destinado, nas ultimas décadas, a
financiar, em grande medida, transacdes financeiras e ativos imobilidrios (muitos deles ja
construidos) e néo os investimentos em equipamentos que contribuem para aumentar a

produtividade e crescimento da economia.

Amplificagdo e propagacéo de choques

Uma dimensdo em que tem havido unanimidade na andlise dos efeitos da globalizagéo
financeira é na sua contribuicdo para a amplificacdo e propagag¢édo dos choques e das
crises. A amplificacdo e propagacéo dos choques é intensificada pela teia de ligagbes no
sistema financeiro internacional, pela forte interligacdo entre o sistema financeiro e a
economia real e, finalmente, pela interdependéncia entre os Estados e o sistema financeiro
- em particular, o sistema bancario. A forma como a crise financeira internacional, iniciada
no mercado subprime nos Estados Unidos, se propagou rapidamente a Europa e culminou

na crise do euro ilustra bem aquelas interconexoes.

Logo no inicio da crise financeira internacional, no Verao de 2007, os bancos europeus,

em particular os franceses e os alemdes (sobretudo os bancos estatais regionais,

7 Cavallo eta al. (2016) estimam que, face ao grupo de controlo, as taxas de poupanga séo inferiores
entre 8 e 10 pontos percentuais
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Landesbank), foram fortemente afetados pela sua elevada exposicédo ao mercado subprime
americano. Os receios que entdo comecgaram a surgir em relagéo a liquidez e/ou solvéncia
dos bancos paralisaram o mercado interbancario, que se havia transformado numa
importante fonte de financiamento dos bancos. Sem conseguirem aceder ao mercado
interbancério para renovarem os seus créditos de curto prazo, muitos bancos tiveram de
ser socorridos pelos Estados. Todavia, muitos desses Estados tinham deteriorado a sua
posicdo orcamental com o0 aumento da despesa ha resposta a crise financeira
internacional. As duvidas sobre a solvabilidade dos bancos e a necessidade de serem
resgatados pelos Estados transmitiu-se aos mercados obrigacionistas, aumentando os
custos do endividamento. Por sua vez, a desvalorizagdo dos titulos de divida dos Estados
fragilizou ainda mais os balancos dos bancos, que tinham nos seus ativos montantes
elevados de titulos de divida publica. Por exemplo, testes de stress realizados, em 2010,
a 91 bancos da zona do euro concluiram que os bancos franceses e alemaes detinham
titulos de divida dos paises da periferia do euro (que viriam a ser resgatados pela troika)
correspondentes a cerca de 5% do PIB. O mesmo estudo concluiu que os bancos dos
paises da periferia detinham montantes muitos elevados de divida publica dos préprios
paises: um montante correspondente a 25% do PIB no caso da Grécia, 20% do PIB no
caso da Espanha, e 10% do PIB nos casos da Italia e Portugal.® A fragilizacdo dos bancos
resultante da desvalorizagdo da divida 