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RESUMO

Apesar do sucesso das politicas impostas para reduzir a inflagdo em 1991, a
vulnerabilidade externa da economia Argentina e o0s restantes indicadores
macroecondmicos revelaram a insustentabilidade do programa a médio prazo. Uma
década mais tarde, a mudanca do rumo da economia argentina foi inevitavel. Depois da
desvalorizacdo cambial em 2002, registou-se uma rapida recuperacéo e, a partir dai, um
crescimento econdmico sustentavel e intenso. As crises Argentina e Portuguesa tém como
principais causas fatores de natureza sistémica. Contrastando com a teoria imposta pelas
autoridades competentes de que a irresponsabilidade orcamental foi o embrido daquele
que viria a ser o episddio mais dramatico das duas economias, ambos 0s casos revelaram
semelhangas no periodo antes da crise dificeis de refutar: um sistema financeiro fragil em
regime de cambios fixos sobrevalorizados e entradas de capitais massivas associadas a
défices da Balanca Corrente. Tendo em conta a experiéncia Argentina e o falhanco das
politicas de austeridade em ambos o0s paises, Portugal deve ter em atencéo a estratégia de

crescimento e emprego apresentada e rever os seus modelos de recuperacao neoliberais.

Palavras-chave: Argentina; Portugal; Zona monetaria 6tima; Politica orcamental; Taxa

de cAmbio; Politica cambial; Desemprego; Inflagéo.

ABSTRACT

Despite the success of the economic policies imposed in 1991 to reduce inflation, the
external vulnerability of the Argentine economy and other macroeconomic indicators
have revealed the unsustainability of that program in the medium-term. A decade later, a
change of direction in the Argentine economy was inevitable. After the devaluation in
2002, Argentina registered a quick recovery and, thereafter, a sustainable and intense

economic growth. The main reasons behind the Argentinean and Portuguese crises are



factors of systemic nature. In spite of the theory imposed by the competent authorities,
that fiscal irresponsibility was the main culprit of what was to prove to be the most
dramatic episode of both economies, both cases revealed similarities which are difficult
to refute, in the period before the crisis: a fragile financial system in an overvalued fixed
exchange rate regime and massive capital inflows associated with deficits in the Current
Account. Given the Argentine experience and the failure of austerity policies in both
countries, Portugal must take into account the strategy for growth and employment

submitted and revise their models of neoliberal recovery.

Key-words: Argentina; Portugal; Optimum currency area; Fiscal policy; Exchange rate;

Exchange rate policy; Unemployment; Inflation.



1. Introducéo

A Argentina surpreendeu 0 mundo ao resistir ao contagio da crise mundial, iniciada em
2007 com a queda do Lehman Brothers. Esta resisténcia foi testada, involuntariamente,
durante esse episodio e acabou por demonstrar que nenhuma economia emergente, pelo
menos dentro da Ameérica do Sul, sofreu qualquer tipo de crise financeira, revelando a
decrescente vulnerabilidade externa proveniente de mudancas no panorama
macroeconomico vividas na década de 2000 (Damill & Frenkel, 2012). Assistiu-se a trés
episddios fundamentais no panorama internacional que revelariam os resultados deste
novo rumo: em primeiro lugar, a crise de 1997-98 no sudeste asiatico e na Russia, € 0 seu
consequente contagio; depois, 0 aumento significativo dos precos das mercadorias a nivel
mundial, em 2003; e, finalmente, a crise econdmica que abalou 0 mundo em 2007 (Damill

& Frenkel, 2012).

No entanto, ndo devemos ignorar os problemas provenientes da principal estratégia da
economia Argentina nos ultimos anos. Em conjunto com as politicas monetérias,
orcamentais e salariais expansionistas, a subida de pregos internacionais de bens
alimentares provocou um novo aumento de inflacdo. Nesse momento, as autoridades
Argentinas esqueceram as politicas necessarias para combater a inflacdo (opostas as
anteriormente estabelecidas no combate ao desemprego) e, em vez disso, optaram por
manipular o indice de precos no consumidor (IPC) desde 2007. A sua credibilidade caiu
por terra e deixou de ser utilizada para calculo de qualquer variavel em termos reais. Este
fendbmeno acabaria por levar a uma nova fuga de capitais (Damill, Frenkel & Rapetti,
2014). Ainda assim, o desempenho notavel da economia Argentina no periodo p6s-2002

pode servir de exemplo a paises como Portugal que se encontram presos a politicas de



austeridade no quadro de uma zona monetaria (ZM), a Zona Euro (ZE), que esta muito

longe de ser uma zona monetaria 6tima (ZMO).

Utilizando como referéncia a crise econdmica que abalou a Argentina no inicio do século
XXI, pretendo expor, ao longo deste texto, o contraste entre as politicas econémicas
implementadas antes do culminar da crise e a nova orientagcdo econdémica p6s-2002, que
acabaria por permitir um desempenho invejavel por parte da economia Argentina, pelo
menos, até 2009. Entre 2003 e 2008 a Argentina apresentou superavits tanto no saldo
orcamental como no saldo da balanca corrente, situacdo que se deterioraria com a crise
global de 2008-2009 (Damill & Frenkel, 2012). Para este efeito, a dissertacdo da um
especial destaque a andlise de dados estatisticos referentes tanto a economia Argentina
como as economias Portuguesa e Alema (para que haja termos de comparagdo dentro da

ZE), com o objetivo de evitar conclusdes de natureza subjetiva.

A restante dissertacdo esta estruturada da seguinte forma. No capitulo 2, exponho alguns
fundamentos macroecondmicos essenciais para a compreensdo dos efeitos das politicas
macroeconomicas antes e depois da década de 2000, nomeadamente a politica orcamental
e cambial e de uma forma sintética os custos e beneficios da adesdo a uma ZM, como é o
euro, e as condi¢des para que uma ZM seja 6tima. No capitulo 3, apresentam-se as bases
de dados empiricos consultadas revelando, também, os principais indicadores
macroeconomicos que serdo utilizados na analise das economias Argentina, Portuguesa
e Alema. O capitulo 4 faz a analise da Economia Argentina antes e depois da crise de
2001. No capitulo 5 faz-se uma andlise das economias Portuguesa e Alema. No Capitulo
6 faz-se uma analise comparativa entre os casos Argentino e Portugués e, por fim, no

capitulo 7 apresentamos as nossas principais conclusoes.



2. Survey sobre politica orcamental e cambial e zonas monetarias

2.1. PoLiTICA ORGCAMENTAL — O ESTADO E A SUA RESPONSABILIDADE NO

FUNCIONAMENTO DA ECONOMIA

O Estado é um agente econdmico importante que intervém no mercado de modo a tentar
corrigir as suas imperfeices, permitindo que as familias tenham maior protecdo nos
tempos mais dificeis, tanto a nivel do emprego como na estabilidade dos precos (Krugman
& Wells, 2009). Os instrumentos normalmente escolhidos passam por alteracdo de
receitas, através dos impostos, e despesas, através dos gastos publicos e transferéncias,
com o objetivo de manter a economia num nivel saudavel e estavel. Estes instrumentos,
0 modo como sdo implementados e a reacdo por parte dos outros agentes desempenham
um papel fundamental na sustentabilidade da economia e na atenuacdo de desequilibrios
graves que possam surgir com as flutuacdes frequentes dos ciclos econdémicos (Krugman

& Wells, 2009; Krugman, 2012).

PoLiTICA ORCAMENTAL EXPANSIONISTA VERSUS PoOLITICA ORCAMENTAL

CONTRACIONISTA

Recorrendo ao conceito de rendimento disponivel fica mais facil perceber a relacdo entre
a politica orcamental e as componentes do Produto Interno Bruto (PIB) na Otica da
despesa. A verdade é gque se 0s impostos aumentarem, as familias terdo menos dinheiro
para os diferentes tipos de consumo (bens ou servigos) diminuindo também os
investimentos das empresas em novos projetos, ja que estas ndo tém expectativas de

vender no futuro. Por outro lado, se houver um aumento de subsidios e uma diminuicao



de impostos, o consumidor aumentara os seus gastos, pois tem uma maior percentagem

de rendimento disponivel para o fazer (Krugman & Wells, 2009).

Como se pode verificar na Tabela I (ver Anexo I, Tabela I) o Estado, mesmo que
indiretamente, exerce um grande peso nos estimulos enviados aos restantes agentes
econdmicos e as suas opc¢des na politica orcamental tém efeitos na curva da procura

agregada (Samuelson & Nordhaus, 1998; Krugman & Wells, 2009).

Note-se que as politicas utilizadas na luta contra o desemprego sdo exatamente as opostas
as utilizadas quando se pretende estabilizar o nivel de precos. Apesar das visiveis
vantagens no que toca a intervencdo por parte do Estado na economia quando esta
apresenta desequilibrios, a controvérsia quanto a utilizacdo destes instrumentos é grande,
principalmente com o neoliberalismo bem presente nas instituicGes internacionais que
servem de exemplo para muitos paises (Krugman, 2012). Este fendmeno tem como
principal causa o facto de os efeitos da politica orcamental poderem levar meses/anos a
produzir-se e a economia poder ja estar no caminho da recuperacdo quando estes se
concretizam, acabando por ser contraproducentes: o instrumento utilizado voltaria a

desequilibra-la (Samuelson & Nordhaus, 1998).

Ainda assim, esta pode e deve ser utilizada — quando necessario — considerando néo
apenas a sua direcdo, mas, também, a intensidade com que vai ser implementada

(Krugman, 2012)%.

! Para consultar informacéo adicional acerca do papel do multiplicador e dos estabilizadores
automaticos consultar Anexo I1. Para consultar informacéo adicional acerca do saldo or¢camental e do perigo
dos défices excessivos consultar Anexo I11.
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2.2. PoLiTtica CAMBIAL

A taxa de cambio é um instrumento importante para o reequilibrio da balanca de
pagamentos?. E determinada no mercado cambial onde as transacdes internacionais sao
efetuadas e as moedas dos varios paises sdo trocadas (Samuelson & Nordhaus, 1998;
Krugman & Wells, 2009). Varia¢@es nas taxas de cAmbio, mantendo as outras variaveis
constantes, afetam o preco relativo dos bens, servigos e ativos dos diferentes paises. O
que determina o valor da taxa de cambio é a quantidade oferecida e procurada de uma

determinada moeda no mercado cambial (Krugman & Wells, 2009).

Supondo que, devido a uma alteracdo nas preferéncias dos investidores europeus, 0s
fluxos de capital® da Europa para os Estados Unidos aumenta, isso significa que ha um
aumento de procura de dolares americanos no mercado cambial, ja que os investidores
europeus converterao os seus euros em ddlares de modo a financiar 0s seus novos projetos
de investimento nos EUA. O dolar vai apreciar-se e a quantidade de euros necessaria para
trocar por uma unidade de dolar no ponto de equilibrio da taxa de cdmbio vai aumentar
(Krugman & Wells, 2009). Podemos, entdo, concluir que um crescimento na quantidade
procurada de uma moeda provoca, no mercado cambial, uma apreciacdo da mesma

relativamente a outras moedas.

2 A balanga de pagamentos de um pais representa toda e qualquer transacéo realizada entre os
residentes desse pais e o resto do mundo. Por defini¢éo, e em termos contabilisticos, devido ao método das
partidas dobradas, o saldo da Balanca de Pagamentos é sempre nulo, ja que todos os movimentos a débito
terdo uma contrapartida a crédito (Samuelson & Nordhaus, 1998; Krugman & Obstfeld, 1999). O que nos
interessa, pois, sao os saldos parciais da Balanga de Pagamentos, como € o caso, por exemplo, da Balanga
Corrente (e anteriormente da Balanca de Transacgdes Correntes que somava a Balanga de Bens e Servicos,
A Balanc¢a de Rendimentos e as Transferéncias Unilaterais).

3 Para consultar informag&o adicional acerca dos efeitos dos fluxos de capital sobre a taxa de juro
ver Anexo V.
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Isto torna-se importante para a compreensdo dos efeitos que uma entrada de fluxos de
capital tem na balanca de pagamentos, nomeadamente na balanca corrente — cuja
componente principal € a balanca de bens e servigcos. A alteracdo da taxa de cambio
nominal provoca uma alteracdo na competitividade do pais, medida pela taxa de cambio
real (TCR): taxa de cdmbio nominal ponderada pelo indice de preco relativo dos dois

paises (Krugman & Obstfeld, 1999).

Com a apreciagédo de uma determinada moeda devido ao aumento da procura, 0S precos
relativos de bens, servicos e ativos desse pais aumentardo o que provocard uma queda nas
exportacdes e aumento de importagdes vindas do exterior. Isto tera como consequéncia
inevitavel a diminuicdo do saldo da balanca corrente (Samuelson & Nordhaus, 1998;

Krugman & Obstfeld, 1999).

O valor da taxa de cambio nominal desempenha um papel fundamental no nivel de precos
tanto das importacbes como das exportaces. Em economias abertas, em que as
importacdes e as exportagdes representam uma grande percentagem do PIB, as variagdes
na taxa de cambio afetam também o nivel de precos e do produto (Krugman & Wells,

2009).

A taxa de cambio é o principal preco que os bancos centrais tém o poder de afetar
diretamente atraveés da politica cambial. Ainda assim, & importante mencionar as
limitacdes que a orientacdo politica terd consoante 0s regimes cambiais vigentes nas suas
economias. Apesar de ndo serem as Unicas possibilidades, todas as outras variam entre o

regime de cambios fixos e o regime de cambios flexiveis.
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REGIME DE CAMBIOS FIXOS E ATUACAO DO BANCO CENTRAL NO MERCADO CAMBIAL

Muitos s&o 0s governos que optam por fixar a sua taxa de cdmbio num determinado valor
independentemente de este estar acima ou abaixo do suposto valor de equilibrio
(Krugman & Wells, 2009). Os paises que adotam este regime séo, na sua grande maioria,
aqueles onde se registaram no passado taxas de inflacdo elevadas e, consequentemente,
graves desequilibrios econdmicos. Estes paises ambicionam duas coisas: ter a certeza
acerca do valor futuro de uma determinada moeda, de forma a proporcionar um ambiente
seguro para 0s Varios agentes e evidenciar a capacidade do pais para apresentar uma
determinada orientacdo na escolha de politicas anti-inflacionistas (Krugman & Wells,

2009).

Para manter a taxa de cAmbio acima do seu valor de equilibrio o Banco Central (BC) tem
trés opc¢oes (Krugman & Wells, 2009): (i) intervir no mercado cambial, comprando a sua
prépria moeda. Para isso, 0 BC tem de dispor de reservas estrangeiras, normalmente
ddlares ou euros; (ii) tentar deslocar as curvas da oferta e da procura de moeda no mercado
cambial através da alteracdo da politica monetaria estabelecida. Por exemplo, o governo
pode optar por aumentar a taxa de juro do seu pais de modo a atrair novos fluxos de
capital, aumentando a procura da moeda, o que vai leva-la a revalorizar-se; (iii) impor

controlos cambiais, de forma a reduzir a oferta de moeda nacional.

Se 0 BC quiser manter a taxa de cAmbio abaixo do seu valor de equilibrio pode utilizar

0s trés instrumentos acima referidos, mas na direcdo oposta.

Em qualquer uma das situagOes descritas, as solugOes parecem de simples
implementacdo. No entanto, estas podem vir a acarretar os seguintes efeitos nocivos para

a economia (Krugman & Wells, 2009): (i) de modo a estabilizar a taxa de cambio através
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da intervencdo no mercado cambial, o pais tem de conservar quantidades enormes de
reservas estrangeira; (ii) quando o valor da taxa de cambio tiver de ser mantido através
da variacdo da taxa de juro, o0 BC tem de ter em consideracdo os diferentes objetivos da
politica macroecondémica: manter a taxa de inflacdo baixa pressupde um aumento da taxa
de juro para diminuir a procura. Por outro lado, para relancar o emprego numa situacédo
de crise econdmica isso implica uma taxa de juro baixa; (iii) se 0 governo optar por impor

controlos cambiais, surgirdo desincentivos ao comércio.

Manter a taxa de cambio fixa tem sido um compromisso dificil de cumprir. Muitos foram
0S paises que se viram obrigados a aderir ao regime de cambios flexiveis. Outros
acabaram por alterar a sua taxa de cdmbio alvo. Estes ajustamentos, desvalorizacédo e
revalorizacdo, sdo extremamente comuns e podem ser utilizados de modo a redirecionar
a politica macroecondémica, quando os agentes enfrentam um periodo recessivo ou uma
inflacdo descontrolada. A desvalorizacdo, ao aumentar as exportacdes e diminuir as
importacgdes, vai estimular a procura agregada numa economia, reduzindo ou até mesmo
eliminando a recessdo econémica, embora possa provocar o aumento da inflacdo. A
revalorizacdo tera o efeito oposto: diminuir a procura agregada, embora estabilize e

reduza a inflagdo (Krugman & Wells, 2009).

REGIME DE CAMBIOS FLEXIVEIS E A SUA ATUACAO FACE A CHOQUES EXTERNOS

Nem todos os choques sdo originados por desequilibrios na economia interna. Hoje, mais
do que nunca, os choques sentidos num determinado pais podem ser oriundos de uma
recessdo econOmica registada noutra economia que acaba por contagiar todos o0s seus
parceiros econdmicos. As exportacdes de um pais correspondem as importagdes de outro,

e vice-versa. Desta forma, o contagio torna-se inevitavel. Também as variacbes na
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procura agregada afetam a procura de bens e servicos tanto dentro do territério como fora

dele (Krugman & Wells, 2009).

Até aqui, temos estado a analisar com mais énfase a atuacdo de um determinado BC num
mercado cambial, sob regime de cdmbios fixos. Veremos enté&o o que acontece quando se
permite a flutuagdo da moeda. Neste caso, 0 BC tem autonomia suficiente para a tomada
de decisGes no ambito da politica monetéria, atraves da alteracdo da taxa de juro (taxa

diretora para os juros praticados nos restantes bancos do sistema bancario).

Por exemplo, depois de o BC reduzir a taxa de juro, os investidores locais deslocam os
seus capitais para o exterior, comprando mais moeda estrangeira e vendendo mais moeda
doméstica 0 que aumenta a oferta desta Gltima. Simultaneamente, os investidores
estrangeiros restringem a quantidade de capital enviada para esta economia, reduzindo
também a procura de moeda doméstica. Estes fendmenos conduzem a depreciacdo da
moeda, alterando o ponto de equilibrio no mercado cambial (Krugman & Wells, 2009).
A depreciacdo tem entdo um papel fundamental nesta economia através do aumento de

exportacOes e diminuigdo de importacdes.

Podemos entdo retirar duas importantes conclusdes desta analise quanto as diferentes

orientacdes de politica monetaria num contexto de regime de cambios flexiveis:

- Uma reducdo da taxa de juro origina expansao do investimento e do consumo dos
diferentes agentes econdmicos. Além disso, o0 estimulo da procura agregada através da
depreciacdo da moeda melhora o saldo da balancga corrente e um novo aumento da procura
agregada. E uma estratégia sustentivel para atenuar os choques de uma recessio

econdémica (Krugman & Wells, 2009);
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- Um aumento da taxa de juro tera os efeitos contrarios na economia. E o instrumento
ideal para combater as altas taxas de inflacdo que poderdo estar presentes em economias

que deixam a sua moeda flutuar livremente (Krugman & Wells, 2009).

A intensidade do impacto de choques externos dependera do regime de taxa de cambios
estabelecido. Por exemplo, se um pais enfrenta uma recessdo econOmica, temos a
consequente queda das exportacdes o que leva a uma diminui¢éo na quantidade procurada
da moeda dessa economia no mercado cambial. Teremos duas hipoteses (i) intervencédo
do Estado no mercado cambial, em regime de cambios fixos; (ii) depreciacdo da moeda,
em regime de cambios flexiveis. A grande virtude das taxas de cambio flexiveis € o seu
papel fundamental na estabilizacdo macroecondmica, ao isolar as suas economias de
recessdes originadas no exterior. O ganho de competitividade devido a alteracdo da TCR
leva ao crescimento da producdo e do emprego, reduzindo, assim, as condicionantes

externas (Damill & Frenkel, 2012).

2.3. TEORIA DAS ZONAS MONETARIAS OTIMAS: UM SONHO DIFICIL DE

CONCRETIZAR

As ZMO correspondem a regiGes com economias intensamente integradas ndo sé pelo
comércio de bens e servi¢os, como também pela mobilidade dos fatores de producéo
(trabalho e capital). A ZM completa pode assumir a forma de zona de moeda Unica, como
sucede no caso da ZE. Espera-se que 0s custos de um pais ao aderir a uma ZM completa
sejam inferiores aos seus beneficios. Como iremos ver, isso depende muito do grau de

integracdo das economias que fazem parte da ZM.

E este grau de integracdo que vai determinar se um dado pais esta apto ou n&o a ingressar

numa ZM. Para isto, é essencial que se faca um balanco dos beneficios e dos custos que
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podem ser sentidos ao perder a autonomia monetaria e cambial. O pais em questao estara
disposto a sacrificar os poderes de estabilizacdo que dispde (politica cambial e o seu
instrumento da desvalorizacdo competitiva em situacao de crise econdmica; e a politica
monetaria, atraves da alteracdo da taxa de juro — diminuicdo da taxa de juro na situacao
de crise econdmica) em troca da possibilidade de obter ganhos de eficiéncia, estabilidade

dos precos e credibilidade aos olhos do resto do mundo (Krugman & Obstfeld, 1999).

CONDICOES PARA QUE UMA ZONA MONETARIA SEJA OTIMA

A hipétese do modelo de Ricardo das vantagens comparativas (comum aos modelos
neoclassicos do comércio internacional) é a de que os fatores de producdo se movem
dentro do pais, mas ndo entre paises (Krugman & Obstfeld, 1999; Samuelson &
Nordhaus, 1998; Mundell, 1961). O comércio seria um substituto perfeito para esta
imobilidade internacional dos fatores. Se, pelo contrario, estivermos na presenca de uma
elevada migracdo tanto a nivel nacional, como a nivel internacional, entdo faz sentido a
combinacdo de pequenos grupos de paises em regiGes econdémicas e a integracdo
monetaria (Mundell, 1961). O grau de integracdo minimo que permite a um pais aderente
a ZM minimizar os custos e maximizar os beneficios ndo € conhecido e as opinides
divergem. Em condi¢bes de pouca mobilidade do fator trabalho, o sistema de cambios
flexiveis seria mais eficaz na manutencao do equilibrio da balanca de pagamentos e da
estabilidade interna (Meade, 1957). Ora numa ZM completa temos um situacéo de taxas
de cambio irrevogavelmente fixas, ou o0 caso extremo dos paises abdicarem das suas
moedas nacionais e adotarem uma moeda comum, como é o caso da ZE. Neste caso, a
mobilidade internacional dos fatores é fundamental para que a ZM caminhe no sentido de
ser uma ZMO. Por isso, ha os que defendem que a implementacdo da moeda Unica

induziria uma migracdo acrescida por parte dos trabalhadores e que facilitaria a tomada
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de decisGes politicas supranacionais no ambito do emprego (Scitovsky apud Mundell,

1961).

E também essencial que o mercado de produtos entre os paises aderentes esteja
intensamente unificado e que o comércio entre os parceiros econémicos tenha um peso
elevado no Produto Nacional Bruto (PNB) de cada um. Ou seja, é fundamental que o
padrdo de especializacdo e de comércio dos paises aderentes seja semelhante. SO assim

se minimizarao os efeitos de choques assimétricos (Krugman & Obstfeld, 1999).
RELAGCAO ENTRE BENEFICIOS E CUSTOS E O GRAU DE INTEGRAGAO ECONOMICA

Passa-se entdo a uma andalise mais pormenorizada tanto dos beneficios (curva GG) como

dos custos (curva LL) de uma ZMO dependendo da sua integracdo econémica:

CURVA GG (BENEFICIOS)

A decisdo de um pais aderir a uma zona monetariamente estavel é desde logo vantajosa
em termos de inflacdo: as expectativas inflacionistas baixam devido a uma cultura de uma
maior disciplina anti-inflacionista (Krugman & Obstfeld, 1999; Himelfarb, 1994). A
curva GG € positivamente inclinada refletindo esses beneficios que serdo tanto maiores
quanto maior for o grau de integracdo econdmica do pais. O pais integrante tera mais
facilidade em manter uma inflacdo baixa se a sua economia estiver estreitamente ligada

a economia da ZM.

O grande beneficio que advém deste tipo de adesdo € um ganho de eficiéncia monetéria.
Mais precisamente, 0 pais que integra a zona de cambios fixos passa a poupar 0s custos
de transacdes nas diferentes moedas e diminui a incerteza que faz parte de um sistema de

cambios flexiveis. Este ganho também crescera se os fatores de producgdo puderem migrar

18



livremente entre o pais aderente e a &rea monetaria a que quer pertencer. Isso é, também,

essencial para 0 aumento de investimento.

Podemos entdo concluir que quanto maior a integracdo econémica dos mercados de bens,
servicos e de fatores, maior serda o ganho de eficiéncia monetaria do pais integrante ao

aderir a zona de moeda Unica

CURVA LL (cusTos):

Um pais que adere a uma ZM perde as suas politicas monetaria e cambial que tém como
principal funcdo proteger o pais de possiveis recessdes ou crises inflacionistas. Estas
decisbes passam a ser tomadas no campo supranacional. Isto mostra a evidente
desvantagem de manter a taxa de cambio fixa (ou de se ter perdido a moeda nacional,
como sucede na ZE) quando se revela urgente estabelecer politicas de curto-prazo com o
objetivo de atenuar os efeitos negativos da diminuicéo da procura agregada (Friedman,

1953; Samuelson & Nordhaus, 1998; Krugman & Obstfeld, 1999).

E possivel identificar novamente os fatores que fardo com que a intensidade dos custos
variem consoante o nivel de integracdo dos paises. Por exemplo, quando se regista uma
queda acentuada na procura de um dado pais pertencente a uma zona de moeda Unica, e
0s seus parceiros ndo sofrem o mesmo choque, o BC ndo podera estimular a procura nesse
pais sem afetar os outros parceiros econdmicos. (Mundell, 1961; Samuelson & Nordhaus,
1998; Krugman & Obstfeld, 1999). Assim, podemos concluir que quanto maior a
integracdo dos mercados dos paises, menor serd o custo do ajustamento quando o0s
parceiros enfrentam choques assimétricos. Por dois motivos: (i) quando cai a procura num
SO pais, a forte integracdo fara com que a redugédo dos precos origine um maior consumo

de producéo interna por parte dos seus parceiros; (ii) quando os mercados de trabalho e
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de capital estdo muito integrados, tanto os desempregados como o capital doméstico
poderdo migrar para o0s seus vizinhos a fim de atenuar o aumento de desemprego e a queda

de investimento que poderdo surgir depois de uma recessao.

Assim, quanto maior for a integracdo econdmica menor sera a perda de estabilidade do

pais integrante, ou seja, menores serdo 0s custos em aderir a moeda Unica.

CURVAS GG E LL: 0 QUE TERA MAIS PESO, OS BENEFICIOS OU OS CUSTOS?

Como se pode observar pela Figura 1 (ver Anexo I, Figura 1), em que a curva GG
representa os beneficios e a curva LL os custos de um determinado pais ao aderir a ZM,
apenas sera compensatorio aderir a ZM pretendida se, e sO se, 0 grau de integracdo dos
seus mercados apresentar valores iguais ou acima de #; (nivel minimo de integracéo
econdmica necessario). Quanto maiores os beneficios em relacdo aos custos, mais

vantajoso sera no futuro pertencer a ZM.

Na figura 2 (ver Anexo I, Figura 2) realga-se o efeito que um deslocamento para a direita
da curva dos custos tem na variacao do grau de integracdo minimo exigido para se fazer
a adesdo. O deslocamento para cima da curva dos custos faz com que, qualquer que seja
o nivel de integracdo, haja perdas que de outra forma, em regime de cambios flexiveis,
ndo haveria: a instabilidade do desemprego e dos niveis de producdo tornam-se parte de

uma realidade mais dificil de eliminar no curto prazo quando se esta na ZM.

Uma deslocacdo da curva LL para LL’, exige que o nivel minimo de integracdo passe de
0, para 6, , de forma a manter o equilibrio entre custos e beneficios. E entdo necessario
um nivel muito superior de ganhos de eficiéncia econdmica para que se possa compensar
as perdas de instrumentos de estabilidade que o pais tera, se abandonar o regime de

cambios flexiveis.
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3. Indicadores e Bases de dados

Né&o foi possivel limitar a pesquisa dos dados estatisticos a apenas uma base de dados,
visto ndo existir uma que englobe todos os elementos necessarios a analise pretendida.
As bases de dados consultadas foram: World Economic Outlook Database, International
Financial Statistics and data files e Balance of Payments database do Fundo Monetario
Internacional (IMF); International Debt Statistics, Migration and Remittances Factbook
2011 e Global Bilateral Migration do Banco Mundial (WB); BIS effective Exchange rate
indices do Banco de Pagamentos Internacionais (BIS); AMECO da Comissdo Europeia
(CE); BP Stats — Estatisticas On-line do Banco de Portugal (BP); e, finalmente, Economic

Indicators and Statistics da Comisién Economica para América Latina y el Caribe

(CEPALSTAT).

Indicadores Descricéo Base de Dados

O resvlnEere ol 2R Variagdo percentual; Em precos constantes.
: Moeda local; PIB dividido pela quantidade de
PIB per capita @ . ) )
habitantes de um pais; Mede o bem-estar de um pais.
Inflacéo 2 Variacdo percentual do indice de pre¢os no consumido.
Despesa total do Em % do PIB; Despesa total e aquisicéo liquida de
Governo @ ativos ndo financeiros por parte do Estado. WEO Database
: - Em % do PIB; Impostos, contribuic6es sociais, (IMF)
Receitas fiscais # B .
subvengdes a receber e outras receitas do Estado.
Em % do PIB; Todos os passivos que exigem o
Divida Publica @ pagamento (mais juros) por parte dos devedores aos
credores numa data futura.

Em % do PIB; Contabiliza todas as transa¢Ges de bens,

Saldo da Balanca

- : servicos, rendimentos e transferéncias de uma
orrente
economia com o exterior.
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Total de reservas

internacionais

(incluindo ouro) ®

Total de reservas

internacionais P

Total divida externa P

Divida externa ¢

Taxa de cambio real
efetiva (2010=100) 2

Taxa de juro real

(curto-prazo) e

@ Dados referentes a Argentina, Alemanha e Portugal;

Em USS$ (para a Argentina) ¢ em € (para Portugal);

Em % do stock da divida externa;

Em USS$ e em €; Stock de divida externa.

Em % do PIB.

Baseada no IPC; Preco relativo dos produtos
estrangeiros em relacdo aos produtos nacionais;
Indicador de competitividade.

Variacdo percentual; Equivale a taxa de juros de
empréstimos, mas ajustada através da inflacdo.

Em US$; Novos fluxos de investimento por parte de

investidores estrangeiros.
Milhares de pessoas; Mobilidade do fator trabalho.

Em %; Intra e extra Zona Euro, e por parceiro
econémico.
Em %; Intra e extra Zona Euro, e por parceiro

econémico

b Dados referentes a Argentina e Portugal.

¢ Dados referentes a Portugal.

dDados referentes a Argentina.

¢ Valores mensais. Todas as outras variaveis apresentam dados anuais.
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IFS and data files
(IMF); BP Stats (BP)

IDS (WB); BP Stats
(BP)

BP Stats (BP); ECLAC
(CEPALSTAT)
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(CEPALSTAT)

EERI (BIS)

IFS and data files
(IMF); AMECO (CE)

BoP database (IMF)

MRF 2011 e GBM
(WB)

BP Stats (BP)



4. A economia Argentina antes e depois da crise de 2001

4.1. CONTEXTUALIZAGCAO DA ECONOMIA ARGENTINA ANTES DE 2001: 0 REGIME DE

ESTABILIZACAO CAMBIAL

A Argentina tem sido, nos altimos trinta anos, palco de fortes crises economicas. Apesar
de terem sido recorrentes, a origem do problema € ainda controversa. Sabe-se, no entanto,
que neste pais, as crises financeiras dos anos 90 e 2001-02 foram precedidas por pacotes
de estabilizacdo cambiais, implementados para combater as elevadas taxas de inflagdo
que haviam surgido na regido depois do colapso das suas politicas populistas do inicio
dos anos 70 (Himelfarb, 1994; Damill, Frenkel & Rapetti, 2011; Damill, Frenkel &
Rapetti, 2014). Estes programas de estabilizacdo cambial foram implementados, sob a
tutela do Fundo Monetario Internacional (FMI) e chefia do Ministro da Economia
Domingo Cavallo, num contexto em que se registavam, entre outras, politicas de
liberalizacdo das balancas corrente e de capital, desregulacdo dos mercados financeiros
domeésticos e privatizacdes das empresas estatais (Himelfarb, 1994; Solanas, 2004;
Damill, Frenkel & Rapetti, 2011; Damill & Frenkel, 2012; Damill, Frenkel & Simpson,

2012; Damill, Frenkel & Rapetti, 2013; Damill, Frenkel & Rapetti, 2014).

Para que este instrumento fosse viavel, a orientacdo politica dos anos 90 teria de passar
por uma convertibilidade total da moeda, em que qualquer transacéo pudesse ser realizada
tanto em pesos como em dolares (Himelfarb, 1994). A dolarizacdo da economia
Argentina foi inevitavel dentro deste regime e o BC estava proibido por lei de emitir
moeda com o objetivo de financiamento dos défices publicos. De modo a estimular novos
investimentos, a liberalizacdo do comércio e do investimento direto estrangeiro (IDE)

foram requisitos obrigatdrios para 0 pacote de estabilizacdo implementado.
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Simultaneamente, o Estado passou a desempenhar novas funcbGes. O plano da
desregulacdo da economia incidiu sobre a eliminacdo dos principais mecanismos do
Estado: anulacéo do controlo de producdo, de circulacéo e distribuicdo de bens basicos

por parte das autoridades Argentinas, entre outros (Himelfarb, 1994).

Em conjunto com o pacote de estabilizagcdo, o BC anunciou a execugdo das tablitas,
processo em que pré-anunciaria os valores que a taxa de cdmbio nominal registaria no
futuro, com o objetivo de direcionar as expectativas dos especuladores e investidores para
a ideia de que os seus precos seriam estaveis, fazendo com que contratos futuros fossem
celebrados. A credibilidade do andncio seria fundamental para que se induzisse as
expetativas na diregdo desejada e teria como pilar a austeridade orcamental (Damill,

Frenkel & Rapetti, 2011).

No entanto, a teoria e a pratica tomaram rumos bem diferentes. Na verdade, os resultados
esperados ndo se concretizaram: houve sim uma desaceleracdo da inflacdo, mas em
propor¢ées muito menores daquilo que foi idealizado. O facto de os precos dos bens
transacionaveis ter diminuido de forma mais acelerada comparado com o pre¢o dos nao
transacionaveis, levou a que a TCR se apreciasse (Ver Anexo V, Grafico 6). Desta forma,
a taxa de juro ndo diminuiu o suficiente para que os rendimentos entre 0s ativos
domésticos e os estrangeiros se equilibrassem. Isto originou entradas massivas de capital,
0 gue impulsionou, com o grande aumento de liquidez, o muito desejado crescimento
econdmico (Damill, Frenkel & Rapetti, 2011; Damill, Frenkel & Rapetti, 2013). Temos
entdo, por um lado, a apreciacdo da TCR, e, por outro, a expansdo econdémica. Esta
combinacdo fez com que a economia da Argentina apresentasse grandes défices na

balanca corrente, o que de inicio foi compensado com as reservas estrangeiras acumuladas
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pelo seu BC (ver Anexo V, Gréafico 5), ja que a entrada de capital tinha muito mais peso

do que esses défices incomodos (Damill, Frenkel & Rapetti, 2011).

Seguiu-se outra fase expansionista, em que ja era notdéria uma mudanca de
comportamento dos investidores: grandes aumentos das taxas de juro domésticas
acompanhadas da atenuacdo das entradas de capital. O aumento do custo de capital em
conjunto com a apreciacdo da TCR j& mencionada levou a uma forte perda de
rentabilidade das empresas produtoras de bens transacionaveis. Como principal resultado,
a contracdo da atividade industrial levou a uma reducdo do emprego nesse sector,
diminuindo ainda mais a entrada de capital. As taxas de juro cresceram ainda mais o que,
por sua vez, aumentou o prémio de risco. Este efeito bola de neve torna-se perigoso
quando, neste contexto, passa a existir uma ameagca real ao bom funcionamento do sistema
bancario. As crises bancérias surgiram cerca de um ano antes do abandono do programa
de estabilizacdo cambial, devido a configuracdo macroecondmica perversa: 0 aumento da
taxa de juro doméstica juntamente com uma taxa de cdmbio sobrevalorizada (ver Anexo

V, Gréficos 6 e 7) (Damill, Frenkel & Rapetti, 2011).

Apesar dos seus fundamentos tedricos, a tablita mostrou-se ineficaz. A inflacdo néo
convergiu para os valores internacionais desejados: registou-se uma apreciacdo da TCR

e assistiu-se a um aumento de prémio de risco (Damill, Frenkel & Rapetti, 2011).

Muito se debateu sobre as possiveis causas. O colapso do regime de convertibilidade
Argentino foi precedido por défices orcamentais persistentes. Aquilo que as autoridades
argentinas e o FMI tentaram afirmar perante a opinido publica foi algo controverso.
Mussa (2002), antigo diretor do departamento de investigagdo do FMI, sugeriu que a

principal causa do colapso da economia Argentina foi a politica orgamental expansionista
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implementada sob um regime de cambios fixos. No entanto, tanto Damill, Frenkel &
Rapetti (2011) como Bagnai (2012), entre outros, mostram que existem razfes mais
plausiveis para explicar o fenébmeno, ja que ao contrario do que se diz, 0os ndmeros
mostram que a despesa publica aumentou muito devido ao servico da divida e ndo devido
a irresponsabilidade orcamental (Damill, Frenkel & Rapetti, 2012a). As causas seriam

antes:

- Os efeitos desestabilizadores do regime de convertibilidade num sistema financeiro

fragilizado;

- Os desequilibrios na balanca corrente ao reduzir as expectativas dos investidores quanto

a manutencdo do regime da taxa de cambio.

Mais concretamente, 0s investidores sabiam que a sua exposic¢ao ao risco dependeria da
variacdo da taxa de cambio. O efeito da especulacéo financeira tornar-se-ia o verdadeiro
problema: as entradas de capital que trouxeram liquidez para a economia comecaram a
gerar grandes aumentos na taxa de juro doméstica. O emprego e o produto cresceram
exponencialmente, assim como a procura agregada e 0s precos dos bens ndo
transacionaveis. (Damill, Frenkel & Rapetti, 2011). Este comportamento dos agentes
econdmicos corresponde as previsdes presentes em varios modelos que nos mostram que
se regista sempre um boom (tanto econdémico, como financeiro) antes de uma crise,
aumentando a vulnerabilidade da economia no seu todo (Minsky, 1977; Mansori, 2011;
Wolf, 2011; Krugman, 2012; Damill, Frenkel & Rapetti, 2012d; Bagnai, 2012; Damill,

Frenkel & Rapetti, 2013).

O enfraquecimento do saldo da balanga corrente tornou-se evidente (ver Anexo V,

Gréafico 6), reduzindo a credibilidade do regime de taxa de cambio adotado pelas
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autoridades Argentinas. A probabilidade de desvalorizacdo da moeda aumentou o prémio
de risco ameacando o equilibrio do sistema financeiro doméstico, pois qualquer valor que
tomasse a taxa de juro, ja ndo conseguia atrair mais investimento. Com as condi¢cfes
macroeconomicas tdo fragilizadas, o receio da fuga de capitais concretizou-se — também
conhecido por Momento Minsky, € este 0 momento em que se regista uma interrupgéo
imediata da entrada de fluxos de capital no pais (Damill, Frenkel & Rapetti, 2013) —,
obrigando o BC a abandonar o regime da taxa de cambio. A Argentina assistiu, depois, a
uma crise externa e financeira em que o contégio foi inevitavel. Registou-se entdo uma

forte reducdo do PIB (Damill, Frenkel & Rapetti, 2011).

Podemos entdo nomear duas caracteristicas principais: temos por um lado,
implementacdo de programas de estabilidade cambial com uma moeda sobrevalorizada,
e, por outro, liberalizagdo das balangas corrente e de capital, levando ao aumento das
fragilidades externas sob a forma de défices excessivos da balanga corrente e acumulacao

de divida externa (Ver Anexo V, Gréaficos 4 e 6).

Mesmo quando em plena recessdo, no ano 2001, o governo Argentino fez os cortes
exigidos na despesa, o prémio de risco ndo deixou de aumentar. Pelo contrario. Tornar-
se-ia numa situacdo insustentavel a curto e a longo prazo, mas mesmo assim 0 proprio
governo recusou alterar a taxa de cambio, com o argumento de que os custos de uma
desvalorizagdo num pais — em que a maior parte dos contratos foram celebrados em
ddlares, como mecanismo de defesa contra a inflagdo — seriam muito maiores do que 0s
cortes brutais na despesa. A grande dependéncia externa acabou por se revelar perigosa
no momento em que o pais abandonou o regime de cambios fixos: apesar de impreterivel,
0 ajustamento cambial implicaria no curto prazo o incumprimento das dividas publica e

privada, a faléncia de grande parte das institui¢cbes financeiras do pais e uma contracdo
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econdmica severa, principalmente para a populacdo Argentina que veria o desemprego
aumentar massivamente. O medo era tanto, que o Presidente Fernando de la Rua preferiu
demitir-se a anunciar o abandono da taxa de cambio fixa (Damill, Frenkel & Rapetti,

2011).
4.2. DEPOIS DA CRISE: A NOVA ORIENTACAO POLITICA

Independentemente das politicas defendidas pelas institui¢cbes internacionais, as diretrizes
adotadas nos anos 2000 pelo governo Argentino tinham como principais objetivos
promover o crescimento e 0 emprego, a robustez das contas externas e a prevengdo de
crises face a choques externos. Para isso, foi necessario um conjunto de medidas que
produzissem uma configuracdo macroeconémica solida, 0 que proporcionou a economia
Argentina uma melhoria nunca antes registada dos salarios reais, emprego e distribuicao

do rendimento (Damill, Frenkel & Rapetti, 2014):

- Em primeiro lugar, uma TCR estavel e competitiva* (estratégia SCRER), através de um
regime cambial de flutuacdo administrada (ver Anexo V, Grafico 6). Em 2001, cerca de
70% dos contratos financeiros estavam denominados em US$, o que tornou o cenario de
desvalorizacdo real da moeda realmente perigoso. Se esta medida ndo tivesse sido
acompanhada por outras compensatérias, o colapso do sistema bancario teria sido
inevitavel (Damill & Frenkel, 2012; Damill, Frenkel & Rapetti, 2014). Foi o governo
(com o BC ja a desempenhar as suas fungdes de credor de Ultima instancia) que

compensou as perdas registadas (Damill, Frenkel & Simpson, 2012);

4 Just as overvaluation hurts growth, so undervaluation facilitates it. For most countries, periods
of rapid growth are associated with undervaluation. (Rodrik, 2008)
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- Uma geracgdo de excedentes na balanca corrente (ver Anexo V, Grafico 5) e no saldo

orcamental (Damill & Frenkel, 2012; Damill, Frenkel & Rapetti, 2014);

- Uma acumulacdo de grandes quantidades de reservas internacionais (ver Anexo V,
Gréafico 5), com o objetivo de permitir a intervencdo discricionaria por parte das
autoridades monetarias competentes no mercado cambial quando a economia enfrentasse
tanto periodos recessivos, como inflacionarios (Damill & Frenkel, 2012; Damill, Frenkel

& Rapetti, 2014);

- A reestruturacdo da divida publica realizada em 2005 (ver Anexo V, Grafico 4) — o
pagamento dos juros e dividas contraidos até entdo ja tinha sido suspenso em 2002,
aquando a insolvéncia da economia. Esta foi uma medida fundamental que permitiu a
consolidacdo macroecondmica pds-2002. Esta reestruturacdo incluiu um pesado corte no
valor nominal da divida que acabou por ser aceite por 76% dos detentores de obrigacGes
Argentinas (Damill, Frenkel & Simpson, 2012; Damill & Frenkel, 2012; Damill, Frenkel

& Rapetti, 2014);

- A implementacdo de um programa de emprego (ver Anexo V, Gréafico 2), que abrangeu

cerca de dois milhdes de familias argentinas (Damill, Frenkel & Rapetti, 2014).

4.3. PRINCIPAIS INDICADORES

Segundo o estudo de Damill & Frenkel (2012) — em que foi analisada a capacidade de
resisténcia ao contagio da crise econdmica de 2007 por parte de 48 paises em
desenvolvimento (PVD) e 30 paises desenvolvidos (PD) — os resultados mostram que 0s
paises menos afetados pela crise foram aqueles que registaram maiores taxas de

crescimento previas, menor endividamento de curto prazo, melhores resultados no saldo
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da balanca corrente e maiores reservas internacionais disponiveis. A Argentina inclui-se

neste grupo.

Nos gréficos 1-7 (consultar anexo V) podemos encontrar alguns indicadores
macroecondmicos que nos ddo uma imagem clara das diferentes politicas impostas nos

anos 90 e nos anos 2000.

Nos graficos 1 e 2 estdo representados o PIB, o PIB per capita e as taxas de inflacdo e
desemprego entre 1991 e 2014. E de realcar, em primeiro lugar, a diminuicdo da
vulnerabilidade financeira e a crescente resisténcia a choques externos registadas nos
anos 2000, comparativamente ao que aconteceu nos anos 90 quando os efeitos das crises
no México, em 1995, e no Sudeste asiatico e Rdssia, 1998/99, se fizeram sentir.
Contrariamente ao que aconteceu nessa altura, em 2008/09 a Argentina registou uma
queda do PIB menos abrupta e para valores positivos, recuperando no ano seguinte para
os niveis de 2006. O PIB pc revela-nos, além disso, que houve um enriquecimento real e
acentuado das familias muito acima de qualquer valor registado nos anos 90. Note-se que
os efeitos da crise argentina em 2001 revelaram uma regressdo em termos per capita ja
que o seu valor voltou ao nivel de 1991. Para este indicador a década de 90 foi uma década

perdida.

N&o pode ser negada a eficdcia do programa de estabilizagdo cambial dos anos 90
praticado na Argentina. Foi durante este periodo expansionista que o pais em questdo
optou por fixar a sua taxa de cdmbio como principal instrumento anti-inflacionista. Como
ja foi referido no survey, as politicas orcamentais necessarias para promover a
estabilidade dos precos e a luta contra o desemprego podem divergir, acabando por

dificultar a tarefa das autoridades competentes em manter ambos os indicadores estaveis.
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Em 1991 registava-se uma inflacdo de 172% e um desemprego de 6,5%. Em 2001,
passados dez anos, a situacao inverteu-se registando-se nesse ano uma deflagéo (-1,1%)
e um desemprego oficial de 19,2%. Esta combinacdo acabou por ser toxica, em regime
de cambios fixos (Damill, Frenkel & Rapetti, 2012d). A deflacdo contribuiria para o
aumento de competitividade. No entanto, esta deflacdo combinada com o aumento das
taxas de juro nominais que se registavam provocou o aumento das taxas de juro reais
(12% anuais em 97). Esta situacdo provocou um novo aumento de especulacdo e de
fragilidade financeira. Como resposta a esta fragilidade os investimentos diminuiram, o
que prejudicou ainda mais a procura agregada. Alem disto, também os salarios registaram
cortes em termos reais, 11,6% entre 98 e 2001 (Damill, Frenkel & Rapetti, 2012d). A

partir de 2002, ambas as variaveis tinham sido razoavelmente controladas.®

Os graficos 3 e 4 representam o valor das receitas fiscais e da despesa total do governo
entre 95 e 2014 e a divida publica e a divida externa (total e em % do PIB) entre 91 e
2014. Até 2002, tanto as receitas como a despesa revelam a filosofia neoliberal seguida
pelo governo argentino. Ambos os parametros s6 comecaram realmente a crescer a partir
de 2003: as receitas obtidas, normalmente através de impostos, apresentam uma relacdo
positiva com o crescimento do PIB, ja que a primeira é uma percentagem da segunda.
Também a despesa do governo revela o rumo expansionista tomado nesse ano, exibindo

um aumento de quase 20% entre 2003 e 2014.

5> O crescimento acelerado em conjunto com TCR depreciadas tendem a reduzir o desemprego
(coeficientes negativos e muito significativos): taxa de crescimento de 5% no PIB origina uma diminuicéo
de 8% na taxa de desemprego e depreciacdo de 10% da TCR origina uma diminuicdo de 3% na taxa de
desemprego (num periodo de dois anos); Por outro lado, a taxa de pobreza é influenciada tanto pela inflagao
como pelo desemprego (coeficientes positivos e muito significativos): um aumento de 1 p.p. na taxa de
desemprego origina um aumento da taxa de pobreza em 0,7 p.p.; um aumento de 1 p.p. na inflagdo origina
um aumento da taxa de pobreza em 0,24 p.p. (Damill & Frenkel, 2012).
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O peso das dividas publica e externa atingiram o seu maximo em 2002. Entre 2001 e
2002, os valores de ambas cresceram cerca de 100% coincidindo com a fuga de capitais
e corrida aos bancos iniciada no ano 2000. Apesar de muitos considerarem estes aumentos
consequéncia de irresponsabilidade orcamental, Damill, Frenkel & Rapetti (2012a)
mostram que o aumento do défice orcamental de 7.112 bilides de $, entre 1994 e o periodo
de 1998-2001, se deveu essencialmente a aumentos nos servicos da divida no valor de
6.784 bilides de $. Nem mesmo a politica contracionista se revelou eficaz para a
compensacdo destes aumentos. Assim que a insolvéncia se revelou evidente, a
reestruturacdo da divida Argentina em 2005 foi crucial para a reducéo da divida publica
em relacdo ao PIB. Ainda assim, note-se que o total de divida externa aumentou
gradualmente desde 2005 e que, por outro lado, a proporcao divida externa/PI1B diminuiu,

ja que o aumento do produto atingiu taxas de crescimento recorde no mesmo periodo.

Os gréficos 5 e 6 dao-nos os valores de indicadores fundamentais para se perceber 0s
efeitos que a alteracdo das politicas macroeconémicas tiveram na economia Argentina.
Temos por um lado, o total de reservas internacionais e a proporcao reservas
internacionais/divida externa, entre 91 e 2013 e, por outro lado, o valor da TCR efetiva e
o0 saldo da balanca corrente entre 94 e 2014. A acumulacdo de reservas internacionais
traduz a baixa vulnerabilidade financeira e mostrou-se intensa, principalmente a partir de
2002, ano em que as reservas atingiram os valores minimos (cerca 11 bilides de US$ ou
10% da divida externa, alcancando em 2010 mais 40 bilides de US$ ou 41% da divida

externa).
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Por seu lado, a desvalorizagdo do peso®, em termos reais, beneficiou, principalmente, o
saldo da balanca corrente. Este fendmeno implicou a maior rentabilidade das industrias
do setor de bens transacionaveis predominantemente intensivas no fator trabalho. A queda
dos precos internos provocou uma diminuicdo drastica de importacdes ja que a procura
agregada se direcionou para bens produzidos no pais. A consequente substituicdo de
importagdes por producdo interna foi determinante no ponto final do periodo

contracionista que se vivia até entdo. As exportacGes e o0 investimento voltaram a crescer.

Para completar, o gréfico 7 da-nos os valores da entrada de IDE e a taxa de juro real a
curto prazo, entre 94 e 2013. Apesar de ndo representar a balanga financeira como um
todo, o IDE consegue transpor o momento Minsky ja mencionado. Em 1999, atinge o seu
valor méaximo, e a partir dai regista uma queda abrupta quando a sua vulnerabilidade
financeira era evidente. Em 2000 ja no fim do programa cambial houve um levantamento
massivo de depositos, o que fez com que a Argentina ficasse ainda mais presa a sua
armadilha financeira, sem espaco de manobra para uma estratégia macroeconémica

consolidada.

6 Segundo Perry & Servén (2003), a mobilidade de fatores e a integracdo comercial entre a
Argentina e os EUA nunca foram suficientemente fortes para justificar a convertibilidade do peso para o
dolar.
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5. A economia Portuguesa e a economia Alema em comparacao: duas
faces da mesma moeda

5.1. PRINCIPAIS INDICADORES

Para além de indicadores macroeconémicos selecionados para a analise da economia
portuguesa, tendo em comparagdo o desempenho da economia alema, nos graficos 8-22
(consultar Anexo V) poderemos encontrar evidéncias que suportardo (ou ndo) a ideia de

que a ZE constitui uma ZMO.

Os gréficos 8 e 9 representam a evolucéo do PIB e do PIB pc, respetivamente, entre 1997
e 2014. De uma primeira impressdo, podemos referir que Portugal apresenta uma
vulnerabilidade a choques externos mais elevada do que a Alemanha. Apesar das taxas
de crescimento na sua maioria “positivas”, estas apresentam valores baixos, sendo 0
maior cerca de 5% em 1998 e o menor cerca de -3,5% em 2012. O contagio da crise
mundial de 2009 revelou uma melhor preparacdo da economia Alema na resisténcia a
efeitos secundarios. A politica contracionista, implementada em Portugal desde entdo,
tem deprimido ainda mais a economia. Por seu lado o PIB pc da-nos uma informacéo
importante acerca da regressao em termos de riqueza individual registada desde 2007.
Contrariamente, na Alemanha o indicador apresenta uma evolugéo positiva e forte desde

2005, tendo uma pequena quebra em 2009.

No gréafico 10 podemos analisar a evolucao do desemprego e da inflacédo, entre 97 e 2014.
Sendo a principal funcdo do Banco Central Europeu (BCE) a estabiliza¢do dos precos,
tem-se registado com sucesso uma taxa de inflagdo reduzida e controlada (néo
ultrapassando o0s 5% na Gltima década). Registou-se em Portugal uma ligeira deflacdo em

2009, recuperando em 2011 para uma taxa de inflagdo de cerca de 3%. Em oposi¢éo ao
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que acontece com a inflacdo, a taxa de desemprego aumentou abruptamente em Portugal,
principalmente a partir de 2009 (entre 2008 e 2013 o desemprego aumentou cerca de
8,6%). Os valores Alemaes sdo bem mais positivos, visto que conseguiram diminuir a sua

taxa de desemprego de cerca de 10% em 2005 para 5% em 2013.

Em relacdo a despesa total do governo e receitas fiscais entre 97-2014, expostas no grafico
11, estas revelam os défices dos orgcamentos de Estado, ja que as receitas sdo sempre
menores que as despesas, e as politicas contracionistas vigentes nos dois paises desde
2009, mas com mais impacto em Portugal, ja que este se encontra em clara recessao.
Note-se que por mais que se corte nas despesas, 0 aumento das transferéncias necessarias
para a inclusdo tanto de desempregados, como de pensionistas, etc. em conjunto com a
diminuicdo do PIB e dos impostos, faz com que estes duas variaveis nunca cheguem a

igualar-se.

Nos graficos 12, 13 e 14 estdo representados os niveis de divida pablica (entre 97-2014),
saldo da balanca corrente e respetivas TCR efetivas (entre 94-2014) para os dois paises.
Até 2006, e contrariamente ao que querem fazer crer a opinido publica portuguesa, a
proporcéao da divida publica no PIB em Portugal era cerca de 60%. Chegava a ser ainda
mais reduzida do que a da exigente Alemanha. Os saldos das respetivas balangas correntes
apresentam valores opostos, apesar de Portugal ja apresentar antes da entrada na ZE um
défice ligeiro, este acabou por se acentuar nos anos 2000. Algo que poderé ter contribuido
para estes registos foi a apreciacdo da TCR em Portugal e a depreciacdo da mesma na
Alemanha. Note-se que a melhoria na balanga corrente em Portugal nos ultimos trés anos
é resultado de um ligeiro aumento nas exportagdes, mas principalmente na quebra das

importacgdes, devido a contracdo da economia e ao aumento do desemprego.
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No grafico 15, podemos analisar os ativos de reserva possuidos pelo Banco de Portugal,
a divida externa bruta e o respetivo racio, entre 97 e 2014. Entre 2000 e 2009 a divida
externa teve um aumento astronémico em Portugal: de 150 mil milhdes passou a 400 mil
milhdes, em apenas nove anos. As reservas nao aumentaram a mesma velocidade, muito
pelo contrario, chegaram mesmo a diminuir entre 2003 e 2008. Isto vem reforcar a grande

fragilidade externa presente na economia portuguesa.

O gréfico 16 completa a informacédo providenciada sobre a balanga corrente portuguesa,

ja que nos mostra que a balanca financeira tem exibido valores positivos.

Relembrando a teoria das ZMO, quanto maior for a integracdo econdmica e a mobilidade
de fatores, maiores serdo 0s ganhos que o pais aderente tera ao partilhar a mesma moeda
com outras economias. Nos graficos 17 e 18, temos por um lado, o stock de emigrantes
portugueses repartido pelos seus principais destinos até 2010 e, por outro, a mobilidade
do fator trabalho dentro da ZE, em trés periodos distintos. O destino de preferéncia de
quase 800 mil portugueses tem sido a Franca, seguida pelos Brasil, Alemanha, EUA,
Canada, Espanha, Suica, Reino Unido, Mocambique, etc. Note-se que dos 15 paises
apresentados no grafico, apenas 6 pertencem a ZE. Em Franca ha uma grande comunidade
de portugueses, pelo que se compreende a grande distanciacdo dos outros paises. Brasil,
Mocambique e Angola também sdo considerados destinos mas ainda com reduzido vigor,
talvez por terem registado crescimento mais recentemente e este seja apenas 0 comeco da
migracao para esses paises de lingua portuguesa. Luxemburgo, Bélgica e Paises Baixos,
apesar de apresentarem taxas de desemprego mais reduzidas, acabaram por ndo receber

tantos emigrantes como seria de esperar numa ZMO.

36



Para ter a certeza de que ndo é um comportamento apenas portugués, vejamos entdo a
mobilidade por parte dos GIIPS (Grécia, Irlanda, Italia, Portugal e Espanha), paises que
registaram as taxas de desemprego mais elevadas, para paises como Alemanha, Austria,
Franca, Luxemburgo, Malta e Paises Baixos. Entre 1990 e 2000 houve uma pequena
reducdo de migracdo que so voltou a aumentar em 2010. No entanto, ndo foi um aumento
significativo, muito menos uma solucdo para paises com desemprego descontrolado. A

mobilidade de fatores ndo parece ter aumentado com a crise.

Segundo os gréaficos 19 e 20, as exportacdes e importacdes portuguesas com os restantes
paises da ZE em 2013, foram de 59,3% e 65,4% do total, respetivamente. Observando 0s
graficos seguintes, 21 e 22, conseguimos perceber que essa percentagem elevada deve-se
maioritariamente as suas relacbes comerciais com a Espanha. Ainda assim, quanto ao

comércio, 0 mercado parece estar muito mais integrado do que a mobilidade de fatores.

No grafico de perdas e ganhos referido no survey, Portugal teria mais a perder do que a

ganhar ao aderir a ZM.
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6. Analise Comparativa

Neste capitulo iremos fazer a analise comparativa dos principais indicadores para a

Argentina e Portugal no periodo em analise.

Enumerating the many things that contributed to Argentina’s tragedy, however, should not
obscure the critical, avoidable failure of Argentine economic policy that was the fundamental
cause of disaster — namely, the chronic inability of the Argentine authorities to maintain a
responsible fiscal policy.

Mussa (2002)

Whatever role the markets have played in catalysing the sovereign debt crisis, it is an
undisputable fact that excessive state spending has led to unsustainable levels of debt and deficits
that now threaten our economic welfare.

Schéuble (2011)

As similaridades sdo evidentes se olharmos para os nimeros e os discursos que justificam
em ambos o0s casos a implementacdo da austeridade orcamental, também. Os dados e as
referéncias bibliogréficas consultados mostram também que ambas as crises foram
provocadas por causas sistémicas, e ndo por causas domésticas’: saldo da balanca corrente

versus comportamento da divida publica (Mansori, 2011).

Em primeiro lugar, as duas economias enfrentaram um elevado fluxo de capitais,
evidenciado pelos saldos negativos das respetivas balancas correntes (com TCR

sobrevalorizadas), e assim que os credores deixaram de renovar empréstimos, a divida

T Let's call this the local causes point of view: government deficits and debt in the periphery were
so large that once the Great Recession of 2008-09 hit, investors lost confidence in the ability of those
countries to remain solvent. (...) An alternative point of view is that, while the crisis may have had some
peculiarly local triggers (...), much of the current mess is the result of forces and decisions outside the
control of peripheral Europe's governments. In other words, the crisis could have non-local, systemic
causes. (Mansori, 2011)
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publica teve nos dois casos um aumento exponencial — a deterioracdo desta proporcao
deveu-se em grande parte ao aumentos dos servigos da divida e a queda das receitas fiscais
(Perry & Servén, 2003). Este fluxo foi consistente com as novas politicas
macroeconomicas que tinham surgido nos dois casos: por um lado, a Argentina tinha
fixado a sua moeda no valor do dolar e aberto o seu mercado ao exterior; por outro, a ZE
havia implementado uma moeda Unica. Estas condi¢fes iriam provocar o aumento de
entrada de capitais e especulacdo nos paises, aumentando a sua vulnerabilidade face ao
exterior. A regulacdo dos mercados financeiros era considerada fraca nos dois casos

(Frenkel, 2013).

Além disto, em ambos os paises foram implementadas politicas orcamentais pré-ciclicas
quando ambas estavam em clara recessdo. Impostas pelas instituicdes multilaterais como
condigdo para o financiamento de “politicas saudaveis”, estas ndo sdo exclusivas aos
casos Argentino e Portugués (Coelho, 2012). No sudeste asiatico nos anos 90 aconteceu
0 mesmo: o FMI forneceu liquidez nestes paises, mediante a condi¢do de que estes fossem
mais responsaveis e aplicassem politicas consideradas “boas”. Para isso seria necessario
taxas de juro mais altas, cortes nas despesas do Estado e aumento de impostos
acompanhados de reformas estruturais. Os paises intervencionados acabariam por abdicar
da sua soberania econdmica (Stiglitz, 2004). Nestes casos, e nos paises em analise, a
funcdo do FMI deixou de ser meramente tecnocratica ao adquir poder politico dentro do
pais intervencionado, privilegiando os interesses dos credores e direcionando 0s custos

dos ajustes para os seus habitantes (Stiglitz, 2004; Coelho, 2012).

Portugal e a ZE ndo parecem manter entre si lagos suficientemente fortes que
justificassem a entrada de Portugal na ZE. A mobilidade dos fatores, principalmente do

fator trabalho, néo foi suficiente para minorar os efeitos da crise economica.
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7. Conclusao

Muitos autores tém denunciado de forma crescente a vulnerabilidade dos défices externos
(desequilibrios na balanca de pagamentos, nomeadamente na balanga corrente), como
principal fator de contdgio dos choques externos, opondo-se a tese defendida pelas
instituicOes internacionais e, consequentemente de muitos governos, de que as crises
financeiras sdo originadas por irresponsabilidade orcamental. Os numeros séo
reveladores: ndo ha evidéncia que possa comprovar que 0S governos Argentino e
Portugués tenham sido irresponsaveis de forma a provocar uma crise de tamanha
dimensdo. Além disso, as politicas adotadas para combater as recessfes, impostas pelas

instituicdes internacionais, acentuaram ainda mais a depressao sentida nos dois paises.

Ambos estavam sob regimes de cambios fixos com uma moeda sobrevalorizada
relativamente ao exterior no momento em que o impacto da crise se fez sentir nas suas
economias. No caso de Portugal, se a cooperacdo entre estados-membros tivesse sido
maior, por exemplo ajustamento orcamental de ambos os lados, talvez o desfecho tivesse
sido outro. A verdade é que o sonho europeu tem-se mostrado de dificil concretizacéo, ja
que a mobilidade de fatores € minima entre os estados-membros, assim como acontecia
com a Argentina e 0s EUA. A ZE ndo ¢, ainda, uma ZMO e o saldo da presente crise
aponta no sentido de Portugal ter mais a perder com a adesdo a moeda Unica do que a

ganhar. Dai os defensores da saida do euro.

Além do que se pode aprender através da histéria econémica Argentina pos-crise, 0s
ultimos anos tém também mostrado que ndo basta promover o crescimento, 0 emprego e

a robustez das contas externas. Estas tém de ser acompanhadas por politicas orgamentais
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e monetarias consistentes para controlar a inflacdo e a procura agregada quando estas

aumentam.

No futuro, considero essencial um estudo sério sobre aquilo que é possivel fazer para
salvar o Euro (comprometendo os paises do norte da ZE que, como credores tém tanta
responsabilidade como os da periferia) ou o possivel desmantelamento da moeda Unica.
O fardo tornou-se demasiado pesado para aqueles que estdo a pagar pelas falhas do

sistema financeiro.
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Anexos

ANEXO |. TABELAS E FIGURAS DO SURVEY

Tabela | — Instrumentos

P.O. expansionista

de Politica Orgamental

P.O. contracionista

+ Gastos publicos;
+ Transferéncias;

— Impostos.

— Gastos publicos;
— Transferéncias;

+ Impostos.

Implementada quando uma economia
enfrenta uma recessao, isto é quando o
output agregado estad abaixo do output
potencial. Provoca aumento de procura

agregada.

Implementada quando uma economia
passa por uma fase inflacionéria, mais
especificamente quando o0  output
agregado é mais elevado do que o output
potencial. Origina reducdo de procura

agregada.

Fonte: Informagéo retirada de Krugman & Wells (2009)

Figura 1. Modelo Beneficios/Custos da Zona Monetéaria

Custos = Beneficios

B

MODELO BENEFICIOS (GG) - CUSTOS (LL)

Beneficios = Custos curva G0

— TV E L

GRAU DE INTEGRACAO ECONOMICA
ENTRE O PATS QUE ADERE
E A AREA DE TAYA DE CAMEIO FTHA

Fonte: Krugman & Obstfeld, 1999
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Figura 2. Deslocacéo da curva LL no Modelo Beneficios/Custos da Zona Monetaria

MODELO BENEFICIOS (GG) - CUSTOS (LL):
DESLOCACAO DA CURVA LL

do pais que adere
& Zona monetaria

—curva GG

Beneficios e custos

—curva Ll

\ — curva LI

Grau de mtegragio econdmica
entre o pais que aders
B 82 & a drea de taxa de cambio fixa

Fonte: Krugman & Obstfeld, 1999
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Anexo 1. O PAPEL FUNDAMENTAL DO MULTIPLICADOR E A IMPORTANCIA DOS

ESTABILIZADORES AUTOMATICOS

1

(1) Multiplicador = T_[PMCx(1-0)]

OS EFEITOS DO MULTIPLICADOR DE UMA VARIACAO NOS GASTOS PUBLICOS

Se tivermos um investimento do Estado, por exemplo na satde, de 200 bilides de €, ndo
sO vai provocar um aumento do consumo privado no mesmo valor, como também
desencadeara outros efeitos devido a reacdo em cadeia originada. A producéo, o produto
e o0s salarios crescerdo como consequéncia, aumentando mais uma vez o rendimento
disponivel, o consumo, o output das empresas e o PIB da economia. E assim

sucessivamente (Krugman & Wells, 2009).

Figura 3. Efeitos de multiplicador de um aumento de gastos publicos

Efeitos do multiplicador de um aumento de gastos

=

= - -

S - publicos

B o

¥ e

= B

£2

i — &Ep,
—— AEp,

Yi——* Y, PIB real

Fonte: Krugman & Wells, 2009

Este aumento dos gastos € um bom exemplo da variacdo da despesa agregada autbnoma,
crucial para o efeito do multiplicador. Isto significa que o PIB real aumentara na primeira
ronda no mesmo valor que o investimento feito, mas nas restantes rondas crescera com

menor intensidade (Krugman & Wells, 2009).
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Observando a Figura 3 e assumindo uma propensao marginal a consumir de 0,5, um
aumento de gastos publicos no valor de 200 bilies de euros leva a um aumento inicial na
despesa agregada (AE) no mesmo valor e um acréscimo induzido na despesa agregada
também de 200 bilides de euros. Esta ampliacdo da AE planeada exigira um novo
equilibrio, levando a que AEp; se transforme em AEp_ e provocando um crescimento do
PIB real de 400 biliGes de euros (de Y; para Y_). Note-se que se a despesa na saude cair
em 200 bilides de euros, também o efeito do multiplicador vai originar uma queda do P1B

real em 400 bilides de euros (Krugman & Wells, 2009).

OS EFEITOS DO MULTIPLICADOR DE UMA VARIAGAO NAS TRANSFERENCIAS ESTATAIS E

NOS IMPOSTOS

Apesar de as alteragdes nos gastos publicos terem mais impacto do que as alteracdes nos
subsidios e nos impostos, estes Gltimos também sdo instrumentos importantes para a

politica orcamental do governo (Samuelson & Nordhaus, 1998; Krugman & Wells, 2009).

Figura 4. Efeitos de multiplicador de um aumento de transferéncias estatais

3 Efeitos do multiplicador de um aumento de

1] o~ =

&3 transferencias do Estado

A
AEp,
AEp:

Yy Lt PIB real

Fonte: Krugman & Wells, 2009

Por exemplo, no caso das transferéncias que ndo afetam diretamente o nivel de procura

agregada, se tivermos uma PMC igual a 0,5 como anteriormente demonstrado, significa
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que apenas se gastara metade dos 200 biliGes de euros transferidos ja que a outra parte
sera poupada (Krugman & Wells, 2009). Alem disso, o0 que geralmente acontece numa
economia deprimida é o consumo privado diminuir ja que ha uma maior tendéncia para
poupar. O multiplicador vai perdendo impacto a medida que as rondas védo passando, logo
o PIB real pode acabar por crescer menos do que o investimento inicial do Estado

(Samuelson & Nordhaus, 1998; Krugman & Wells, 2009).

Observando a Figura 4 e assumindo a mesma PMC de 0,5, 0 aumento das transferéncias
em 200 bilides de euros leva a um aumento inicial da despesa agregada de 100 bilides e
um acréscimo induzido no mesmo valor da despesa. O aumento da AE planeada exigira
um novo equilibrio provocando um aumento de AE; para AE, e um crescimento do PIB
real (de Y; para Y_). Note-se que diminuir as transferéncias em 200 biliées de euros tera
exatamente o mesmo efeito em temos de intensidade mas na direcdo oposta (Krugman &

Wells, 2009).

Comparando o tipo de efeitos de cada componente de Politica Orcamental pode-se
concluir que, quando uma economia atravessa uma recessao econdémica, e ajustamentos
orcamentais tém de ser feitos, é preferivel cortar nas transferéncias estatais do que nos
gastos publicos, visto o impacto ndo ser tdo forte (Samuelson & Nordhaus, 1998;

Krugman & Wells, 2009).

Se houver uma diminuicdo de impostos, os efeitos serdo, em termos de dimensdo,
semelhantes aos descritos anteriormente. No entanto, 0os impostos apresentam uma
particularidade: estes tém o poder de alterar o tamanho do multiplicador (Samuelson &
Nordhaus, 1998; Krugman & Wells, 2009). O aumento das receitas fiscais quando o PIB

real aumenta néo é resultado de deliberag6es politicas do governo jé que as receitas fiscais
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dependem positivamente do nivel de PIB (os impostos sdo uma percentagem do PIB).
Isto leva a que a maior parte das fontes de receitas do Estado prospere automaticamente
quando a propria economia se encontra em expansao. Assim, 0S impostos atuam como
atenuadores dos efeitos do multiplicador (Samuelson & Nordhaus, 1998; Krugman &
Wells, 2009). A primeira vista, este processo parece ser prejudicial para a Economia, pois
quando temos um crescimento de PIB real, o ideal seria a existéncia de uma evolugéo do
rendimento disponivel na mesma dire¢do e na mesma proporcdo. No entanto, o resultado
ndo sera este ja que a percentagem que o Estado receberd também vai ser maior
(Samuelson & Nordhaus, 1998; Krugman & Wells, 2009). Apesar de parecer
contraproducente, este papel que os impostos desempenham na economia, como
estabilizadores automaticos, vai revelar-se importantissimo: Da mesma maneira que as
receitas aumentam quando a economia esta em expansao, também numa recessdo este
mecanismo mostra a sua eficacia. Quando o PIB real entra em declinio, as receitas fiscais
também diminuem ajudando a estabilizar a economia e 0 impacto inicial da queda do
produto. Os efeitos dos choques da procura agregada serdo menores devido a funcgéo
estabilizadora dos impostos. Assim, neste caso, atuardo como politica orcamental
expansionista, importante para manter a economia em funcionamento (0 oposto vai
acontecer quando a sociedade enfrenta uma inflacdo, mas o resultado de estabilizagédo

sera igualmente alcangado) (Krugman & Wells, 2009).

Ao contrério destes estabilizadores automaticos que vdo mitigar os efeitos extremos do
ciclo econdmico, encontramos espaco para discutir a politica orcamental implementada
por policy makers e criticada por muitos economistas, especialmente se estes forem
adeptos do neoliberalismo (Krugman & Wells, 2009). Esta intervencédo apenas se justifica

como ultimo recurso e em condigdes muito especificas.

52



ANEXO Ill. DEVERA 0 ORCAMENTO DE ESTADO ESTAR SEMPRE EQUILIBRADO?

(2)SO=T-G-Tr

T da-nos o valor das receitas fiscais, G dos gastos publicos e Tr das transferéncias
enviadas para outros agentes economicos, mais especificamente sdo os instrumentos que
serdo controlados pelo governo, de modo a concretizar qualquer que seja a orientagdo
politica orcamental estabelecida. SO representa entdo o saldo orcamental, isto é, a
diferenca entre receitas e despesas do Estado para um dado ano (Krugman & Wells,

2009).

Existe uma forte correlacdo entre o saldo orcamental (SO) do governo e o ciclo
econdmico: numa recessdo, o saldo orcamental tende a mover-se para valores deficitarios,
mas estes acabardo por diminuir ou a tornar-se excedentes numa economia em expansao

(Krugman & Wells, 2009).

Como ja se concluiu anteriormente, quando a economia estd perante um boom
expansionista, aquilo que acontece é o valor das receitas fiscais aumentarem em conjunto
com a diminuicdo das transferéncias — por exemplo, o subsidio de desemprego que
diminui drasticamente quando ha pleno emprego — e dos gastos publicos. E o oposto
acontecerd aquando uma recessdo economica. Logo, devido aos estabilizadores
automaticos, o comportamento I6gico do saldo orcamental é a exibicdo de excedentes
durante as expansdes econdmicas e de défices durante as recessdes. Este fendmeno realca
a frequente utilizacdo indevida de instrumentos de politica orcamental por parte dos
policy makers devido a desconsideragdo que muitos destes mostram ter quanto ao ciclo

econdmico e consequentes estabilizadores econémicos (Krugman & Wells, 2009).
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Torna-se entdo urgente separar as variagdes do saldo orcamental provocadas pelo ciclo
econdémico e aquelas que se sucedem através de decisdes politicas. As primeiras sdo
afetadas pelos tais estabilizadores econdmicos e as outras por mudanca de posi¢do quanto
a transferéncias, impostos e gastos publicos. Os efeitos do ciclo econémico no SO séo,
ainda assim, temporarios: recessdes e inflacbes tendem a ser eliminadas a longo prazo
(Krugman & Wells, 2009). Remover estes efeitos no SO demonstra a capacidade dos
policy makers na tomada de decisfes sustentaveis. Ou ndo. Para que seja possivel
compreender a eficadcia com que sdo aplicadas politicas or¢camentais discricionarias, a
Unica solucéo ¢, retirando o ciclo econdémico da equacéo, calcular o saldo orcamental
ajustado®. Como seria de esperar, este apresenta menos flutuagdes que o SO real

(Krugman & Wells, 2009).

Sabe-se que os défices orcamentais persistentes causam problemas tanto para o governo
como para a economia como um todo, provocando aumentos de divida publica (Krugman
& Wells, 2009; Chouraqui & Jones & Montador, 1986). No entanto, pode ser perigoso
manter o orgamento equilibrado anualmente. Muitos macroeconomistas acreditam que
deve ser permitido aos paises aumentar os défices quando estes apresentam taxas de
crescimento do PIB negativas sisteméticas para depois compensar com excedentes
quando esta varidvel voltar a crescer e a economia ja se encontrar saudavel (Krugman &
Wells, 2009). Se os governos mantivessem o seu SO estritamente equilibrado, isso
enfraqueceria o papel dos impostos como estabilizadores automaticos (Krugman &
Wells, 2009). Alem disso, os mesmos acreditam que ha défices necessarios, pois a

tendéncia de diminuicao de receitas fiscais e aumento de transferéncias numa situagéo em

8Aquele que revela o comportamento do governo, sem ter em atengdo a presenga de momentos
de recessdo ou de inflagdo na economia.
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que a economia se contrai limita em grande parte os choques sentidos durante uma
recessdo aumentando o défice para depois ser mais rapida a transicao para o crescimento

(Krugman & Wells, 2009).
O PERIGO DOS DEFICES EXCESSIVOS

O aumento persistente do défice orcamental implicard um crescimento indesejado da
divida publica (Krugman & Wells, 2009; Chouraqui & Jones & Montador, 1986). Temos
paises como o Japao que apresentam altas percentagens de divida publica (cerca de 242%
PIB em 2013; com uma despesa publica agregada de 40% PIB, um desemprego de 4% e
uma inflagao de cerca de 0,36% no mesmo ano)® que, & primeira vista, nio parecem afetar
a sustentabilidade da sua economia. No entanto, hd que compreender as complicacdes

que dai podem surgir:

- Quando os governos contraem empréstimos no mercado financeiro estdo a competir
com empresas que precisam de créditos de outras fontes, além do seu préprio capital, para
poderem investir e crescer no futuro. Esse aumento de quantidade de empréstimos
concedidos levara a que a taxa de juro cresca e provoca o desincentivo das empresas de
aumentarem mais 0s seus créditos, ja que os retornos serdo menores ou nulos. Este
fenémeno, crowd out, fomenta a reducdo da taxa de crescimento do pais em questdo, a

longo prazo (Krugman & Wells, 2009; Chouraqui & Jones & Montador, 1986);

- Os défices de hoje, aumentando a divida pablica, pde em risco os futuros orcamentos
(Krugman & Wells, 2009; Chouraqui & Jones & Montador, 1986). Quando o Estado

acumula divida, os servigos dessa divida aumentam substancialmente. Haverd uma

® Dados retirados da World Economic Outlook Database, April 2014 do Fundo Monetério
Internacional.
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reducdo de gastos publicos visto que, apesar do aumento dos impostos, esses terdo de ser
redirecionados para pagar empréstimos anteriores e seus juros correspondentes. Dessa
situacdo apenas resulta um ciclo vicioso, em que sera cada vez mais dificil ao Estado
pagar a divida quando o produto ndao aumenta (Krugman & Wells, 2009; Chouraqui &
Jones & Montador, 1986). Os credores podem até por em questdo a habilidade do governo
para pagar e da-se 0 momento Minsky (Minsky, 1977; Krugman, 2012; Damill, Frenkel
& Rapetti, 2012d; Bagnai, 2012; Damill, Frenkel & Rapetti, 2013) em que estes cortam
nos fundos até lhes serem pagos os empréstimos anteriores. Além da crise econémica,
muito provavelmente o pais enfrentara crises tanto social como politica, podendo mesmo

chegar a uma depressdo economica.

Se a divida publica aumentar vagarosamente comparada com o crescimento do PIB,
significa que o seu peso esta a cair comparado com as potenciais receitas fiscais e, por
isso, sera sustentavel a longo prazo (Krugman & Wells, 2009). Ao contrario, um governo
que apresente grandes défices sucessivos ira aumentar o racio divida/PIB, devido ao
crescimento acelerado do primeiro em relacdo ao segundo (Krugman & Wells). Apesar
de os governos poderem apresentar défices e o pais continuar a crescer (desde que estes
ndo sejam significativos), os especialistas tém avisado acerca das responsabilidades
implicitas, por exemplo a sustentabilidade da seguranca social e do sistema de pensées a

longo-prazo (Krugman & Wells, 2009).
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ANEXO IV. LIVRE CIRCULACAO DE CAPITAIS E O SEU EFEITO NA TAXA DE JURO

Sabemos que a integracdo econdémica e a abertura de mercado facilitam um constante

movimento de capitais em termos internacionais.

Para compreender melhor o papel fundamental dos movimentos de capitais numa
economia moderna teremos de analisar o comportamento dos investidores e a sua
contribuicdo para com a balanca financeiral® (Krugman & Wells, 2009). Estes fluxos
podem ser realizados tanto por investidores privados como por governos ou bancos
centrais. No entanto, estes agentes economicos tém formas distintas de interagir com o
mercado (Krugman & Wells, 2009). Supondo que todos os fluxos de capital estdo em
forma de empréstimo e que nao se inclui os efeitos das variacdes esperadas da taxa de
cambio, teremos a taxa de juro em equilibrio determinada pela interseccéo entre as curvas

da oferta e da procura dos fundos de empréstimo (Krugman & Wells, 2009).

Por exemplo, sem fluxos de capitais internacionais, as taxas de juro de equilibrio seriam
de 6% para o pais A e de 1% para o pais B. Isto provocaria fuga de capitais do pais B para
0 pais A, onde os credores conseguirdo ganhar mais lucro com o0s empréstimos
concedidos aos residentes do pais A. Com a intensificacdo da livre circulacdo de capitais
no panorama mundial, esta seria uma situacdo plausivel, e até comum. A entrada de
capital no pais A vai aumentar a quantidade de oferta de fundos de empréstimos para o0s
seus residentes, provocando a descida gradual da sua taxa de juro. Por outro lado, a fuga
de capitais registada no pais B terda como consequéncia uma forte queda da quantidade de

oferta de fundos de emprestimos o que provocara a subida da taxa de juro no territério

1A forma mais simples de contabilizar a entrada (e saida) de capitais no territorio disponiveis para
financiar o investimento doméstico.
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(Krugman & Wells, 2009). Assim, o papel dos fluxos de capitais internacionais revela-se
crucial na diminuicdo do fosso entre as taxas de juro dos paises A e B: Quando os
residentes dos dois paises acreditarem que o ativo estrangeiro vale tanto como o ativo
doméstico e que a obrigacdo proveniente do exterior tem 0 mesmo valor que a sua propria
obrigacdo, entdo os fluxos de capital acabardo por igualar as taxas de juro em equilibrio

dos dois mercados (Krugman & Wells, 2009).

Se, por outro lado, a taxa de juro é 3%, a quantidade procurada de fundos de empréstimo
pelos residentes do pais A excede a quantidade oferecida. Esta diferenca € preenchida por
fundos importados do pais B. Simultaneamente, a quantidade oferecida de fundos de
empréstimo pelos credores do pais B é mais elevada do que a quantidade procurada pelos
seus residentes. Também essa falha serd& compensada exportando a quantidade em
excesso para 0 mercado do pais A (Krugman & Wells, 2009). Como consequéncia desta
mobilidade do fator capital, e apesar de ambos os mercados ndo se encontrarem em
equilibrio, estes vao-se complementar e formar um Unico mercado onde a quantidade
oferecida e a procurada igualam-se quando a taxa de juro esta nos 3% (Krugman & Wells,

2009).

Este tipo de fluxo de capital por parte dos credores surge como resposta a estimulos
facilmente identificaveis. Sdo eles: as oportunidades de investimento, que surgem em
maior quantidade em paises onde se registam taxas de crescimento elevadas; e, as
diferentes taxas de poupanca, reflexo da discrepancia na quantidade oferecida de fundos

de empréstimo por parte dos muitos mercados envolvidos (Krugman & Wells, 2009).
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ANEXO V. GRAFICOS
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GRAFICO 1.

Argentina: Evolugéo do PIB (%) e do PIB pc (moeda local)
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GRAFICO 2.

Argentina: taxa de inflacdo e taxa de desemprego nos anos

»

Fonte: Elaboracdo propria através de dados retirados de International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2014.

GRAFICO 3.

Argentina: Receitas fiscais e despesa total do governo em % do
PIB nos anos 1995-2014
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Fonte: Elaboracéo propria através de dados retirados de International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2014 e CEPALSTAT.
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GRAFICO 5. GRAFICO 6.
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Fonte: Elaboracéo prdpria através de dados retirados de International Monetary Fund, International Financial Statistics and data files World Bank, International Debt Statistics; Bank for International Settlements, BIS
effective exchange rate indices; e International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2014.

GRAFICO 7.

Argentina: Investimento direto estrangeiro, net inflows (Balanca
de Pagamentos, US$ correntes) e taxa de juro real a curto-prazo
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Fonte: Elaborago prdpria através de dados retirados de International Monetary Fund, Balance of Payments database, supplemented by data from the United Nations Conference on Trade and Development and official
national sources e International Monetary Fund, International Financial Statistics and data files using World Bank data on the GDP deflator.
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GRAFICO 8. GRAFICO 9.

Alemanha e Portugal: Evolucéo do PIB(%) entre 1997-2014 Alemanha e Portugal: Evolugéo do PIB per capita entre 1997-
L6 2014, medido em moeda local
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Fonte: Elaboracéo propria através de dados retirados de International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2014.

GRAFICO 10.

Alemanha e Portugal: Taxas de desemprego (% da pop. ativa) e inflagdo (%) entre

% da pop.
ativa 1997 e 2014 .
18 5 °
16 4
14 mmmm Desemprego
3 (Alemanha)
12
Desemprego
10 2 (Portugal)

e |nflacéo
(Alemanha)

o]
—

o
o

e |nflacéo (Portugal)

~

N
1
—

0 || || ‘lll_z

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fonte: Elaboragéao propria através de dados retirados de International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2014.
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GRAFICO 11.

Alemanha e Portugal: Evolucdo da despesa total por parte do
governo e das receitas fiscais entre 1997-2014 (% do PIB)
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GRAFICO 12.

Alemanha e Portugal: niveis de divida publica (%PIB) entre 1997
e 2014
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Fonte: Elaboracédo propria através de dados retirados de International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2014.

GRAFICO 13.

Alemanha e Portugal: Saldos das respetivas Balangas Correntes
(%PIB) entre 1994 e 2014
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Fonte: Elaboracéo propria através de dados retirados de International Monetary Fund, World Economic Outlook Database,
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GRAFICO 14.

Alemanha e Portugal: Variagéo das respetivas taxas de
cambio reais efetivas (2010=100) entre 1994-2014
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April 2014 e Bank for International Settlements, BIS effective exchange rate indices.



GRAFICO 15.

Portugal: Ativos de reserva, divida externa bruta (em milhdes de €) e

respetivo racio (%) entre 1997-2014
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GRAFICO 16.
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Portugal: Investimento direto estrangeiro, net inflows
(Balanca de Pagamentos, US$ correntes) e taxas de juro reais
de curto-prazo (%) entre 1997 e 2013
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Fonte: Elaboracéo propria (incluindo os calculos do racio) através de dados retirados de BP Stats — Estatisticas On-line do Banco de Portugal; International Monetary Fund, Balance of Payments database,
supplemented by data from the United Nations Conference on Trade and Development and official national sources; e AMECO Database (European Commision).

GRAFICO 17.
Stock de emigrantes portugueses em 2010
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Fonte: Elaboracéo propria através de dados retirados de World Bank, Migration and Remittances Factbook 2011 — Bilateral Migration in 2010; e World Bank, Global Bilateral Migration.

GRAFICO 18.
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Mobilidade do fator trabalho na Zona Euro: migracéo por parte
dos GIIPS para paises com taxas de desemprego mais reduzidas
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GRAFICO 19. GRAFICO 20.

Portugal: ExportacOes para paises pertencentes Portugal: Importacdes de paises pertencentes
a ZE e para o resto do mundo em 2013 a ZE e do resto do mundo em 2013
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Fonte: Elaboracdo propria através de dados retirados de BP Stats — Estatisticas On-line do Banco de Portugal (via Instituto Nacional de Estatistica).

GRAFICO 21. GRAFICO 22.
Portugal: ExportacGes por parceiro economico em 2013 Portugal: ImportacGes por parceiro econémico em 2013
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Fonte: Elaboracdo propria através de dados retirados de BP Stats — Estatisticas On-line do Banco de Portugal (via Instituto Nacional de Estatistica).
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