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CrESCimentO 2000-2010 Crescimento acumulado do PIB ——_

(2000T1 a 2010T2)

Base 2000

Crescimento médio anual
2000-2010 (em %):

Area do euro 1.1

Alemanha 0.6

Franca 1.2

Italia 0.2

Espanha 2.0

Grécia 2.6
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Endividamento

.

O crescimento mediocre foi
acompanhado pelo
aumento continuo e
acentuado do
endividamento de toda a
economia: Estado, empresas

e familias, reflectindo-se na
acumulacao de divida
externa
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Competitividade e endividamento —

L4

A fraca capacidade competitiva da economia e a gestao
da politica econdmica explicam essas evolucoes

A integracao no comércio mundial dos paises do ex-
bloco soviético e das grandes economias emergentes,
em particular da Asia, eliminou quase instantanea-
mente vantagens competitivas centradas nas industrias
tradicionais e nos baixos custos do trabalho

Contudo, ao longo de toda a década de 90, foi possivel
“compensar” essa desvantagem com o aumento da
procura interna tornado possivel pela capacidade de
acesso ao endividamento, numa dimensao inusitada e
em condicoes excepcionalmente favoraveis



O papel da politica orcamental -

A politica orcamental teve um papel fundamental
nessa opcao. Um enquadramento legal e politico que
opta por orcamentos estritamente anuais, num quadro
parlamentar frequentemente minoritario,

exclui a adopcao de politicas destinadas a assegurar a
qualidade e eficiéncia das despesas publicas

conduz ao aumento da divida publica, s6 travado quando se
manifesta a relutancia dos mercados em financia-la

centra as estratégias das empresas nas medidas
orcamentais anuais, deixando para ultimo plano a atencao a
competitividade e aos necessarios ajustamentos estruturais



A integracdo na moeda Unica agravou 0 prostema

* A principal razao nao foi a perda da taxa de cambio que
tinha servido fundamentalmente para aprofundar a
especializacao da economia nos sectores
trabalho-intensivos, de fraca qualificacao e salarios
baixos

®* A partir do final da década de 80, a exigéncia de
enfrentar a concorréncia de paises com milhoes de
trabalhadores e rendimentos muito baixos implicava
um enorme esforco de ajustamento estrutural

Na moeda uUnica, a estabilidade monetaria e o acesso a
financiamento a niveis e custos antes impensaveis

roporcionavam meios para o levar a cabo, mais
efica lo-gue a taxa de cambio




O papel dos mercados financeiros -

* A euforia dos mercados financeiros internacionais
também agravou o problema, facilitando a excessiva
acumulacao de divida

Mas ja aprenderamos ha muito que é tipico dos
mercados, a um overshooting fazer suceder outro, de
sentido contrario: esse € o ponto em que agora nos
encontramos



Divida externa liquida por sector in
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Origem e aplicacao de fundos do sistema
bancario
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Vulnerabilidade _—

* Esta € uma situacao de grande vulnerabilidade, que faz
ressaltar a importancia de recuperar a confianca dos
investidores internacionais

* numa politica orcamental de correccao sustentada do défice

* na capacidade de adopcao das reformas necessarias a
retoma do crescimento economico

* Uma politica orcamental restringida ao corte do défice
no curto prazo € insuficiente por duas razoes:

* por si s6 agrava o crescimento e, por consequéncia, as
medidas necessarias a correcao do défice

* aumenta a desconfianca na capacidade do pais para gerar o
rendimento necessario ao servico da divida



Sintese _—

* Portugal nao tem problemas intrinsecos do sector
bancario, nao sofre os efeitos de um boom imobiliario
e fez progressos sensiveis em mateéria de
competitividade e de governancia

* Nao basta, contudo, afirma-lo. O Pais optou, durante
demasiados anos, por ignorar o “new normal”
decorrente da integracao na moeda unica e das
mudancas no enquadramento internacional

* Agora sofre de um grave problema de opresséo da
divida

* Soluciona-lo implica reconhecer a mudanca e a
necessidade de procurar os instrumentos eficazes para

Wenquadramento



Gerir o novo enquadramento —

Implica:

.

um programa forte e coerente de medidas de ajustamento
de curto prazo, necessariamente centrado em medidas de
politica orcamental com uma forte componente nao
reversivel

uma reforma do enquadramento orcamental que
finalmente reconheca a exigéncia de uma visao de meédio
prazo e os limites que nenhum voluntarismo politico
permite indefinidamente ultrapassar

um programa coerente de ajustamento estrutural, adiado
desde ha duas décadas

SO esta combinacao pode garantir que a economia nao
sO trava o endividamento, mas é capaz de gerar o

—_rendimento necessario para servir a divida e para dar
sentido— que precisa de continuar a contrair



