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Eduardo Cabrita

ABERTURA

EDUARDO CABRITA

Senhoras e senhores deputados, caros oradores desta Conferéncia Parlamentar sobre o tema "A Divida Publica”: Antes de mais,
a todos os interessados neste tema, a todos os convidados, da Universidade, do Corpo Diplomatico, da sociedade civil em geral, que
quiseram associar-se a esta nossa iniciativa, em nome da senhora presidente da Assembleia da Republica, queria dar-vos as boas-
-vindas ao Parlamento e a esta Sala do Senado, para um dia intenso de reflexdo sobre um tema de atualidade particularmente
complexo, que marca hoje o debate econdmico e o debate politico na Europa, na economia global, e que tem reflexas muito signifi-
cativos em Portugal.

Ao longo do dia, abordaremos uma dimensao mais ampla do problema, focada quer em experiéncias concretas de reestruturacgéo
ou de renegociacéo da divida, quer numa visao das questdes econdmicas e jurfdicas que o problema da reestruturacao da divida
suscita. Da parte da tarde, teremos painéis centrados na realidade portuguesa, ndo s6 como a conhecemos hoje, mas também tendo
em conta a projecao que pode ser feita, em visdes plurais, para o futuro.

Em nome da Assembleia da Republica, queria dizer-vos que estamos a dar cumprimento a uma resolucéo aprovada no dia 23 de
outubro de 2015, pelo Parlamento, que decidiu abrir um amplo debate sobre a questdo da divida publica. Mas, se essa resolugdo
resultou da vontade expressa pela Assembleia da Republica, ela brota da iniciativa dos cidadaos.

Assim, no inicio deste debate, gostaria de saudar, em primeiro lugar, os mais de 40 000 cidadaos, que, em duas peticdes,
dirigindo-se a Assembleia da Republica, colocaram esta questao no centro da agenda parlamentar.

Estamos a falar, por ordem de entrada na Assembleia, em primeiro lugar, da peticdo n.% 330/XIl (3.2), apresentada por iniciativa
para uma Auditoria Cidada a Divida, e outros, solicitando a Assembleia da Republica que promova a renegociagéo da divida com parti-
cipacédo dos cidadaos, que recolheu cerca de 6500 subscrigdes, tendo como primeiro subscritor o senhor professor Castro Caldas, que

saudo e que vai, alids, participar connosco nestes trabalhos.
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Em segundo lugar, refiro a petigdo n.2 377/XII (3.2), apresentada por Alfredo José de Sousa, e outros, solicitando a Assembleia
da Republica que recomende ao governo o desenvolvimento de um processo preparatorio de reestruturagéo da divida para crescer
sustentadamente, que emergiu do chamado Manifesto dos 74 e que foi subscrita por mais de 36 00O cidadaos.

A essas duas peti¢les se deve, em larga medida, quer o seu agendamento em Plendrio, quer as iniciativas apresentadas pelos
varios grupos parlamentares, que conduziram a resolugdo que nos traz hoje a este debate.

Nesta semana, teremos dois momentos de reflexéo parlamentar sobre o tema da divida publica.

Hoje, fundamentalmente, o Parlamento quer ouvir. Queremos ouvir a posicdo de especialistas nacionais e estrangeiros, gue nos
trazem visdes muito diferenciadas sobre as causas da situacéo presente e a forma de abordar esta questzo.

Num segundo momento, teremos o agendamento deste tema em Plenario, no proximo dia 19 de dezembro, onde procederemas
a um debate com a presenca do governo e com a participacéo, nos termas habituais, de todas as bancadas parlamentares.

Discutiu-se muito sobre se este debate néo deveria ter um formato distinto. Este é o formato que a Conferéncia de Lideres
entendeu como adequado e é a forma de darmos continuidade a um tema que vem de tras e que ndo se esgotard, certamente, nesta
semana.

Nesta Conferéncia, teremos quatro painéis: um primeiro sobre experiéncias de reestruturacdo da divida publica; um segundo
painel sobre as dimensdes econdmico-juridicas da reestruturagéo da divida publica; um terceiro painel sobre a sustentabilidade da
divida publica portuguesa, e, finalmente, um painel sobre quais as solugdes para Portugal, garantindo-se, em todos eles, uma plura-
lidade de pontos de vista na abordagem do tema.

O tema da divida publica, e, numa visdo mais ampla, da divida, tem marcado a realidade econdmica e o debate dos Ultimos
25 anos, pelo menos.

No guadro do processo de desregulacdo financeira que marcou as ultimas duas décadas até a crise global de 2008, o endivida-
mento privado e o endividamento publico sdo um dos aspetos centrais da abordagem destas duas décadas e meia até a maior crise
global das economias desenvolvidas.

No &mbito da Unido Europeia, nomeadamente na zona euro, sendo a divida privada e a divida publica inferiores, em dimensé&o, ao
que estes fendmenos assumem quer nos Estados Unidos da América quer no Japao - para referirmos apenas os trés grandes blocos
das economias mais desenvolvidas —, o problema da divida colocou o projeto europeu na sua mais profunda crise desde a criagdo da
Comunidade Econdmica Europeia, bemn como o projeto do euro, suscitando mesmo duvidas em muitos sobre a sua viabilidade futura.

NZo vou antecipar o debate, porgue hoje cabe a Assembleia da Republica e a Comisséo de Orgamento, Finangas e Administragao
Publica, sobretudo, ouvir. Contudo, para marcar a atualidade do tema, queria apenas referir os dados que resultam do recentis-
simo mecanismo de alerta, no @mbito da coordenagéo econdémica europeia, que a Comissao Europeia divulgou no passado dia 28 de
novembro, juntamente com a Andlise Anual do Crescimento para 2015, isto é, os dois documentos essenciais que dao inicio ao
Semestre Europeu de 2015.

No ambito dos dados sobre os mecanismos de alerta rapido, verifica-se que a questéo da divida € uma questado central, quer da
divida publica, quer da divida privada, que se traduz na circunstancia de 14 dos 18 Estados que integram a zona euro ultrapassarem
o0 nivel de endividamento de 60%, estabelecido, designadamente, no Tratado Orgamental e nos critérios do Pacto de Estabilidade e
Crescimento. Nove desses 18 Estados ultrapassam inclusivamente o nivel de 90% de divida publica, que tem sido referido normal-
mente pelo conjunto de estudos internacionais sobre a matériacomo o limiar a partir do qual deveria existir umaintervengdo conjugada
a nivel europeu, sendo que quatro dos 18 paises da zona euro ultrapassam os 120% de divida publica relativamente ao respetivo PIB.

Se olharmos para a divida privada, normalmente menos referida mas que, nos termos dos mecanismos de alerta rapido e de coor-
denagao econdmica a escala europeia previstos no six-pack e no two-pack, é também um dos indicadores referenciados, considerando
que hd lugar a um alerta quando a divida privada ultrapassa 133% do PIB, aquilo que verificamos € que 11 dos 18 Estados da zona euro
tém niveis de divida privada acima de 133% do PIB.

No caso de Portugal, é de 202% do PIB - a dimensao da divida privada é largamente superior a da divida publica -, mas poderemos
citar outros paises, como a Irlanda, com 266%, ou a Holanda, com 229%, para ndo referir a circunstancia muito especifica do
Luxemburgo, em que a divida privada corresponde a 356% do seu PIB.

E este quadro que estd na ardem do dia, como na Pacto de Estabilidade e Crescimento. Quando a Europa se encontra numa
situacdo proxima da estagnacao, correndo um risco gravissimo de deflagdo, como evitar uma nova espiral de deflagéo e de endivida-
mento, com consequéncias, designadamente, no aprofundamento dos efeitos recessivos que tém marcado os Ultimos anos da vida

econdmica europeia?
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As intervengdes sobre esta matéria tém sido multiplas: sobre juros, sobre prazos de amortizagdo, sobre garantias da divida, com a
discussao sobre modelos de mutualizagao parcial ou especifica de segmentos da divida, sobre a distingao entre tipos de divida, entre
tratamentos especificos para a divida publica ou para a divida privada, a distingdo entre a divida de investimento e a divida destinada
ao consumo, a distingdo entre a divida de investimento, correspondente a projetos prioritdrios que promovem a criagdo de emprego e
a dinamizagdo da economia e a investimentos gue n&do relinam essas caracteristicas.

O debate é amplo. Decorre em Portugal e em toda a Europa e esta no centro do que € o futuro do euro e do que € o projeto
eurapeu. E isso que iremos, hoje, agui acompanhar, tentando, dessa forma, contribuir um pouco mais quer para o aprofundamento
de uma reflexao plural e qualificada sobre o tema, quer, para aqueles que, como os deputados desta Comissao e os deputados a
Assembleia da Republica em geral, sdo decisores politicos, para refletir o que 0s nossos convidados aqui, hoje, trazem naquilo que é
a nossa intervencgao politica, no quadro nacional e no quadro europeu.

Agradecgo a presenca de todos, sobretudo daqueles que foram contactados num prazo muito curto, nomeadamente 0s Nossos

convidados estrangeiros, que, num prazo relativamente limitado, manifestaram a disponibilidade para estar aqui, hoje, connosco.
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Da esquerda para a direita: Stuart Holland, Jeffrey Andersan, Virgilio Macedo, Eduardo Cabrita, Jorge Arguello e Yannis Manuelides

JEFFREY ANDERSON

Agradego o convite para intervir nesta importante Conferéncia.

Comegarei por assinalar que Portugal realizou progressos impressionantes na recuperagdo do acesso ao mercado obrigacionista,
perdido no inicio de 2011. Esta conquista reflete os esforgos de Portugal, mas também um outro facto, igualmente importante,
designadamente o apoio dos seus credores oficiais. Estes progressos de Portugal tiveram um custo consideravel, mas também Lhe
proparcionaram a vantagem consideravel de reduzir os juros que o Estado paga para se financiar no mercado, ndao muito superiores
aos dos Estados Unidos, que beneficiaram de um apoio sem precedentes do Sistema da Reserva Federal.

Existem numerosas justificagdes para esta redugdo dos custos dos empréstimos, incluindo uma abundancia global de liquidez
gerada por uma forte politica monetdria acomodaticia dos bancos centrais mais importantes do mundo. A reduzida inflagéo a nivel
mundial e a fragilidade da economia global também contribuiram para essa situagéo. Contudo, estes fatores também explicam os
baixos custos de crédito pagos pelos governos dos Estados Unidos, do Japao, do Reino Unido e da Alemanha.

Os custos dos empréstimos de Portugal desceram mais do que os dagueles paises porgue o prémio de risco exigido pelos inves-
tidores para comprar obrigagdes portuguesas diminuiu. Em parte, isso deve-se ao facto de ter baixado significativamente o receio de
colapso do euro. Deve-se igualmente ao reforgo da confianga dos investidores na capacidade de Portugal para reembolsar a divida
nos prazos previstos e na sua totalidade.

Em parte, essa confianga, que foi decisiva para a recuperagao do acesso ao mercado obrigacionista, revela a expectativa de que o
BCE (Banco Central Europeu) e 0 MEE (Mecanismo Europeu de Estabilidade) comprem obrigagdes portuguesas em caso de neces-
sidade. Isso nao era possivel quando, além das dificuldades da Grécia para refinanciar um nidmero elevado de obrigagbes prestes a
vencer-se e de um aumento acentuado do seu défice orcamental, existia uma relutancia compreensivel dos credores oficiais em
suprir as necessidades de financiamento dos gregos. Sem apoio a compra de obrigagdes ao nivel da Unido Europeia (UE) e do BCE,
0 receio de que 0s montantes devidos pela Grécia aos credores privados tivessem de ser reduzidos afastou totalmente, no inicio
de 2011, o mercado das obrigagdes portuguesas, forcando o governo de entédo a pedir apoio financeiro a UE e ao Fundo Monetario
Internacional (FMI). A Irlanda passara por uma experiéncia semelhante em 2010, depois de uma decis&o de assumir as perdas signi-
ficativas do setor bancario que fez disparar a sua divida.

Creio que, se estas solucdes condicionais de financiamento do MEE e do BCE tivessem sido disponibilizadas para aquisigdes nos
mercados primario e secundario no final de 2010 e no inicio de 2011, seria improvavel que Portugal tivesse perdido da mesma forma
0 acesso aos mercados e a capacidade de refinanciar obrigagdes prestes a vencer-se. Poderia ter ocorrido uma breve interrupgdo
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desse acesso e, porventura, até um aumento acentuado das taxas de juro das obrigagdes no mercado secundario, com consequéncias
negativas para os bancos e empresas dependentes dos mercados de capitais estrangeiros para se financiarem. Teria sido necessario
por em pratica politicas econdmicas de adaptacéo as recomendagdes de Bruxelas para Portugal poder ter acesso aos mercados. Tais
politicas poderiam n&o ter sido muito diferentes das que lhe foram impostas ao abrigo do programa de assisténcia de 2011-2014.
Talvez tivessem produzido o mesmo efeito, tendo em conta a necessidade do ajustamento e sobretudo a necessidade de reforgar a
competitividade externa do pafs. O ajustamento e o reforgo da competitividade séo, a meu ver, duas verdadeiras conquistas realizadas
por Portugal no &mbito do programa. Todavia, creio que o acesso ao mercado obrigacionista teria, com estas medidas, sido recupe-
rado mais ceda. As politicas econdmicas que Bruxelas teria exigido para permitir o acesso ao apoio do MEE no mercado primario e,
consequentemente, ao apoio da transacéo monetaria definitiva no mercado secundario teriam sido, provavelmente, semelhantes
as politicas que os proprios intervenientes no mercado teriam pretendido ver aplicadas para acreditarem que podiam investir com
seguranga em divida portuguesa. Contudo, teria sido possivel tranquilizar esses intervenientes no mercado com instrumentos de
protecao do MEE e do BCE que garantissem de facto uma base para os pregos das obrigagdes passivel de transmitir um nivel signi-
ficativo de confianga.

Devo dizer claramente que ndo foram apenas estes novos instrumentos que conduziram Portugal ao impressionante regresso ao
mercado obrigacionista com taxas de juro baixas e prémios de risco reduzidos. A capacidade de prosseguir a execugéo do programa
foi determinante, apesar de um ambiente econdmico externo desfavoravel e de sérios desafios como, por exemplo, 0 aumento do
desemprego e as decisdes legitimas do Tribunal Constitucional. Apesar de tudo, o crescimento regressou, 0 emprego aumentou e o
investimento privado cresceu. Os desafios continuam a ser consideraveis, atendendo a dimensé&o da queda anterior, a fragilidade do
pais em mercados fundamentais da Europa e de outras regides e ao trabalho que ainda é necessario desenvolver para construir uma
unido econdmica e financeira mais resistente na Europa. As pressoes desinflacionistas globais também néo facilitam essa tarefa.

Neste contexto, os resultados obtidos por Portugal foram impressionantes, nomeadamente no que respeita a recuperagéo da
confianca necessaria para alcangar os atuais pregos, muito reduzidos, dos empréstimos. Em suma, haveria muito a perder e pouco a
ganhar se 0s mercados financeiros tivessem bons motivos para concluir que a reestruturagdo poderia ser necessaria, independente-
mente da sua forma e dos credores envolvidos, mas sobretudo se estivessem em causa 0 MEE e o BCE. Tal situagdo aumentaria o
risco de as obrigagdes portuguesas nao serem reembolsadas nos prazos previstos e na sua totalidade.

A convicgdo de que esse risco permanecera devidamente contido deverd significar que as atuais solugdes de apoio financeiro da
Europa sdo mais do que suficientes, presumindo gue as politicas econdmicas seguirdo as recomendagoes de Bruxelas, para permitir
que 0s governos da drea do euro fagam uma gestao ativa dos seus passivos através da emissdo atempada de obrigacdes e da
contragao de empréstimos com alguma antecedéncia para assegurar o reembolso de maturidades coincidentes no tempo. Uma
repeticdo da situagao vivida em 2010 e 2011 é, na minha opinido, muito pouco provavel se as politicas continuarem em linha com as
recomendadas por Bruxelas.

Permitam-me que faga uma ultima reflexdo. A reestruturagéo da divida ndo é necessaria, em Portugal, para aliviar um peso da
divida soberana que possa estar a impedir a retoma. O PIB estd de novo a crescer, tal como o emprego. A fragilidade da situagéo inter-
nacional é agora, na minha opinido, o grande obstaculo. A divida comegou a diminuir, independentemente até de o governo ter consti-
tuido uma reserva de tesouraria, tirando partido de circunstancias favordveis dos mercados, para prevenir qualquer nova interrupgao

do acesso a esses mesmos mercados. Trata-se de uma estratégia prudente, tendo em conta as incertezas da atual conjuntura.
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O desendividamento argentino
e 0 caso contra os abutres

Jorge Argiello

Embaixador da Republica Argentina em Portugal
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Reestruturagdes em perspetiva

e Os defaults tém sido comuns na histdria, inclusive nos paises relativamente mais ricos.

Defaults soberanos e processos de reestruturacao Alguns defaults e processos de reestruturagao
da divida soberanos nos ultimos 200 anos
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Risco sistémico: qual é o futuro das reestruturacdes?

“Os abutres tém minado o império da lei e tém tornado praticamente
impossiveis as reestruturacoes da divida.”

J. Stiglitz - 1 de agosto de 2014

“Se os credores se apercebem agora que manter uma posicao inflexivel
" aumenta as suas possibilidades de receber a totalidade do valor nominal
posteriormente, reestruturar a divida soberana e recuperar o funcionamento
normal de uma economia endividada sera mais dificil.”

A. Krueger - 9 de julho de 2014
.:: ‘\- ------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
: : “A sentenca contra a Argentina torna mais dificil as reestruturacdes. Por que
.~ motivo os credores aceitariam no futuro uma troca? Esta é uma extorsdo
apoiada pelo poder judicial norte-americano”.

M. Wolf - 24 de junho de 2014
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A divida da Argentina

Divida publica total da Argentina, 1955-2001
em milhoes de ddlares
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Uma crise de divida

Divida externa e desemprego

1974-2013*
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* 2013: Divida publica até 111.13
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A crise de 2001

e O modelo econdmico baseado no financiamento
externo submeteu o pais a uma grande crise econdmica,
financeira e politica.
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Desvalorizagcao, acumulacao de reservas
e soberania monetaria

Renegociacao da divida e recuperacao
da soberania econdmica

Redistribuicao da renda e dinamismo
do mercado interno

(W N[
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Regularizacao da divida publica

!:2005 : Primeira troca de divida com credores privados — Aceitagéo 76%

i2006 : Pagamento antecipado ao FMI — USS 9500 milhées

' 2008 Decreto inicio negocia¢dées com o Clube de Paris
T i sansie e B

‘200 9‘ : : Troca de divida de empréstimos garantidos
L] -—u—u—.—u—.—u—m—u—-—u—-—,

a : Troca de divida ajustada por CER
- 201 0 : Segunda troca de divida — Aceitagdo 92,4%

201 3" : Acordo com empresas demandantes
% S eiiiiiuiiiieievn...: perante o CIADI — USS 677 milhées
aaar " TR aEEEEEEEEEEEEEEZEEEEEES
s - : - Acordo com REPSOL — USS 5000 milhées.
. 201 4 ’ Acordo com o Clube de Paris — USS 9700
RS AR : milhges
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Regularizacao da divida publica
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Divida bruta do setor publico
% do PIB

39,5%

. .

2013
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liquida =
apenas

10,8% é
como
setor
privado.
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Modus operandi abutre

THE VULTURE FUNDS WANT TO FORCE ARGENTINA TO PAY

- 2008 . 2014

FOR EACH MILLION
THAT A VULTURE

FUND SPENT REVENUE ARGENTINATO PAY
| 1608%

U$S1.000.000 = =» =5 => =» =3 U$S 17080.000

INTENDS TO FORCE
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Risco sistémico: qual é o futuro das reestruturacdes?

regarding the impact that the New York court decisions may have
on the overall restructuring process.”

FMI - 2 de setembro de 2014

“Voluntary sovereign debt restructuring will become substantially more
difficult, if not impossible, if holdout creditors are allowed to use novel
interpretations of boilerplate bond provisions to interfere with
the performance of a restructuring plan accepted by most creditors
and to dramatically tilt the incentives away from consensual,
negotiated restructuring in the first place.”

Governo dos EUA - 4 de abril de 2012

12
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Outros antecedentes dos fundos abutre
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Consenso antiabutre

: No passado dia 9 de setembro a Assembleia Geral das Na¢des Unidas

aprovou a Resolucdo 68/304 que marca o inicio de um processo de construcao

de um novo marco juridico multilateral que regula as reestruturacoes
de divida soberana.

O Conselho Executivo do Fundo Monetario Internacional (FMI) apoiou
as reformas propostas num recente relatério com o objetivo de evitar
interrupcoes de reestruturacao da divida - como aquela em curso
entre o governo argentino e fundos abutre.

-'.:v‘n. Australia 2014“.‘2 ..........................................................................................................................................
.ﬂ > | Na sua declaragao final, apds a cimeira realizada na Australia, o G20 destacou :
‘. a necessidade de incluir esta problematica na sua agenda de reformas

LT para o sistema financeiro global. :
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As diferentes posturas

A‘. Australia 2014
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G

NACIONES UNIDAS
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O siléncio dos endividados
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o SEUDAR

Mais informacao:
http://www.mecon.gob.ar/DESENDEUDAR
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STUART HOLLAND
ESCAPAR DA DIVIDA - E UM NEW DEAL PARA A EUROPA

Resumo

Uma preocupacao central da presente Conferéncia Parlamentar € a reestruturagdo da divida nacional. Contudo, a UE dispoe de
instituigdes e instrumentos financeiros cujos empréstimos ndo sdo inscritos na divida, tal como os titulos do Tesouro dos Estados
Unidos da América (EUA) néo s&o inscritos na divida de Estados norte-americanos como a Califdrnia ou o Delaware. O mesmo sucede
na contragdo e concessdo de empréstimos do Banco Europeu de Investimento (BEI). Obrigagdes emitidas pelo Fundo Europeu de
Investimento, que integra agora o Grupo BEI, também n&o seriam inscritas nessa divida e poderiam reciclar excedentes globais.

Os paises BRICS (Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul) estao dispastos a investir em euro-obrigagées para promover a recupe-
ragdo europeia, pois esta beneficiariaambas as regides ao contribuir para a sustentabilidade das suas relagdes comerciais. As agéncias
de notacdo e os mercados obrigacionistas desejam a recuperagao. Os critérios de investimento do BEI foram j&é exaustivamente definidos
no Programa de Agao Especial de Amesterdao, de 1997. Existe um vasto conjunto de projetos de investimento, com planos aprovados,
que podem ser financiados conjuntamente pelo BEI e pelo Fundo Europeu de Investimento sem pér em causa o critério dos 60% de

divida nacional e concretizar um New Deal europeu, comparavel ao que permitiu a recuperagao dos EUA apos a crise financeira de 1929.

Financiamento independente da divida nacional

Num debate sobre uma recuperagao europeia assente no investimento, Wolfgang Schauble salientou que nédo deve haver um
aumento da divida. Contudo, as obrigagtes do BEIl e os empréstimos destinados ao financiamento de projetos ndo séo inscritos na
divida nacional. A autoridade nesta matéria é o proprio BEI No relatdrio sobre coeséo que apresentei a Jacques Delors em 1993,
recomendei que as obrigacoes da UE fossem emitidas por um Fundo de Investimento Europeu, de modo a compensar as condigdes
deflacionarias previstas no Tratado de Maastricht, em matéria de divida e de défice, e promover um New Deal europeu.

Um diretor do Banco, Tom Barrett, telefonou-me para me dizer que havia tomado nota do argumento que eu apresentara a
Delors, designadamente o de que as obrigagdes do Fundo Europeu de Investimento nao tinham de ser inscritas na divida nacional da
mesma forma que os titulos do Tesouro dos Estados Unidos nédo eram inscritos na divida da Califérnia ou do Delaware. Assinalou,
porém, que talvez eu proprio e Delors ndo tivéssemos consciéncia de que, dos entao 12 Estados-membros, apenas dois (0 Reino Unido
e 0s Palses Baixas) tencionavam contrair empréstimos junto do BEI

Intercedi, entado, junto de Gordon Brown, o qual, uma vez chegado ao governo, alterou as regras. Ao que parece, 0s Paises Baixas
fizeram o mesmo. Ainda que alguns Estados-membros inscrevam os empréstimos do BEI na divida nacional, a tendéncia é clara-
mente contrdria, sobretudo porque a Alemanha ndo o faz. Por outro lado, € a recuperagao que pode reduzir a divida nacional. Isso
mesmo ficou demonstrado no segundo mandato da Administracao Clinton, também com o auxilio das novas tecnologias, que podem

ser essenciais para uma recuperagao assente no investimento publico.

Equivocos

A intengdo de criar um Fundo Europeu para Investimentos Estratégicos é coerente com a proposta de Mateusz Szczurek, apre-
sentada na sua recente intervengao no Instituto Bruegel, de criagdo de um Fundo Europeu para o Investimento, assente no pressu-
posto de que o0 seu papel ndo pode ser desempenhado pelo Fundo Europeu de Investimento. Passo a cita-lo:

«A dimensao do Fundo Europeu para o Investimento, o seu investimento direto em infraestruturas e o seu longo horizonte de
investimento seriam as principais diferengas relativamente ao atual Fundo Europeu de Investimento, que dispde de um capital de
apenas 4,5 mil milhdes de euros e tem por missao facilitar o acesso das PME ao financiamento através de instituigdes intermediarias
com um harizonte de investimenta mais curto.»

Contudo, esta € apenas uma interpretacéo geral dos estatutos do Fundo Europeu de Investimento.

O artigo 2.2, n.° 1, dos estatutos do Fundo Europeu de Investimento determina o seguinte: «A missao do Fundo consistird em
contribuir para a realizagdo dos objetivos Comunitarios.»

Intencionalmente, na minha recomendacéo a Delors, esta definicdo de competéncias era tdo ampla como a definicdo de compe-
téncias original do BEI Os estatutos do Fundo Europeu de Investimento néo faziam referéncia as Pequenas e Médias Empresas (PME)

como Unicas destinatarias do seu apoio financeiro.
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O artigo 2.2, n.2 2, é mais especifico: «As atividades do Fundo poderao incluir a captagdo de fundos.» Neste contexto, os estatutos
permitem-Lhe emitir obrigacBes proprias, que poderiam ter sido as obrigagdes da UE que Delors incluiu no seu Livro Branco de
dezembro de 1993.

O BEl e o Fundo Europeu de Investimento confirmaram, nas informagoes prestadas ao Comité Econémico e Social Europeu
para a elaboragdo do seu parecer de iniciativa, de 2012, intitulado Crescimento e divida soberana na UE, que o Fundo Europeu de
Investimento poderia emitir obrigacdes para financiar uma recuperagao assente no investimento —e num fundo europeu de capitais de
risco, em vez de meras garantias financeiras para as PME — sem uma reviséo dos seus estatutos ou uma nova proposta da Comissao.

As expectativas de uma recuperagdo baseada num Fundo Europeu de Investimento foram exageradas. N&do é necesséria, pois,
uma nova instituicao no quadro do Grupo BEI. Isso mesmo foi, alids, referido num artigo da Fundacéo Robert Schuman publicado em

setembro ultimo.

Financiar a recuperacao reciclando excedentes globais

O debate publico sobre «as possiveis fontes de financiamento» tem ignorado a reciclagem de excedentes globais, que é perfei-
tamente vidvel.

Note-se que o Ministro das Finangas sul-africano declarou, na reunido dos paises BRICS, realizada em Washington em 25 de
setembro de 2014, gue o seu pais compraria euro-obrigagoes se estas se destinassem a financiar a recuperagdo europeia. Caso o
Fundo Europeu de Investimento emitisse obrigagdes — ou euro-obrigagdes, j& que os mercados as conseguiriam duplicar com facili-
dade - poderia fazé-lo de forma faseada. Por exemplo, uma primeira emissao de 10 mil milhdes de euros originaria certamente uma
procura superior a oferta, abrindo assim caminho a mais emissoes.

Esta solugao tambeém n&o implicaria necessariamente um grande aumento inicial do seu capital subscrito. O BEl teria de o fazer
por se encontrar bastante dependente dos fundos de pensdes, que exigem uma notagdo AAA. Contudo, 0 mesma néo acontece com

0s BRICS. Eles precisam que a Europa recupere para assegurar a sustentabilidade das relagdes comerciais entre as duas regioes.

Apoio a recuperagao proveniente de agéncias de notacdo e mercados obrigacionistas

Quando a Standard & Poor's baixou a notagdo da divida dos Estados-membros em janeiro de 2012, sublinhou que os principais
motivos para essa decisdo eram a reducéo simultanea das dividas e das despesas dos governos e das familias, a consequente fragi-
lizagdo do crescimento econdmico e a incapacidade dos decisores politicos europeus para assegurar uma recuperagdo econémica.

Em 2013, Bill Gross, entéo Lider do fundo PIMCO, com ativos da ordem dos biliGes de dolares, apelou também a uma recuperacao
europeia, salientando que os fundos necessitavam de crescimento para garantir pensdes, 0 que ndo seria possivel com taxas de juro
proximas de zero na Europa. O seu apoio ao investimento assente em obrigagdes foi o culminar de um ano de resultados negativos do
PIMCQO, apesar de, nos 15 anos anteriores, o fundo ter estado sempre presente na lista de maiores gestores de obrigagdes.

De igual modo, o fundo soberano da Noruega reduziu os seus investimentos em participagdes privadas devido ao baixo cresci-
mento. O fundo chinés CIC também sofreu perdas no ambito dos seus investimentos no setor privado apds o inicio da crise financeira,

tendo declarado que pretendia projetos de investimento publico com uma maturidade de pelo menos 10 anos.

A redundancia de novos critérios

Existem duvidas quando aos critérios a aplicar a uma recuperagdo assente no investimento. Parece evidente que poderiam ser
propostos quaisquer novas critérias, tais como redes de fibra dtica e energias renovaveis. E hd igualmente critérios aplicéveis a redes
transeuropeias por concluir.

Todavia, nao se afigura particularmente necessario criar painéis de especialistas europeus para definir critérios para projetos.

No ambito do Programa de Agao Especial de Amesterdao, de 1997, o BEI comprometeu-se a investir em:

D saude,

D educacéo,

D recuperagdo urbana,
D tecnologias “verdes”,

D financiamento para pequenas e médias empresas.
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Estes critérios abrangem um vasto conjunto de potenciais investimentos. A recuperagéo urbana, por si s6, pode implicar a
renovacgao de edificios existentes, a construgdo de novos edificios, a renovacdo ou criagdo de redes de transportes publicos, incluindo
sistemas de elétricos ou metropolitanos, sistemas de abastecimento de eletricidade, gds e dgua, etc. O investimento na salde pode
consistir na renovacao, ampliagédo ou construgdo de hospitais e centros de saude. O mesmo se aplica, na educagao, a escolas, insti-

tutos politécnicos ou universidades.

Cofinanciamento BEI-FEI para a recuperagao

Entre 1997 e 2007, apoiado pelos critérios do Programa de Acdo Especial de Amesterdao, o BEI quadruplicou o financiamento
destinado ao investimento. Face a auséncia de cofinanciamento dos Estados-membros apds o inicio da crise da area do euro, 0
montante em causa desceu, colocando em risco a notagdo AAA. Era necessaria, portanto, uma recapitalizagao do BEL.

O BEI também se mostrou pouco disponivel para emitir euro-obrigagdes no quadro de um programa de recuperagdo macroeco-
nomica para nao por em causa a notagdo AAA, essencial para os fundos de pensdes. Contudo, este foi um dos motivos pelos quais
aconselhei Delors, em 1993, a criar o Fundo Europeu de Investimento e a encarrega-lo de emitir, em lugar do BEI, as referidas obriga-
cOes para financiar um programa de recuperagao.

O Fundo Europeu de Investimento praticamente nédo tem experiéncia na avaliagao de projetos, enquanto o BEI o faz com éxito ha
mais de meio século.

Neste sentido, importa fazer uma distingao clara. Com o seu aumento de capital, o BEI pode continuar a obter financiamento de
fundos de pensdes e a tirar partido da sua sélida reputacdo em matéria de avaliagdo de projetos. O Fundo Europeu de Investimento,
no quadro dos seus atuais estatutos, pode emitir euro-obrigagdes que atraiam excedentes globais néo investidos dos paises BRICS
e fundos saberanos, bem como cofinanciar investimentos no ambito do conjunto de critérios j& definidos para o BEI no Programa de

Acao Especial de Amesterdéao.

O precedente do New Deal

Roosevelt financiou o New Deal através de obrigagdes que convertiam as poupangas — elevadas em situacoes de depressao ou
recessao—em investimentos. E frequentemente omitido que, entre 1933 e a inicio da ecanomia de guerra nos Estados Unidos, o défice
do orgamento federal se situava apenas, em média, nos 3%, ou seja, o limite de défice inicialmente previsto no Tratado de Maastricht.

Em margo de 2014, a Initiative citoyenne européenne iniciou um projeto intitulado NewDeal4Europe. O projeto preconiza obriga-
cOes para infraestruturas até 50 mil milhdes de euros por ano, com um efeito multiplicador equivalente a trés, que resultariam num
investimento total de quase 130 mil milhdes de euros por ano durante trés anos.

Contudo, a ideia, defendida no projeto, de que este investimento deve «assentar unicamente em recursos proprios da Unido»
é politicamente inverosimil. O mesmo se poderd dizer do imposto sobre as transagdes financeiras e do «imposto sobre o carbono»,
embora se trate de duas excelentes propostas. E igualmente improvavel a criagdo de um novo Imposto Europeu sobre o Valor
Acrescentado, que poderia gerar recursos para o investimento mas, em simultaneo, conduziria a uma forte reducdo da procura e
seria socialmente regressivo.

Além disso, seriam necessdrios mais de trés anos para que todas estas medidas, admitindo-se a sua viahilidade, fossem aplicadas.
Por outro lado, no New Deal dos Estados Unidos, Roosevelt ndo aumentou impostos, antes converteu poupancgas disponiveis em
investimentos saciais e ambientais, conseguindo langar 0s programas necessarios para o efeito nos seus primeiros Cem Dias.

A Europa poderia alcangar os mesmos resultados se reconhecesse que ndo necessita de novas instituigdes, de novos critérios
de investimento nem de novas decisdes do Conselho Europeu, tendo em conta que este aceitou a criagcdo do Fundo Europeu de

Investimento em 1994 e a ampliagéo dos critérios de investimento do BEI 1997, através do Programa de Agéo Especial de Amesterdao.

Dependéncia excessiva de fundos do setor privado

Em jutho de 2014, naintervengao anterior a sua eleigédo no Parlamento Europeu, Jean-Claude Juncker apelou a uma recuperagao
econdmica financiada por obrigagdes do BEI. Meses depois, reduziu a proposta a uma parceira publico-privada assente num Fundo
Europeu para Investimentos Estratégicos. Contudo, as expectativas em torno desta proposta sdo muito pouco realistas.

Na Europa, o nivel de investimento do setor privado corresponde a um sexto do nivel anterior a crise. As empresas irdo muito
simplesmente esperar para ver se ocorre uma recuperacgéo a médio prazo e se a sua capacidade disponivel aumenta antes de realizar

novos investimentos liquidos. As garantias em caso de perdas nao véo alterar este cendrio.
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Além disso, os investimentos em larga escala estdo a ser realizados na Asia, nao na Europa. Metade das exportagdes da China
corresponde a investimento estrangeiro direto de empresas multinacionais da Europa, dos Estados Unidaos, do Jap&o e de Taiwan na
propria China.

Para concretizar um “New Deal para a Europa’, € necessario realizar os investimentos sociais e ambientais do New Deal de
Roosevelt, que recuperaram a confianga do setor publico e do setor privado e que podem ser replicados com recurso aos critérios de

investimento do Programa de Acao Especial de Amesterdao.

Projetos prontos a avangar

Receava-se, de algum modo, que uma recuperagdo assente no investimento do Grupo BEI demorasse mais do que 0s trés anos
definidos como objetivo. Isso mesmo foi referido em 1994 pela Diregdo-Geral de Economia e Financas em contraponto a proposta de
Delors relativa as obrigagdes do Fundo Europeu de Investimento.

No entanto, antes de Delors se ter retirado, uma analise dos projetos de investimento nacionais com plano aprovado mas adiados
desde o acordo sobre os critérios de Maastricht revelou que tais projetos representavam ja um total de 750 mil milhdes de ecus.

Num livro que publiquei recentemente, Europe in question — and what to do about it [A Europa em questdo — e o que fazer a esse
respeito], previ que o valor desses projetos fosse agora muito superior a um bilido de euros, tendo esta ideia sido confirmada por
Estados-membros, logo apos a proposta de criagdo de um Fundo Europeu para Investimentos Estratégicos, que se apressaram a
confirmar a existéncia de projetos de investimento «prontos a avangar» no valor de 1,3 mil milhdes de euros.

E mesmo «tempo de avancar» mas, num primeira momento, serd necessario um «incentiva» a investimentos do BEI para
financiar alguns, ou a maior parte, desses projetos em vez de 0s «indexar» a procura de um setor privado que, como se compreende,

se mostra cético em relagédo a uma recuperacéo europeia.
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— Que divida soberana deve ser reestruturada e de que forma?
— Quais sao as principais questoes associadas a uma reestruturacao?
— Quem a paga?
— Como ¢é o dia seguinte do Estado soberano?

— O que devemos procurar fazer se entendermos que a reestruturacao é
necessaria?

— Antecedentes e contexto. Principios gerais, Grécia e Argentina
— Perguntas e discussao

CONFERENCIA PARLAMENTAR A DIVIDA PUBLICA

33



ALLEN & OVERY

O que distingue a reestruturacao da divida soberana?

— Insolvéncia do Estado: vazio juridico, sem leis sobre faléncia

— O Soberano é a fonte do Direito e esta acima do Direito:
Dieu et Mon Droit

— As insolvéncias de empresas estao muito bem regulamentadas.

— A lei determina:

— reescalonamento de (toda) a divida, hierarquizac¢do dos credores,
realizacao de ativos, divulgacao de informacdes, anulacao de
preferéncias, responsabilizacao de administradores, liberacao
(e liquidacao) do devedor

— A divida soberana sujeita a legislacao nacional/interna pode ser
saldada pelo Estado soberano como este entender

— A divida soberana sujeita a legislacao externa tem de ser
reestruturada por acordo e consenso
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Que divida soberana deve ser reestruturada?

— Quem sdo os credores?

— Setor privado — bancos, fundos de pensdes, aforradores individuais, investidores de
longo prazo (“dinheiro real”) ou curto prazo (“fundos de cobertura®)

— Setor publico — outros Estados soberanos (pertencentes ou ndo ao Clube de Paris),
fontes multilaterais (FMI, MEE, BCE), bancos de desenvolvimento (SFI, BERD)

— Tipo de divida
— QObrigacgbdes, empréstimos
— Divida garantida? Swaps?

— O Estado devedor propde-se trocar obrigacdoes e empréstimos antigos
por obrigacdes ou empréstimos reescalonados [podendo também
declarar uma moratoria]

— Parte da divida entre Estados reescalonada através do Clube de Paris

— Nem toda a divida é reescalonada: titulos do tesouro, dividas comerciais
e dividas pequenas, “divida anterior do setor publico” (FMI, MEE? BCE?)

— Lei aplicavel e principais condicoes
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Como deve a divida soberana ser reestruturada?

— “Reestruturacao” ou “Reescalonamento” abrangem numerosas opgoes:

— uma troca de instrumentos de divida soberana em circulagdo, como
empréstimos ou obrigagdes, por novos instrumentos de divida ou dinheiro,
através de um processo juridico [em condicées menos favoraveis do que o
empréstimo ou obrigacao original]

— Reescalonamento da divida — os prazos de reembolso sdo ampliados
— Reducao da divida — o montante nominal € reduzido
— Incentivos — “Promocoes”:

— Dinheiro oferecido por uma pequena percentagem
— Oferta de garantias de crescimento do PIB
— Calculos de reducao da divida — valor facial vs. valor atual da nova
divida (taxa de desconto?)
— Que oferta apresentar?
— Ira a maioria aceitar? Posso vincular a minoria? Questdes de acao coletiva.
— Como posso definir os pagamentos de forma a evitar ataques de “irredutiveis™?
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A reestruturaciao tem sempre uma concecao delicada
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Quais sao as principais questoes associadas a uma reestruturacao?

— Reescalonar ou reduzir a divida?

— Optar pelo incumprimento ou negociar antes de o fazer?

— E uma crise de liquidez? A divida é sustentavel? O pais é solvente?

— Que solucao ¢ aceitavel para os eleitores? E para os parceiros da UE?
— Que solucao corresponde as politicas do BCE e do FMI?

— Que solucao cumpre os Tratados da UE?

— Quais serao as implicacdoes em materia de notacao financeira?

— Quem sao os credores? Quais sdo0 as suas expectativas?

— O que acontecera as obrigacdes nas maos dos bancos e seguradoras?
— Os titulos de divida publica serao garantias validas?
— Qual sera o tratamento contabilistico adotado?
— Qual sera o efeito da descida da notacao e do “incumprimento seletivo™?

— Implicacdes sistémicas internas e externas para bancos e seguradoras?

— Consequéncias colaterais: o que sucedera aos CDS e a divida das
empresas?
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Principais riscos para a divida — qual é o nivel de endividamento?

—Divida / PIB: um indicador ou um facto pouco importante
— Montante — risco cambial

— Maturidade — risco de refinanciamento

— Custo — risco de taxa de juro

— QOutras condicoes que podem desestabilizar a divida

— Identidade dos credores
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Quem paga? Critérios adequados para distribuicao das perdas.

— Critérios
— Incentivos (antes e depois da reestruturagao)
— Equidade (entre paises e nos paises — entre geragdes?)

— Capacidade de pagamento, impacto na estabilidade financeira,
iImpacto no crescimento

— Quem paga?
— Credores (nacionais, estrangeiros)
— Contribuintes nacionais

— Beneficiarios de despesas publicas, funcionarios publicos,
pensionistas, utentes de servicos publicos

— Depositantes dos bancos?
— Contribuintes de outros paises

— E tudo isto sustentavel no dia seguinte?
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Como ¢ o dia seguinte do Estado soberano?

— A divida é agora sustentavel?

— A economia, o setor publico e os bancos mudaram o
suficiente para nao voltar a provocar o mesmo problema®?

— As empresas, os bancos e o Estado soberano tém acesso
aos mercados?

— Os bancos podem continuar a financiar a economia?
— O tecido social do pais resistiu as tensoes da crise?
— O Estado soberano empreendeu um novo comego?

— O Estado soberano voltou a unir-se a comunidade das
nacoes ou tornou-se um paria isolado?
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Perguntas?

| - -
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“That'’s a very good question, which is why we're going to move on to the next qufe:h'an
|
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Da esquerda para a direita: Jacob Kirkegaard, Paola Paban, Eduardo Cabrita, Eduardo Paz Ferreira e Stephen Miller

EDUARDO PAZ FERREIRA
DEZ PONTOS PREVIOS AO DEBATE SOBRE A REESTRUTURAGAO DA DiVIDA PUBLICA

E para mim, naturalmente, uma honra estar hoje na Assembleia da Republica, simbolo por exceléncia da democraciarepresentativa
edoEstadode Direito por que sempre me bati. Agradego ao partido gue propds o meu nome e, também, atodos os outros que o aceitaram.

Entendo esta sessdo que se realiza hoje como o primeiro passo para um debate aprofundado sobre a questao da reestruturagao
da divida previsto na Resolucdo n.2 94/2014, de 23 de outubro.

As questoes éticas, constitucionais, econdmicas, politicas e técnicas que envolvem a divida publica e as operagoes de reestru-
turacdo sdo de tal forma complexas que exigem, de facto, um trabalho intenso e profundamente envolvente da sociedade no seu
conjunto que, pese embora todo 0 mérito dos restantes participantes nesta sesséo, ndo pode esgotar-se num dia.

Existem, também, relatdrios e propostas nacionais e internacionais que merecem a andlise da Assembleia da Republica, que se
deve munir dos seus proprios estudos e por em debate estas propostas com o0s técnicos encarregados da gestdo da divida publica
para uma andlise exaustiva dos méritos relativos de cada um deles.

A minha intervengdo integra-se, portanto, naquilo que considera ser um levantamento preliminar do tema, através da apresen-
tagdo de um conjunto de principios que considero fundamentais e de pistas que penso merecerem ser exploradas.

Por clareza de exposicao, optei por organiza-la por pontos:

1. A divida publica sempre levantou um vivo debate, travado muitas vezes no dominio econdmico, mas ndo menos vezes no dominio
ético e moral. Por outro lado, houve ja guem afirmasse que este é um debate de representantes, na medida em que realmente se
trata de um confronto entre aqueles que defendem uma maior intervencdo do Estado e aqueles que o pretendem confinar a um
papel minimo.

A afirmacao da divida publica como um instrumento financeiro normal apenas se consolidou nos Estados modernos e depois de
ultrapassada a proibicdo moral do pagamento de juros afirmada pelos canonistas e comum a outras religides, tal como a islamica,
O protestantismo e a nova ética capitalista foram decisivos neste processo.

Apesar de todas as reticéncias quanto ao recurso a divida publica, é hoje claro que ela foi decisiva para a realizagdo de grandes
empreendimentos comoosdescobrimentas, paraavitoriaemimportantes conflitos militares europeus e paraaemergénciadarevolugdo

industrial, antecedida de uma revolugao financeira assente no mercado de divida publica que ultrapassava os 200% do PIB na Inglaterra,
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A divida publica ndo é, em si mesma, nem uma béngdo nem uma maldigéo. Tudo depende das condigdes histdricas concretas e
das finalidades a que a divida é afetada. O proprio argumento de justiga intergeracional que pretende ver na divida um instrumento
destinado a transferir encargos da geragao atual para a geracéo futura, esta longe de ser exato.

Ironicamente, um financeiro aleméo dizia no inicio do século passado que os Estados que ndo recorrem a divida exigem demais dos
seus cidaddos ou desinteressam-se das geragdes futuras. Keynes — numa frase tantas vezes intencionalmente deturpada - forma-
lizou este ponto de forma mais clara: no longo prazo estamos todos mortos, querendo significar que, se os problemas dos nossos
dias ndo faorem resolvidos, ndo haverd qualquer futuro para as geragdes vindouras ou que elas serdo mais pobres, menos preparadas
e mais sofredoras do que nos.

NZo se pode, ainda assim, ignorar que o servigo de divida representa um énus que dificulta uma gestdo financeira saudavel e
implica safdas liquidas de disponibilidades para o estrangeiro ou uma redistribuicao perversa de rendimento, com a generalidade dos

contribuintes a pagarem para um numero restrito de credores do Estado.

2. A atual divida publica portuguesa ndo é uma novidade na histdria das nossas financas. Muito pelo contrério, ja em 2020, Armindo
Monteira afirmava: "A histdria do défice € a histdria das finangas portuguesas. Tem na atormentada vida nacional o papel de Cérbero
-0 cao das trés cabegas que guarda as portas do Inferno. Nasceu cedo o défice. Chamavam-lhe alcance na linguagem velha, mas
quer com um termo quer com o outro quis-se sempre indicar miséria igual. Corram-se os documentos, examinem-se as contas,
consultem-se relatorios, ande-se para tras no tempo, penetre-se no segredo dos arquivos, pegam-se informacgdes as memdrias,
as cartas. Aos escritos de qualquer época - e de todos eles subira até nds a mesma lastima, a mesma queixa, a mesma angustia.”

Nzo admira, pois, que o pais vivesse multiplas bancarrotas, ou se encontrasse com frequéncia na eminéncia de outras. A histéria
deste tipo de episddios de default externo, de incumprimento das obrigacdes da divida soberana do pais, comegou oficialmente em
1560, durante a regéncia da vitiva de D. Jodo lll, segundo o estudo de Carmen Reinhart e Kenneth Rogoff Oitocentos anos de loucuras
financeiras no mundo.

Na realidade, oficialmente, poderemos contabilizar pelo menos oito: 1560, 1605, 1834, 1837, 1840, 1846, 1852 e 1892,

A grande operagdo de conversao da divida de 1902, negociada durante dez anos, constituiu uma operagdo em muito aspetos
dolorosa, mas p6s termo a dificuldades e convulsdes politicas profundas.

A critica dessa reestruturagdo da divida assentou largamente na sujeicdo as exigéncias dos credores externos, exigéncias essas
que, comparadas com as que foram impostas com o Ultimo programa de assisténcia financeira, ndo podem deixar de ser consideradas

benignas.

3. A crescente complexidade de funcionamento dos mercados financeiros, aliada a proibigdo de recurso ao crédito junto do Banco
Central levou a que as questdes da divida fossem sendo progressivamente consideradas questées puramente técnicas, o que envolveu
uma secundarizacéo do papel do Parlamento.

Nzo hd qualquer razao para questionar o papel dos técnicos neste processo e deve considerar-se que o Instituto de Gestdo do
Credito Publico tem feito um trabalho de qualidade, aproveitando as oportunidades que se lhe foram colocadas.

Contudo, este trabalho ndo pode decorrer a margem do Parlamento que se deve empenhar num acompanhamento mais efetivo
das operacdes do Instituto.

Essa exigéncia resulta das consequéncias que a gestao da divida tem na margem de manobra orgamental, nos efeitos que
ela pode provocar na distribuicdo do rendimento e, de um modo geral, do facto de s os nossos representantes liviemente eleitos
poderem decidir em matéria financeira — heranga que nos ficou das revolugdes liberais e cujo questionamento nos levaria a uma
verdadeira subversado do regime democratico.

De resto, o artigo 13.2 da Lei Quadro da Emissao e Gestao da Divida Publica - Lei 7/98, de 3 de fevereiro — expressamente o preve,
ao determinar:

1. Visando uma eficiente gestdo da divida publica direta e a melhoria das condigdes finais dos financiamentos, podera o
governg, através do ministro das Finangas, ser autorizado pela Assembleia da Republica a realizar as seguintes operagoes de
gestdo da divida publica:

a) Substituicdo entre a emissao das varias modalidades de empréstimo;

b) Reforgo das dotagdes para amortizagao de capital;

c) Pagamento antecipado, total ou parcial, de empréstimos ja contratados;
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d) Conversdo de empréstimos existentes, nos termos e condigdes da emissao ou do contrato, ou por acordo com os respe-

tivos titulares, quando as condicdes correntes dos mercados financeiros assim o aconselharem;

Serd que a Assembleia da Republica tem exercido adequadamente estes poderes?

4. A disposicéo legal citada, sob a aparente tecnicidade, envolve outro aspeto que importa sublinhar que € o da consideracdo da
reestruturagado da divida, quando resultante dos termos dos contratos celebrados ou acordada com os credores, como uma operagdo
totalmente legitima e — se me permitem a expresséo — desdramatizada.

A probleméatica transfere-se, assim, para saber se é possivel —e, por agora, ndo se discute se é aconselhavel - uma reestruturacgéo
gue ndo receba o acordo dos credores.

Trata-se de uma hipdtese que pessoalmente ndo apoiaria por razdes de justica relativa — e mais uma vez ha que assinalar que
se trata em larga medida de uma decis&o de redistribuicdo de rendimento — e da possibilidade de efeitos negativos nos mercados de
capitais.

A ela se oporiam, em principio, normas constitucionais como as que tutelam a propriedade privada e a garantia dos direitos e
expectativas, mas a jurisprudéncia constitucional, que, € preciso lembrar, legitimou a maior parte das medidas de austeridade, tem-se
orientado no sentido da existéncia de motivos de interesse publico que podem levar a compressao dos direitos individuais, pelo que
ndo parece que se encontrassem aqui obstaculos intransponiveis.

Aquilo que esteve em causa perante o Tribunal Constitucional foram medidas que abrangiam a generalidade dos contribuintes,
nalguns casos, mas noutros, os trabalhadores publicos ou 0s pensionistas, envolvendo sacrificios patrimoniais resultantes da redugao
unilateral pelo Estado de pagamentos a que estava obrigado por lei e contrato.

No caso das decisdes sobre pensionistas trata-se, alids, de uma situacéo que muito se aproxima da dos credores do Estado, na
medida em que foram feitas entregas ao Estado que se comprometeu a pagar reformas em troca.

Num contexto juridico diverso, é certo, ndo se pode esquecer, que as insolvéncias de cidades nos Estados Unidos e, ainda recente-
mente, a de Detroit, passam pela imposicado de sacrificos aos trabalhadores, pensionistas e credores financeiros. Todos eles credores

de prestagdes do Estado a diferentes titulos.

5. Uma eventual reestruturagao da divida, na medida em que ird atingir credores externos oficiais e privados implica, no entanto,
que se tenha plena consciéncia de que a quest&o se ndo ird cingir a jurisdi¢éo interna e envolverd mesmo, no caso de acordo com 0s
credores, Unico que estamos a considerar, um quadro de indefinigéo jurfdica significativo, uma vez que ndo existe uma instancia juris-
dicional ou outra com poderes para organizar este tipo de discusséo e ordena-la.

Episddios recentes como o da sentenga de um tribunal norte-americano que, instado por fundos especulativos, inviabilizou a
operagéo de conversdo da divida argentina acordada com os credores €, a este respeito, paradigmatica. Trata-se de uma decisdo
inesperada, mas com profundas e negativas consequéncias no mercado de capitais.

N&o irei, porém, entrar na problematica e na casuistica juridica que outros participantes com mais conhecimentaos e experiéncia
pratica irdo certamente explorar.

Impoe-se, ainda assim, dar conta de alguns movimentos que vém sendo realizados no sentido de facilitar as operagdes de rees-
truturagéo da divida.

Recorde-se, por exemplo, a resolucéo aprovada pela Assembleia Geral das Nagdes Unidas em setembro passado, que apelou
ao estabelecimento de mecanismos preventivos das crises e decidiu criar durante a presente sessdo um quadro multilateral para
facilitar as reestruturacdes de divida soberana, aumentando a sua eficiéncia, estabilidade e previsibilidade.

Também ¢é de reter a atuagdo da International Capital Market Association ao propor em junho passado o novo Standard

AggregatedCollective Action Clauses, no sentido de dificultar a acdo das minorias de blogueio, como ocorreu no caso da divida argentina.

6. Mas mais importante do que os esforgos de construgédo de um quadro juridico mais eficaz parecem ser as novas reflexdes que vao
surgindo em torno das vantagens e dos inconvenientes da reestruturagao da divida.

Naturalmente que aqui o destague vai para o Fundo Monetario Internacional que, apesar de toda a dureza demonstrada pelos
seus agentes no terreno, designadamente na troica portuguesa, tem langado a nivel dos seus staff papers, pistas de reflexdo que se

afastam da tradicional ortodoxia da instituigdo e que vém sendo genericamente apoiadas pelo conselho de direcao.
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Em maio de 2013, o conselhao de diretores tinha ja retido a avaliacdo do staff paper “Sovereign debt restructuring — Recent develo-
pements and implications for the fund's legal and policy framework” de que as reestruturacdes da divida tinham sido frequentemente
demasiado pequenas e demasiado tardias.

Dezoito meses depois, e apds intenso contactos, foi produzido um novo staff paper intitulado “Strengthening the contractual
framework to address collective action problems in sovereign debt restructuring”, cuja fungdo central é assegurar e garantir a regula-
ridade dos processos de reestruturacéo.

As conclusdes do estudo foram sufragadas pelo conselho de diretores que sublinhou a sua importancia e necessidade.

Esta é uma das pegas de uma evolugdo que nos permite afirmar com clareza que a quest&o da reestruturacéo da divida estd na
ordem do dia e é considerada quer pelos Estados quer pelos credores como um tema fundamental.

Todavia, tém sido também os universitarios mais qualificados a acentuar o papel central desta questao. Joseph Stiglitz e Daniel
Heymann, ecoaram uma afirmacao de Jorge Sampaio — ha vida para além do défice — publicando recentemente o livro Life after debt.
The origins and resolutions of debt crisis, que inclui alguns estudos fundamentais de especialistas que utilmente poderiam contribuir
para o debate sobre a situagéo portuguesa.

Na imprensa especializada, com relevo para o Financial Times, é também crescente 0 apoio a uma operagao de reestruturagao da
divida, bandeira assumida por Martin Wolf e Wolfgang Munchau a cujas propostas voltaremos.

Hans Werner Sinn, o ultra falcéo da austeridade na Alemanha, em entrevista ao Expresso apontou a necessidade de realizag&o de

uma conferéncia internacional para conceder uma moratdéria na divida dos paises do Sul.

7. A questdo que se coloca ndo ¢, como ficou sublinhado, meramente juridica, antes envolve a apreciagdo de toda uma série de
aspetos economicos, éticos e politicos.

E sabido que a situagdo de endividamento em que Portugal se encontra tem uma envolvente mais ampla, narmalmente designada
por crise das dividas soberanas, uma designagao que tende a esquecer a origem da crise nos mercados financeiros privados e o grande
esforco financeiro pedido aos Estados e acordado no G-20, no sentido de impedir 0 agravamento da crise e proteger o sistema financeiro.

A crise traduziu-se, em qualquer caso, num forte aumento da divida publica (no caso portugués a divida subiu dos 70% para os
130%) e numa escalada dos juros resultante da perda de confianca dos mercados, do trabalho das agéncias de rating, espantosa-
mente poupadas depois de se ter tornado clara a sua contribuicdo para a crise financeira, da inexisténcia de um prestamista de Ultima
instancia, por forga das regras da Unido Econdmica e Monetaria e da forma como a Alemanha e as instituigdes europeias lidaram com
0 problema grego.

E, pois, uma divida largamente devida a participagdo no euro e as deficiéncias do desenha da moeda tnica e da unido econémica
e monetaria desenhada em Maastricht e, depais, reforgada por uma série de outros mecanismos.

E é também, por isso que o problema da divida publica portuguesa deve ser resolvido num guadro europeu, envolvendo as insti-

tuicOes europeias, e ndo através de uma iniciativa isolada.

8. A subida abrupta da divida poderia ter sido combatida por trés vias fundamentais que envolveriam, exceto num caso, um horizonte
mais amplo do que o nacional: a da inflagdo, a do langamento de um imposto extraordindrio sobre o capital ou a introdugéo de
politicas de austeridade.

A primeira destas solugdes, que era favorecida por economistas como Roubini — o primeiro a prever a crise e que recentemente
nos alertou, aparentemente sem grande impacto, para a possibilidade de uma nova crise em 2016 - fai inviabilizada pelas regras
impostas no Tratado de Maastricht, com a fixagdo de uma meta de inflagdo em 2%, atribuida como mandato ao Banco Central
Furopeu e pela ortodoxia monetdria alema erradamente apontada como justificada pelo processo que levou o nazismo ao poder.

A segunda solugdo chegou a ser defendida entre nds com especial vigor por Miguel Cadilhe que prop6s o pagamento de um
imposto com uma taxa entre 0s 3% e os 4% a cobrar de uma so, 0 que nas suas contas, permitiria uma reducéo de 10% da divida.

Mas foi a terceira solugdo — a das politicas de austeridade — que veio a vingar.

Os resultados sociais e humanos destas politicas foram desastrosos e fortemente regressivos — 0 que seria sempre uma razao
para as recusar — mas 0s seus efeitos sobre a divida publica estiveram longe de se fazer sentir. Recorde-se o total falhango quanto a
evolugdo do récio divida publica/PIB que se deveria agora situar bem abaixo dos nimeros reais.

A baixa nas taxas de juro da divida e a maior facilidade de acesso, largamente determinada pela agao do BCE liderado por Mario

Draghi, ndo permitiram que a divida descesse porque temas um problema de ndo crescimenta que inviabiliza a geragéo dos saldos
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primdrios necessarios e continuard a fazé-lo, enquanto se esgotam as possibilidades de prosseguir com agravamentos fiscais ou
cortes na despesa.

E, como lapidarmente afirmou Emanuel Santos, sem crescimento ndo ha consolidagao.

9. E termpo, pois, de dizer basta a austeridade. O consenso que esta ideia retne é haje enorme e praticamente sé no se estende a
Alemanha e aos seus aliados mais proximos e a Comiss&o Europeia, enquanto o Fundo Monetério Internacional repensa e da sinais
de mudanga de orientag&o.

As Ultimas movimentagoes no seio da Unido Europeia sdo extremamente preocupantes porque podem prenunciar uma quebra
das condigbes minimas de continuidade do euro e, porventura, da propria Unido.

Permita-se-me que recorde as descomposturas publicas da Alemanha a Franca, quebrando o eixo tradicional em que assentava,
e a ltalia e a recusa do termo do programa de assisténcia a Grécia, ainda que acompanhada de toda uma série de declaragdes, inclu-
sivamente do proprio presidente da Comissao, que podem ser interpretadas, uma vez mais, como grosseiras intervencdes na politica
interna grega, visando impedir a vitdria de um partido que quer a renegociagdo da divida.

Ao mesmo tempo, podem apontar-se fatores positivos: em muito reduzida escala, o Plano Junker, muito aguém do esperado, e a
expectativa de um projeto de quantitative easing da parte do Banco Central Europeu, apesar da tenaz oposicdo dos alemaes e dos
seus mais proximos aliados.

Uma coisa é certa, a palavra de ordem hoje na Unido Europeia é crescimento e travagem da deflagdo. A situagao, como sustenta
Martin Wolf, abre caminho para politicas heterodoxas para uma situacéo econémica incomum.

Naturalmente que a afirmacgéo da prioridade dada ao crescimento esta longe de corresponder a projetos idénticos por aqueles
que a usam e que a prudéncia e descricdo com gue atua a generalidade dos governos, viciados em jogos opacos de lentos acordos e
de indiferenga perante os problemas reais da economia, nao pode deixar de causar irritagao.

Wolfgang Munchau expressou com especial violéncia essa irritagcdo, num artigo desafiante intitulado "A esquerda radical tem
razdo sobre a divida europeia’, no qual escreve, designadamente: "A tragédia da eurozona hoje € o sentido de resignagdo com que 0s
partidos do centro-direita e do centro-esquerda do establishment estao a permitir que a economia europeia mergulhe no equivalente
aum inverno nuclear. E uma tragédia que gue os partidos da extrema esquerda sejam os Unicos a defender politicas sensatas como
a reestruturagéo da divida. O crescimento do Podemos (cujo programa econdmico Munchau considera exemplar) mostra que existe
procura de politicas alternativas.”

Se é verdade que a nivel politico organizado essas posighes s se encontram expressas por partidos fora daquilo que se
costuma referir como o0s partidos do arco da governacéo — situagéo que eleigdes na Grécia e na Italia podem alterar — ndo se deve
ignorar que a nivel académico, dos proprios meios econdmicos e, sobretudo, da cidadania hd um forte desejo de ver atuar nesta
matéria, como demonstra o sucesso conseguido pelas duas petigdes apresentadas a esta Assembleia que estdo na origem do
debate de hoje.

O constrangimento que o pagamento dos juros da divida publica imp6e a escolha orgamental, a crescente sensagdo dos cidadéos
que 0s seus impostos vao para pagar a divida e ndo para assegurar 0s servigos essenciais criardo um ambiente insustentavel com

inevitaveis reflexos politicos.

10. A reestruturacéo da divida é uma decisdo que se impde para Portugal e que podera auxiliar a Unido Europeia a sair daquilo que
parece ser 0 inevitavel destino de declinio e estagnagdo. A solugdo técnica que vier a ser encontrada tera sempre de passar pelo
quadro europeu.

A possibilidade de a reestruturacéo da divida ser acompanhada de outras medidas tendentes a favorecer o crescimento podera
diminuir a extensdo da reestruturagdo, mas nao deverd nem podera servir de desculpa para uma solugdo que néo estabelega bases
sélidas para o futuro da economia.

Como nota um numero crescente de autores e Stiglitz com especial vigor, a hipdtese de o euro desaparecer é muito forte se
continuarem a seguir-se as mesmas politicas. Podera vir a ser uma solug&o - assim como podera ser a saida da Alemanha, mas até
(& convém lutarmos por uma solugdo no guadro institucional em que nos movemos e que poderd existir se pararmos de pensar em
termos rigidos que conduzem sempre ao desastre, e aceitar tentar o novo.

A prova que as reestruturacdes de divida compensam €, em larga medida, 0 ocorrido com a Alemanha e o enorme perddo de

divida que Lhe permitiu o desenvolvimento econémico que, de outro modo, ndo teria sido possivel.
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JACOB FUNK KIRKEGAARD
0S ASPETOS ECONOMICOS DAS REESTRUTURAGOES DE DiVIDA SOBERANA

Gostaria de comecar por agradecer a Comisséo e ao senhor presidente Eduardo Cabrita por me ter convidado a participar nesta
importante audigao dedicada a divida publica. Centrarei as minhas observacgtes nos aspetos econdmicos da reestruturacéo da divida
soberana.

Quando discutimos uma reestruturacdo da divida soberana, € importante reconhecer que a sua execugao constitui unicamente
um meio para alcancar um fim e que uma reestruturagao da divida nao pode realmente ser encarada como um objetivo em si mesma.
Ela destina-se apenas a contribuir para reduzir o peso global da divida publica nas economias avangadas, nas quais, geralmente,
a entidade soberana ndo pode declarar-se insolvente!. Uma reestruturagéo da divida soberana ¢, contudo, apenas uma das vérias
formas de reduzir os encargos do setor publico de um determinado pais, pelo que uma anélise significativa de custos-beneficios de
tal reestruturagdo deve também tomar em consideragao solugdes alternativas e complementares para alcangar esse objetivo. Este
fator é particularmente determinante a luz do facto, recorrente na histdria das crises, de as reestruturacdes de divida soberana nédo
ocorrerem no vazio, mas com muitas outras alteragdes econdmicas nos paises em causa.

Existem pelo menos seis métodos gerais, e um outro especifico da érea do euro, que permitem aos paises ambicionar reduzir os
encargos da divida do seu setor publico. Ao longo da histdria, os paises viram-se forgados a por em pratica varios destes métodos em
simultaneo, pois qualquer um deles, isoladamente, raras vezes é suficiente para reduzir de forma sustentével os encargos da divida

publica. Abordarei agora em mais pormenor estes sete métodos.

1. Rapido crescimento econdmico: A promocao do crescimento para resolver problemas de divida € geralmente a opgao politica-
mente mais atrativa e socialmente menos dolorosa para as sociedades sujeitas a pesados encargos da divida publica. Foi utilizada
com éxito na Europa apds a Il Guerra Mundial. Contudo, as economias avangadas enfrentam hoje alteragdes demograficas e operam
quase na “fronteira da produgdo’, o que impede uma répida recuperacéo assente na adogéo da tecnologia das economias mais
avangadas. De igual modo, seria um erro esperar que as taxas reais de crescimento potencial ultrapassassem nas economias mais
avangadas, incluindo Portugal, os 2%. Torna-se, pois, irrealista, acreditar na promogao do crescimento como solucao simples para
qualguer problema de divida deste conjunto de paises, muito embora, conseguir um crescimento reduzido, mas pelo menos estavel,
seja imperativo para alcancar algum nivel de sustentabilidade a longo prazo da divida publica.

Portugal, um pais com niveis elevados de consumo que, mesmo antes da crise, crescia muito lentamente (menos de 1%, em média,
desde a introdug&o do euro, em 2008) e nao aproveitou a diminuigéo dréstica da taxa de juro real apds 1999 para impulsionar os niveis
de investimento, deve atribuir particular importancia a esta questéo. As histéricas dificuldades de crescimento de Portugal sugerem
que 0 pais, optando ou ndo por reestruturar a sua divida publica, ndo escapara a necessidade de aplicar um amplo programa de

reformas estruturais coerentes com as incluidas no programa pés-2011 da troica para aumentar a sua taxa de crescimento potencial.

2. Consolidagao orgamental sustentada: Este método é parte integrante da abordagem habitual adotada pelo FMI para fazer face
aos encargos excessivos da divida do setor publico e inclui normalmente reducfes substanciais dos niveis de despesa do Estado,
aumentos das receitas fiscais e privatizacéo de ativos publicos. Embora, por um lado, a consolidacédo orgamental seja prejudicial
as perspetivas de crescimento a curto prazo devido ao multiplicador orgamental negativo (existem varias estimativas sobre o valor
deste multiplicador, mas quase todos 0s estudos sugerem que, no futuro imediato, ele seja superior a zero), € muitas vezes necessario
recuperar a confianga dos mercados num determinado pafs, evitar uma espiral descendente e estabilizar uma situagao de crise. Além
disso, se as financas publicas ndo seguirem um caminho mais sustentdvel, serd de um modo geral dificil, apds a crise, conseguir uma
recuperagdo das investimentos no setor privado e a criagcdo de emprego.

Para um pais como Portugal, que desde 1999 apresenta em média um défice primario superior a 2% do PIB (em 2010, no periodo
que antecedeu a crise, o défice primario correspondia a aproximadamente 7% do PIB), torna-se também evidente que uma consoli-
dagdo orgamental substancial tem sido e continuard a ser inevitdvel. Mesmo hoje, no final de 2014, Portugal estd apenas proximo do

equilibrio do saldo orgamental primario, o que sugere que qualquer flexibilizagdo orgamental material no futuro poderé por em risco

 Contudo, as insolvéncias sao possivels ao nivel subnacional, entre entidades governamentais federais e locais.
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0 caminho do pais no sentido da sustentabilidade orgamental. Sem um consideravel excedente primario ex ante, nem uma hipotética

rejeicdo completa da divida criaria a folga orgamental necessdria para adotar estimulos orgamentais em larga escala.

3. Criagdo de uma varidvel surpresa de inflagdo: Trata-se de uma estratégia frequentemente utilizada pelos governos ao longo
da histdria para reduzir o valor real da divida denominada em moeda nacional estimulando um aumento repentino e substancial do
nivel da inflagdo. Este método permite reduzir o valor real de dividas com prazos mais longos, embora talvez nao seja possivel aos
governos obter grandes poupangas em maturidades mais curtas, jé que os investidores exigiriam taxas de juro mais elevadas como
contrapartida da extenséo dos prazos de vencimento das dividas. Consequentemente, gerar inflagdo apenas permitird reduzir o valor
da parte da divida publica com maturidades mais longas. Por outro lado, qualquer divida denominada em moeda estrangeira néo seria
afetada (a ndo ser que o chogue inflaciondrio repentino se desse a escala global).

Nao é facil a Portugal, enquanto membro da érea do euro, aumentar repentinamente o nivel de inflagdo nacional, sobretudo num
perfodo como o gue vivemos, em que toda a economia global € assolada por pressoes deflaciondrias e baixa procura. Por conseguinte,
de um modo geral, criar uma varidvel surpresa de inflagdo ndo € uma politica vidvel para diminuir os encargos da divida publica no
seio de uma unido monetéria com um banco central totalmente independente. Por fim, importa recordar que a geragao de inflacéo
seria uma politica extremamente regressiva, que afetaria de forma desproporcional 0s grupos sociais com menores rendimentas, que

necessitam da maior parte dos seus recursos para garantir a sua subsisténcia.

4. Monetizagao da divida: A monetizag&o da divida ocorre quando o banco central compra a totalidade ou partes das dividas publicas,
paga-as aos seus detentores (ou diretamente ao Estado) em dinheiro e, posteriormente, converte a divida publica em divida perpétua
ou de outro tipo (anulando a exigéncia de reembolso, por exemplo) isenta de juros. Este procedimento pode iniciarse através de
medidas de politica monetaria ndo convencionais como, por exemplo, aquisicdes de obrigagdes soberanas no quadro de uma expansdo
monetéria por parte dos bancos centrais, como aconteceu recentemente nos Estados Unidos e no Reino Unido e ainda acontece
no Japdo. Assim que a divida estiver no balango do banco central e, consequentemente, no setor publico em geral, poderd ser
revendida a investidores privados (por exemplo, através de uma expansdo monetdria invertida), ser retirada (por exemplo, sendo
simplesmente anulada pelo Estado) ou, como no exemplo acima descrito, ser convertida num novo tipo de divida que o Estado
nunca tera de reembolsar. A monetizacao da divida implica dois grandes riscos: o primeiro € o facto de o correspondente aumento da
massa monetaria provocar uma subida da inflagdo (como referido no n.? 3), ainda gue os reguladores bancérios, definindo requisitos
de capital e reservas, possam limitar, ao mesmo tempo, a multiplicagéo do dinheiro no setor privado; o segundo prendese com a
circunstancia de, depois de utilizada uma vez, a monetarizacéo da divida se tornar irresistivel para os politicos, 0s quais, ao repetila,
gerariam uma inflagéo ainda maior.

Para Portugal, enquanto membro da drea do euro, a monetizacéo da divida ndo é uma opgao que se encontre imediatamente
disponivel, embora o pais tenha uma palavra a dizer na deciséo sobre as medidas a tomar no futuro a respeito dos titulos soberanos

que o Sistema Europeu de Bancos Centrais comegard em breve a adquirir no quadro da sua politica monetdria.

5. Repressao financeira: Este termo refere-se a um conjunto de politicas publicas que visa direcionar os empréstimos ou créditos
de atores privados nacionais cativos para o Estado a taxas de juro mais baixas do que as ditadas pela definicdo de precos baseada
no risco do mercado livre e, consequentemente, reduzir o custo da divida para o Estado. Pode materializar-se em medidas mais ou
menas coercivas que vao desde a nacionalizagao de fundos de pensées privados e controlos dos capitais (medida mais coerciva) até
a imposicao de limites as taxas de juro dos depdsitos bancdrios e a beneficios fiscais para subscritores de titulos de divida publica
(medidas menos coercivas).

Para Portugal, que integra a UE e a drea do euro, alguns tipos de repressado financeira entrariam em conflito com o mercado
interno e com outros regulamentos da UE, e a recente criagdo do Mecanismo Unico de Supervisdo reduziu ainda mais a capacidade

de qualquer governo nacional para aplicar politicas dessa natureza.

6. Incumprimento da divida/Reestruturagado da divida/Redefinigao do perfil da divida publica detida por privados: Esta opgao € a
forma mais direta de reduzir os encargos da divida publica, podendo o Estado declarar unilateralmente o incumprimento da totalidade
ou de partes da divida, acordar com os credores uma reestruturagdo voluntaria da divida (reduzindo, por exemplo, o capital da divida)

ou acordar com os credores uma redefinicdo voluntdria do perfil da divida (através, por exemplo, da extensao das maturidades e/ou
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da diminuigao das taxas de juro). No inicio de 2012, o Estado grego reestruturou divida publica detida por privados, numa transagado
complexa que resultou numa redugao de aproximadamente cem mil milthdes de euros no valor atual liquido da divida em causa.
Os pormenores do exemplo grego, que constitui atualmente? a Unica reestruturagdo de divida soberana com alguma relevéncia
para Portugal, sdo demasiado numerosos para poderem ser explicados nesta comunicagdo, mas considero importante reter quatro
elementos importantes:
D A Grécia, nos anos que se seguiram ao inicio da crise, perdeu aproximadamente 25% do seu PIB e, como tal, ndo é possivel de
todo afirmar que evitou uma gravissima depressdo econdmica através da reestruturagdo da sua divida soberana.
D A reestruturagéo da divida grega apenas foi possivel devido ao apoio financeiro continuo e em larga escala dos seus parceiros
da drea do euro e do FMI.
D O governo grego (e muitas empresas gregas, sendo a maioria) perdeu, e ainda néo recuperou, 0 acesso pleno ao mercado obri-
gacionista desde a reestruturacéo.
D Numerosos detentores privados estrangeiros de divida grega conseguiram vender a posicao detida em divida antes da reestru-

turacéo, deixando uma percentagem desproporcionada da divida detida por privados em maos gregas no inicio de 2012.

Estes quatro pontos tornam evidente que a reestruturacéo da divida grega, empreendida em 2012, pode muito bem ter sido inevi-
tdvel, mas constituiu uma experiéncia econdmica de tal forma traumatica para a Grécia que desaconselha os outros paises a tentar
imita-la, exceto em circunstancias desesperadas e apenas como ultimo recurso.

Existem vérias outras questdes gerais importantes associadas invariavelmente a qualquer reestruturagdo moderna da divida
publica. Em primeiro lugar, devido a teoria tradicional de que a divida publica ¢ um “ativo sem risco” (e com uma ponderagdo de
risco zero na estrutura de capitais dos bancos), qualquer reestruturagao ird impor uma perda ou redugéo do valor dos ativos de
outras partes, ja que ninguém constitui provisdes ex ante para perdas de crédito na divida soberana. Esta questdo assume particular
relevancia para paises — como Portugal - cuja percentagem de divida em mé&os nacionais € relativamente elevada, j& que uma rees-
truturagao da divida soberana criaria inevitavelmente “buracos’ noutros segmentos da economia portuguesa. Este facto poderia, em
particular, comprometer a capacidade do sistema bancario portugués para suportar perdas de crédito no ambito dos empréstimos ao
setor privado, o que, atendendo ao elevado endividamento atual do setor néo financeiro portugués, constituiria uma séria ameaga as
perspetivas de crescimento a médio prazo (e, por conseguinte, as receitas futuras do Estado).

Em segundo lugar, qualquer reestruturagao da divida soberana € altamente redistributiva em qualquer sociedade, devido as dife-
rengas entre a base da divida detida por atores nacionais e os beneficidrios dos servigos publicos por ela financiados. Isto implicaria,
em condigdes normais, uma transferéncia de recursos de grupos sociais mais velhos e com bens préprios para grupos sociais mais
jovens e menos favorecidos.

Em terceiro lugar, qualquer reestruturagdo da divida soberana — sobretudo se iniciada unilateralmente — resultard numa perda
prolongada do acesso ao mercado obrigacionista, ndo apenas para o Estado soberano em causa, mas também para a esmagadora
maioria dos agentes do setor privado do pais que reestrutura a divida. Consequentemente, a ndo ser que o Estado soberano tenha
acesso a assisténcia financeira externa apds a reestruturagéo ou possua e consiga manter um excedente primario, seré imediata-
mente forcado a operar numa "base de fluxos de caixa’, ou seja, a manter continuamente as receitas e as despesas em equilibrio.
Na maioria dos casos, isto implicaria a imposicao automatica de cortes substanciais nos servigos publicos. Num pais como Portugal,
cujo setor privado apresenta um nivel substancial de endividamento externo (e com um saldo liquido negativo de investimento inter-
nacional de aproximadamente 115% do PIB), a incapacidade da maior parte dos agentes do setor privado para aceder aos mercados

obrigacionistas apos uma reestruturagao da divida soberana iria gerar mais um risco econémico critico.

7. Mutualizagdo da divida soberana (opg&o aplicavel apenas a area do euro): A UE, e a érea do euro em particular, constituem
uma experiéncia Unica de partilha de soberania, na qual a Europa criou a entidade regional politica, econdmica e financeiramente

mais integrada do mundo. Como ficou recentemente demonstrado pelo langcamento da unido bancaria, a integragdo europeia € um

20 debate sobre as reestruturagoes de divida soberana é, com demasiada frequéncia, perturbado pelos exemplos histéricos irrelevantes dos séculos XVl e XIX e do inicio do
sécula XX. As reestruturagdes de divida soberana realizadas nesses periodos ocorreram em circunsténcias politicas totalmente diferentes e, geralmente, ndo democraticas,
envolvendo governos soberanos cujo orgamento representava uma parte muito pequena do PIB nacional. Retirar conclusoes do impacto econdmico de uma reestruturagéo
de divida promovida por um governo soberano responséavel por um Estado social moderno, que muitas vezes representa até 50% do PIB, com base em semelhangas histo-
ricas tao distantes ¢ totalmente absurdo e deve ser evitado.
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processo continuo, que pode assumir rapidamente novas formas, tao surpreendentes quanto alargadas. Até ao momento, nao houve
gualguer movimento politico explicito na Europa ou na area do euro no sentido da mutualizacdo total ou parcial da divida soberana
nacional sob a forma de euro-obrigagdes, embora esta medida pudesse em principio — devido aos niveis agregados relativamente
baixos da divida soberana na Europa - aliviar significativamente os encargos da divida dos paises mais endividados da Europa, incluindo
Portugal. As justificacdes politicas para este facto séo claras e bem conhecidas, pelo que n&o terei de as repetir aqui. Contudo, nos
ultimos anos, houve um conjunto de acontecimentos que pode, mesmo num futuro proximo (por exemplo, durante as maturidades de
divida soberana nacional atualmente em circulagdo na drea do euro) conduzir a uma mutualizacéo efetiva da divida de vérias formas
possiveis. Trata-se, pois, de um tema pertinente para o debate em curso em Portugal.

Ao contrario da divida detida por privados, abordada no n.2 6, falamos neste caso de divida publica nacional que € ou pode vir a ser
detida pelas instituigdes oficiais da drea do euro no &mbito do FEEF/MEE (MEEF) e pelo BCE. Podem divisar-se trés tipos distintos de
mutualizacao desta divida e, num desses casos, parece evidente que a mutualizagao ja estd em curso.

D Mutualizagdo da divida total através do FEEF/MEE (MEEF): Implica que as referidas entidades de ambito orgamental, que
abrangem toda a drea do euro, concedam inicialmente empréstimos, sujeitos a varias condigdes politicas, aos Estados em crise.
Contudo, numa fase posterior, 0s empréstimos ou obrigagdes séo reestruturados de uma forma que os torna semelhantes a
“divida perpétua a taxas de juro bonificadas’, reduzindo significativamente o valor atual liquido da divida do Estado que contraiu
o empréstimo. Trata-se de um processo que ja foi iniciado com a extens&o de maturidades de empréstimos gregos, portugueses
e irlandeses em 2012-13, sendo provavel que se repita no futuro, de modo a sustentar a situagao financeira dos Estados-
-membros beneficiarios em conformidade, de um modo geral, com as politicas econdmicas da area do euro. Porém, a mutuali-
zacdo da divida total estd necessariamente circunscrita ao ambito financeiro do FEEF/MEE (MEEF).

D Mutualizagdo monetaria da divida através do BCE/SEBC: Basicamente semelhante ao processo discutido no n.° 4, a mutua-
lizagdo monetaria da divida na area do euro implicaria a compra por parte do BCE/SEBC de uma determinada quantidade
de divida soberana detida por privados na area do euro no dmbito da gestdo da politica monetdria. Posteriormente, depois
de a divida ter sido comprada pelo BCE para fins de politica monetaria, ela poderd ser tratada da forma que as autoridades
monetarias e os lideres politicos da drea do euro considerem mais adequada. Em principio, o balango do BCE poderd funcionar
como o equivalente funcional a uma euro-obrigagao. Consequentemente, é a forma de saida da expansdo monetdria que pode
adquirir certa relevancia a longo prazo. As opgdes variam entre um efeito estritamente temporario, bastando para tal aguardar
a maturagdo das obrigagdes adquiridas e depois reduzir gradualmente o nivel de divida soberana do BCE (como sucede atual-
mente com as participagdes do programa dos mercados de titulos de divida) e uma promog&o da monetizagao plena da divida
por meio de uma converséao da divida comprada em divida perpétua com taxas de juro de valor zero.

D Mutualizagdo da divida ao nivel parlamentar e dos Tratados: Esta solugéo implicaria a constituicdo legal de novos instru-
mentos de mutualizagdo da divida sob a forma de euro-obrigagdes, implicando uma revisao significativa dos Tratados da

UE atualmente em vigor.

Como referi inicialmente, qualquer pais que pondere reestruturar a sua divida soberana ver-se-a na realidade confrontado, num
perfodo de crise, com a necessidade de adotar a maior parte, sendo a totalidade, dos sete tipos de politica anteriormente enumerados.
A questé&o politica operacional transforma-se, portanto, numa questéo de equilibrio adequado entre as diferentes politicas em causa,
sendo necessario perceber se existe alguma garantia quando sdo ultrapassados os limites legais para empreender uma reestrutu-
ragao da divida.

Como sugere a andlise anterior, Portugal nédo pode, a meu ver — independentemente de optar ou ndo pela reestruturagdo da sua
divida publica -, evitar a necessidade de prosseguir as amplas reformas econdmicas estruturais e a consolidagdo orgamental susten-
tada iniciadas com o programa da troica em 2011. Além disso, Portugal, no contexto atual da area do euro, ndo dispde de opgdes
realistas para reduzir significativamente os seus encargos da divida através da criagdo de uma varidvel surpresa de inflagdo ou da
repressao financeira.

Uma reestruturacao da divida soberana portuguesa detida por privados — como sucedeu na Grécia - seria, na minha opinido, uma
iniciativa altamente nefasta, do ponto de vista econdmico, para Portugal, que, em ultima andlise, ndo permitiria manter os niveis de
riqueza e bem-estar social do pais anteriores a reestruturacdo. Em particular, uma reestruturagao da divida publica iniciada de forma
repentina e unilateral, sem o pleno consentimento e cooperagdo da restante drea do euro equivaleria a um suicidio econdmico e

politico por parte de Portugal que, muito provavelmente, inverteria muitas das conquistas sociais realizadas desde 1974.
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Em termos politicos, Portugal estaria a renegar os seus compromissos em matéria de soberania solenemente assumidos
perante os seus parceiros da drea do euro, com consequéncias que se fariam sentir de forma mais acentuada em paises que também
enfrentam dificuldades, como a Espanha ou a Itdlia (cujo peso combinado no MEE/FEEF e SEBC ultrapassa o da Alemanha), e ndao em
paises mais ricos e atualmente mais estdveis da drea do euro, como a Alemanha, que estariam mais preparados para fazer face as
perdas financeiras colaterais que Lhes seriam impostas pela decisdo portuguesa. O isolamento politico em relagao aos seus vizinhos
e a Europa seriam inevitavelmente o resultado de uma tal reestruturacéo de divida iniciada unilateralmente.

Por outro lado, as suas repercussdes econdmicas seriam sem duvida catastréficas, ja que o sistema bancério portugués perderia
de imediato 0 acesso a liquidez proporcionada pelo BCE e, por conseguinte, enfrentaria imediatamente uma crise de financiamento.
Sem a assisténcia do BCE e da drea do euro, Portugal ver-se-ia incapaz de reagir ao que seria, provavelmente, uma rapida corrida
a0s bancos, pois 0s depositantes particulares e as pequenas e médias empresas procurariam ter acesso imediato, numa atitude alias
racional, as suas poupangas em capital circulante. Apds o colapso do sistema bancério portugués, a economia nacional colapsaria
também rapidamente, sendo inevitdveis uma profunda recessao e um desemprego macico.

Contudo, os decisores politicos nacionais que ponderam uma reestruturagdo da divida devem estar também cientes de que a sua
posicdo negocial é hoje muito diferente da de 2010-11, no inicio da crise grega. Ao contréario do que entdo sucedia, o risco de contdgio
entre Estados-membros é atualmente muito reduzido, ja que foram criados nos Ultimos anos mecanismos crediveis de gestéo da
crise, como 0 MES e a transagdo monetaria definitiva do BCE. Como tal, os decisores politicos nacionais j& ndo podem recorrer a
uma ameaga credivel de desestabilizacéo de toda a drea do euro assente no langamento unilateral de uma reestruturagéo de divida,
Ao contrario do que acontecia em 2010-11, a drea do euro tem hoje 0s mecanismos de que necessita para proteger a sua estabilidade
financeira. Por outras palavras, a restante drea do euro nao pode ser manipulada a ponto de autorizar os termos favoraveis de rees-
truturacéo da divida que os seus decisores politicos nacionais poderiam desejar. Quaisquer tentativas dos decisores politicos nacionais
no sentido de assumir posigdes negociais tao inflexiveis estdo condenadas ao insucesso.

Diria, em resumo, que acredito que o melhor caminho para Portugal €, em geral, o da continuacao das politicas seguidas desde o
inicio de 2011, embora adaptando a sua politica orgamental e monetéria as atuais circunstancias regionais. Prosseguir, ao invés, uma
estratégia de reestruturagdo da divida em Portugal, sobretudo se iniciada unilateralmente, seria um erro politico nacional que Lhe
sairia muito caro.

Por fim, gostaria de assinalar que Portugal e o seu Parlamento merecem os maiores elogios por terem iniciado este debate
nacional critico sobre a questdo da divida publica em Portugal. Isso diz muito sobre o cardter aberto e democratico da sociedade
portuguesa, na qual todas as opinifes sao acolhidas e escutadas a proposito deste tema tdo abrangente e tao importante para a
sociedade. Contudo, ao mesmo tempo, deve ficar claro que um debate nacional permanente sobre uma questao com tao amplas
implicagdes como a reestruturacéo da divida soberana ndo deixa de ter consequéncias e pode levar sobretudo os observadores menos

atentos dos mercados internacionais a deixar de acreditar no real empenho de Portugal em honrar os seus compromissos nacionais.

Insto, pois, 0 povo portugués e os seus representantes a realizarem um debate aberto, honesto mas ndo demasiado prolongado
sobre o futuro da sua divida publica — um debate que, uma vez avaliados os custos e os beneficios de todas as posicdes, produzird
certamente resultados em linhas com as ideias que defendi hoje na minha comunicagéo - e a alcangarem uma decisao democratica
informada e definitiva, abstendo-se de debater repetidamente este conjunto de questoes no futuro. Portugal beneficiara bastante

dessa clarificagao.
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PAOLA PABON

RENEGOCIACAO DA DiVIDA: A EXPERIENCIA DO EQUADOR

‘Recuperamos a soberania da Pétria. Hoje, estamos concentrados no Sul, 0 nosso Sul histérico. Acabaram-se as
bases militares estrangeiras. No Equador, ja ndo mandam as burocracias internacionais. Nao assinamos cartas de intengéo
vergonhosas. Somos lideres na integragao latinoamericana. Quito é a sede da UNASUL. O Equador é um exemplo mundial
no acolhimento de refugiados internacionais. Agora, 0s nossas migrantes sonham com o regresso. Nao esté distante o dia
em que todos nos poderemos abragar novamente.”

(FANDER FALCONI, Plano Nacional do Bem-Estar)

1. Contextualizagao

Comego por assinalar que a situagdo equatoriana mudou desde 2007, apds o triunfo eleitoral do povo equatoriano, o triunfo do
processo da Revolugdo dos Cidaddos, em resultado das lutas libertdrias, independentistas, sociais, etc., destinadas fundamental-
mente a RECUPERAR A NOSSA DIGNIDADE E A TRANSFORMAR A ECONOMIA E A ORIENTACAO POLITICA DO NOSSO PAIS, sab
a lideranga do nosso camarada presidente.

O Equador foi capaz de se constituir, com a sua evolucéo e experiéncia democraticas, como uma forga que contribui para a cons-
trucdo da identidade e da unidade da América Latina, alterando a forma de gerir o Estado.

Até 2006, prevaleciam expressoes claras de passividade e de cedéncia aos interesses estrangeiros. Fundos do petréleo,
gestdo da divida externa, vontade politica do governo em fungdes para negociar acordos de comeércio livre, subordinagdo ao
Fundo Monetario Internacional e ao Banco Mundial, Base Militar de Manta - estas agdes sdo apenas exemplos de uma lista
muito mais ampla de atos e condutas gerados pela partidocracia. Por exemplo, antes de 2007, os recursos destinados ao servigo
da divida representavam o dobro do investimento social. Hoje, sucede o contrario.

A diferenca historica relativamente a esse periodo, e aos governantes entao em fungdes, assenta, como nao poderia deixar de ser,

em mudangcas revolucionarias e radicais:

D A obsessao pelo lucro sobrepunha-se a distribuicao dos recursos.

D A obediéncia cega ao mercado livre tinha prioridade sobre a instituicdo de um mercado regulado que nos ajudasse sem nos
oprimir.

D O crescimento econdmico (o crescimento numeérico) era uma ideia fixa, em contraste com o Bem-Estar (Buen Vivir) que € a
nossa filosofia de vida e 0 nosso objetivo.

D Os neoliberais acreditavam no comércio livre, nds acreditamos numa integragdo inteligente nos mercados globais.

D O poder publico estava concentrado em poucas pessoas; nds impusemos o interesse do povo como norma suprema.

2. Discutamos o endividamento publico do Equador (divida externa)

No contexto acima referido, o endividamento publico do Equador constitufa um problema histérico, ndo apenas pelas suas
dimensdes financeiras e pelo seu peso orgcamental, mas também pela sua importancia enquanto fendmeno geopolitico e
economico para a vida do pais. Este problema agudizou-se e tornou-se mais complexo nas trés Ultimas décadas, transformando-se
num instrumento de dominio, quer pelas exigentes condicionalidades impostas, quer pelo compromisso irredutivel de entregar
recursos publicos para garantir o servigo da divida, existissem ou n&o disponibilidades financeiras.

Contudo, este problema nao € exclusivo do Equador, dado que, a meu ver, ndo existird uma solugéo abrangente para o problema
da divida enquanto ndo forem realizadas reformas na arquitetura financeira internacional, que exigem uma agdo concertada dos
paises devedares de modo a redefinir o critério de sustentabilidade do servigo da divida, determinar a divida externa ilegitima,
bem como promover a criagdo de um Tribunal Internacional de Divida Soberana que seja imparcial.

Isto implica realizar progressos conjuntos na consolidagao de uma estrutura financeira regional que se sobreponha aos atos
de corrupgdo, a subordinagdo econdmica e a submissdo aos interesses do sistema financeiro internacional capitalista, que

reavalie a divida externa das nagdes e determine que montantes devem ser pagos e que montantes ja foram reembolsados. Por outro
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lado, podemos afirmar que existe divida externailegitima, adquirida em situagdes duvidosas, que nao foi utilizada para os fins previstos
ou que ja foi paga vérias vezes.

E necessério assinalar que os paises latino-americanos devem e entregam enormes quantidades de recursos aos paises do
primeiro mundo, comprometendo o seu proprio desenvolvimento, e que ao mesmo tempo, paradoxalmente, os paises da bacia
amazonica constituem o pulmao do planeta, sem o qual a vida na Terra se extinguiria. Contudo, sendo o ar puro um bem de acesso
livre, 0s nossos paises ndo recebem a compensagao devida pelo servigo que prestam.

O presidente Rafael Correa afirmou em 2007 que “um dos principais desafios do Equador é vencer a cultura de endividamento”
adquirida ao longo dos anos e que conduziu o pais “a uma situagdo de sobreendividamento extremamente onerosa’.

O Equador realizou uma das renegociagoes de divida mais bem sucedidas do mundo: alcangémos poupancas de 8 000 milhdes
de ddlares americanos, sendo importante assinalar que o Equador € o Unico pals que ousou realizar uma auditoria da divida externa,
patrocinada pelo Estado. Em 2007, por portaria, € criada a Comissao para a Auditoria Integral do Crédito Publico (CAIC), constituida
por peritos, cidadaos e representantes de organizagoes nacionais e internacionais. A CAIC auditou diversas modalidades de aquisicao
e de obtencgao de crédito a nivel comercial, multilateral e bilateral entre 1976 e 2006.

Apds oinicio da auditoriaintegral dadivida externa e a declaragao de ilegitimidade de algumas formas de endividamento (sobretudo
no ambito da divida comercial), 0 governo nacional intentou agdes judiciais contra presumiveis implicados na obtengdo fraudulenta
de crédito, declarou uma moratdria técnica e, posteriormente, entrou em default (incumprimento) numa parte significativa da divida
dos titulos de 2012 e 2013. Neste contexto, o Equador conseguiu retirar da equacéo 93% da divida representada por esses titulos.
A transformacao radical da gestao publica da divida contraida pelo pais até 2006 implicou a reducéo substancial do peso da divida

externa na economia nacional e a diminuigao do poder da especulagao financeira em torno dessa mesma divida.

3. Resultado das acdes da Revolugao dos Cidadaos

Neste momento, temos uma das economias mais prosperas da América Latina, facto reconhecido em todo mundo. O nosso cres-
cimento favorece 0s mais pobres. Traduz-se em obras, no incentivo a produgao, ao emprego e a melhores rendimentos.

Conseguimo-lo quase triplicando a receita fiscal, sem aumentar impostos e tributando os que mais tém. Um dos pilares da nossa
soberania é a defesa dos recursos naturais do Equador.

Importa referir que a relagéo entre a divida publica e o PIB, que atingia os 48% no periodo 2000-2006, se situou nos 21% no
perfodo 2007-2012.

Quanto a despesa publica, enquanto em 2006 destindvamos 32% do orgamento ao pagamento da divida externa, no final de 2011
este valor desceu para 8% (Banco Central do Equador, 2013a).

No passado, as empresas transnacionais que operavam no pafs arrecadavam quase todos os lucros, porque havia governos

manietados pelos interesses estrangeiros que o permitiam. Agora, o petréleo é nosso! Conseguimos, nomeadamente:

D Uma das renegociagdes de divida mais bem-sucedidas de todo o mundo: conseguimos poupancas de 8 000 milhdes de ddlares
americanos.

» A renegociagdo de contratos petroliferos gerou 2 500 milhdes de délares americanos adicionais para investimento.

» As poupangas de todos nds enchiam os cofres da banca estrangeira. Repatriamos mais de 2 000 milhdes de délares americanos
para aplicar na produgao.

» Pela primeira vez no pais, distribuimos parte dos lucros da banca, e ndo as suas perdas, como tinha sucedido no “feriado
bancario”.

» Sendo 0 nosso principio a primazia do ser humano sobre o capital, a nossa prioridade atual € pagar a divida social e ndo a divida
externa.

» Canalizdmos os recursos libertados para o pacote de investimento publico mais importante da histéria: mais escolas, mais
hospitais, mais estradas. Com efeito, em 2011, o peso das receitas ndo petroliferas nas receitas fiscais permanentes atingiu os
53% (Ministério Coordenador da Politica Econdmica do Equador, 2012:4)

» O investimento publico é uma varidvel fundamental para alcangar crescimento econémico, por quatro motivos de cardter
conjuntural e estrutural. Em primeiro lugar, o investimento publico aumenta a procura agregada da economia e, através dos
multiplicadores orgamentais keynesianos, impulsiona o crescimento a curto prazo. Em segundo lugar, o0 mesmo investimento

publico aumenta a dotacdo de capital de uma economia, permitindo ampliar a fronteira das possibilidades de produgédo e
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alcangar maior crescimento econdémico. Em terceiro lugar, o investimento publico gera bens publicos que incrementam a
produtividade sistémica da economia, gera mais investimento e, por conseguinte, aumenta o crescimento. Além disso, o inves-
timento publico procura garantir direitos através da geragao e do reforgo de capacidades humanas, cujo coroldrio é o aperfei-

coamento do talento humano.

Durante o primeiro periodo da Revolucéo dos Cidadaos, foram redistribuidos os rendimentos e reduziu-se a pobreza (um milhao
e cinguenta mil equatorianos deixaram de ser pobres, em termos de rendimentas, entre dezembro de 2006 e dezembro de 2012).
Segundo o documento informativo “Panorama social da América Latina 2012" publicado pela Comissao Econdmica para a
América Latina e as Carafbas (CEPAL, 2012), o Equador € o pais que mais reduziu as desigualdades na América Latina entre 2007 e
2011 (oito pontos percentuais). A reducao da discrepancia entre rendimentos € uma conquista significativa numa regido onde estao

concentradas as maiores desigualdades sociais do planeta (Programa das Nagdes Unidas para o Desenvolvimento, 2013).

4. O Equador aposta no planeamento para consolidar a nova arquitetura financeira regional
Para concluir a minha intervencao, creio ser necessario assinalar para onde caminhamos: 0 nosso pais tem um guido, o Plano

Nacional do Bem-Estar 2013-2017, no qual se concretiza o caminho a seguir para alcangar uma mudanga ainda mais radical:

a. Diminuir o risco sistémico regional, geopolitico e geomonetario e incrementar a soberania e a seguranga nas transacoes
internacionais.

b. Consolidar e promover o Banco do Sul como um novo tipo de banco de desenvolvimento regional que alavanque o financia-
mento sindicado.

c. Reforgar e promover a utilizagdo do SUCRE — Sistema Unico de Compensacao Regional de Pagamentos — na regiao como uma
forma de pagamento dos intercambios comerciais que diminui a dependéncia em relagdo a divisas estrangeiras.

d. Conseguir concretizar o Fundo do Sul através de uma reavaliagdo critica da arquitetura em vigor e a constituigdo de um fundo
com ativos e passivos alternativos, que proteja o ouro afetado regional e emita uma unidade de conta regional.

e. Impulsionar, no quadro da UNASUL, a criagdo de mecanismos alternativos ao Centro Internacional para a Resolugdo de
Diferendos relativos a Investimentos.

f. Aderir ao Banco de Pagamentos Internacionais.

g. Estimular a compensacao de titulos na regido.

h. Impulsionar a criagdo e a utilizagao de instrumentos financeiros complementares para fomentar a integragdo comercial

regional.

Nao posso deixar de referir que um mundo multipolar exige a participagéo ativa de blocos econdmicos e politicos regionais, a inte-
gragao dos povos do sul do globo e das nagdes latino-americanas, o fortalecimento das relagdes horizontais e a democratizagéo das
instituicdes de governacéo global. Par isso, promovemos a integragdo politica, cultural e econémica da regido dos Andes, da América

do Sul e da América Latina.
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ALLEN & OVERY

Introducao

— Reestruturacao de divida soberana: dimensoées juridicas
— Reestruturar a divida soberana: lei ou contrato?
— O puzzle fundamental da divida soberana
— Consenso entre FMI e setor privado
— Alteracao da clausula pari passu

— Introducao de Clausulas de Ag¢ao Coletiva — CAC
— Clausulas relativas a informacao e a participacdo dos credores

— Divida legada
— S3ao0 relevantes para a area do euro?
— Perguntas e discussao
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Reestruturar a divida soberana: lei ou contrato?

—Insolvéncia do Estado: vazio juridico, sem lei sobre faléncias

— O Soberano € a fonte do Direito e esta acima do Direito

—Duas formas de proceder para reestruturar a divida soberana
sujeita a legislacao externa:

— Introduzir uma lei que vincule os Estados soberanos e 0os seus
credores

— MRDS (Mecanismo de Reestruturagao da Divida Soberana — 2003)
do FMI

— Iniciativas em féruns das Nacoes Unidas

— Introduzir um mecanismo contratual reforcado para promover o
acordo e o consenso

— Esta questao era, até recentemente, sobretudo academica
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O puzzle fundamental da divida soberana

— Os credores conseguirao sempre uma decisao desfavoravel
ao Estado soberano no que respeita a atrasos de pagamento
(ou outras violagoes)

— Os credores nunca conseguirao uma execugao coerciva dos
bens de um Estado soberano

— O processo relativo a Argentina, decidido em Nova lorque,
pOs em causa estas premissas

— A decisao do tribunal de Nova lorque foi aplicada ndo a
Argentina, mas a outros credores da Argentina e ao “sistema
de pagamentos”

— O resultado foi uma alianca entre credores dispostos a aceitar
a reestruturacao, Estados soberanos que necessitavam de uma
reestruturacao e entidades como o FMI e o IFI
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Consenso entre setor privado e FMI

— Alteracao da clausula pari passu

— Clausula mais clara que nao signifique “pagamento proporcional”
— Introducao de Clausulas de Acao Coletiva (CAC)

— Democracia entre credores

— Minoria vinculada

— Evita o problema dos “irredutiveis” que atormentaram
a reestruturacao argentina

— Obrigacdes de informacao

— Uma informacido adequada permite um consentimento
mais fundamentado e a aceitacdo da reestruturacio

— Comissoes de credores

— Apoiadas sobretudo pelo setor privado como forma de assegurar
uma discussao leal da proposta de reestruturacao
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O novo mecanismo da clausula de acao coletiva

— Por opcao do emissor soberano
— VotacOes por séries de obrigacoes
— Votacoes relativas a séries totalmente agregadas (simples)

— VotacoOes relativas a séries totalmente agregadas,
mas com votacoes por cada série (duplas)

— Apenas obrigacoes sujeitas a legislagOes estrangeiras
— Disposicoes de destituicao
— Abuso da minoria — condicao “aplicabilidade uniforme”
— CAC duplas na area do euro

— Disposicao do Tratado MEE

— ObrigacgOes sujeitas a todas as legislacoes
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K tudo isto relevante?

— A divida legada pode nao conter estas disposicoes
— Relevante para paises da area do euro como Portugal?
— Elevado nivel de divida do setor publico

— Diferentes caracteristicas (baseada em empréstimos, nao
transacionada, detida por outros membros da area do euro,
estavel)

—Menos suscetivel a reestruturacao
— Financiamento monetario
— Regra da nao corresponsabilizacao financeira (“no bailout”)
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Da esquerda para a direita: Jodo Dugque, Jo&o Cravinho, Virgilio Macedo, José Castro Caldas e Paulo Trigo Pereira

JOAO CRAVINHO

A DIVIDA PUBLICA PORTUGUESA E SUSTENTAVEL?
CRESCIMENTO, PRODUTIVIDADE E EFICIENCIA ECONOMICA, COMPETITIVIDADE EXTERNA E QUALIDADE RELATIVA
DAS EXPORTAQOES, ENDIVIDAMENTO DAS EMPRESAS E IRREALISMO ORCAMENTAL

1. Introdugao

Na sequéncia da apreciagdo da peticdo sobre a Reestruturacéo da Divida Publica Portuguesa, baseada no Manifesto dos 74
e assinada por 35 00O cidadaos, a Assembleia da Republica resolveu promover a Conferéncia "A Divida Publica Portuguesa é
Sustentavel?" A presente comunicagdo documenta a minha intervencgéo na Assembleia da Republica, a convite da Comissado de
Financas e Administragéo Publica, no dia 16 de dezembro de 2014.

Ela parte de duas afirmagdes consensuais. A primeira é que sem crescimento significativo a divida néo é sustentdvel. A segunda
¢ gque uma austeridade prolongada por vinte anos torna implausivel a materializagéo de um tal crescimento.

Nestes termos, acomunicacao procura contribuir para o debate publico do tema da Conferéncia analisando as perspetivas de cresci-
mento e competitividade a luz das realidades econdmicas estruturais que condicionam o desenvolvimento de Portugal. Privilegia para
0 efeito a ponderagado dos fundamentos microecondmicos, ao nivel das empresas, do crescimento e da competitividade, ao contrario
da ortodoxia oficial que vé a causa essencial dos nossos défices de crescimento e competitividade nas politicas publicas. As politicas
publicas tém significativa quota-parte de responsabilidade em matéria de crescimento, como as politicas de austeridade nos recordam
todos os dias e se compreende refletindo sobre as dificuldades das empresas. Mas no que toca a falta generalizada de competitividade,
a responsabilidade estd essencialmente nos empresarios e nas empresas, questdo praticamente escamoteada no debate publico.

Teoricamente, em certas condicdes, 0 crescimento poderia basear-se na exploséo de exportagdes de alto valor acrescentado.
A comunicacédo mostra que a viabilidade imediata de um modelo de crescimento puxado desse modo pelas exportagdes € ilusoria.
E infinita a propensao das pseudo elites para semearem ilusdes O pais precisa de crescer pela adequada conjugacéo do aumento da
procura interna e das exportacoes.

O problema principal que temos pela frente € conseguir ganhar competitividade através do aumento acelerado da produtividade
e da eficiéncia econdmica nas empresas. A competitividade é um atributo que se constrdi, ou ndo, a nivel empresarial e é necessa-
riamente da responsabilidade de cada empresa. Seria uma grande revolugao conseguir instalar no pals essas verdades elementares.

Nas analises oficiais e no debate publico a questdo da capacidade empresarial para enfrentar competitivamente o mercado global
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raramente ¢ analisada sistematica e profundamente, tudo se concentrando na responsabilidade que o Estado supostamente tem
nos nossos défices de competitividade. E fundamental que empresérios, empresas, parceiros sociais, Administragdo Publica, e quem
de direito e de dever, discutam os problemas da competitividade em torno das bases microeconémicas do crescimento pela produti-
vidade e eficiéncia econdmica.

A comunicagado analisa, nesta perspetiva, as relacdes entre crescimento e produtividade, por um lado, e entre competitividade e
produtividade, por outro. Ea produtividade que esta no centro da competitividade empresarial. A presente énfase oficial nos custos
unitdrios do trabalho e na competitividade-prego é de um simplismo aterrador. A grave desadequacéo desta abordagem tendo em
vista o futuro é reforcada pelo facto de as nossas exportacdes estarem em significativa queda de qualidade relativa. Nao merece a
menor credibilidade a ideia de que a solugao para o problema de falta de qualidade competitiva estara em reformas estruturais como
o corte de saldrios e a desregulamentagado sem piedade do mercado de trabalho. Desse modo, transformar-se — & em realidade o sério
risco de baixa de Portugal a lll divisdo da exportagdo europeia.

As bases microecondmicas de um crescimento impulsionado essencialmente pelas exportacées estao ainda por construir, pesem
embora as excegdes que se verificam em importantes setores bem identificados.

O baixo nivel de produtividade da grande maioria das nossas empresas € um pesado entrave a sua competitividade pela inovagao
e pela qualidade. Também o excessivo endividamento das empresas privadas cerceara indmeras renovagdes empresariais na base do
investimento e crescimento da produtividade. A tudo isto acresce o irrealismo dos saldos orgamentais necessarios para assegurar a
reducédo da divida segundo o Tratado Orgamental. A menos gue se mude a normalidade da sua aplicagéo a coberto de excecionali-
dades permanentes ditadas a beira do abismo por sucessivos impasses politicos e economicos

A sustentabilidade da reducéo da divida publica nos termos previstos na estratégia oficial € implausivel.

Nada se diz sobre o quantitative easing anunciado pelo Banco Central Europeu. Também nao se fala da Grécia. Ver-se-a a seu

tempo.

2. A condicdo de sustentabilidade da divida publica: um crescimento significativo

A sustentabilidade da divida publica vem sendo discutida por referéncia a plausibilidade da sua redugao a 60% do PIB no prazo
e demais condigdes previstos no Tratado Orgamental’. Se tal for irrazodvel, seque-se um juizo de insustentabilidade nesse preciso
contexto técnico-politico..

Os fatores determinantes da trajetdria futura de redugao da divida em % do PIB s&o, como ¢é sabido, a taxa média de juro da divida,
a taxa real de crescimento, a taxa de inflagdo e a corrente de saldos primarios futuros.

Alguns esperam considerdvel ajuda da eventual descida da taxa média de juro de futuros financiamentos. De facto, as taxas de
juro formadas nos mercados de financiamento da divida soberana situam-se agora a niveis historicamente baixos. Mas é consensual
que essa situagdo é anormal, resultando da conjugagéo de fatores econdmicas, politicos e comportamentais de ordem conjuntural.
O que € de esperar ¢ a elevacao das taxas de juro num horizonte de médio-longo prazo. Essa evolugdo penalizara de forma incre-
mental 0s encargos com a divida publica a medida que for necessario refinanciar a divida.

Por outro lado, a zona euro estd ameacada por sério risco de deflagéo. Se ele se concretizar, e na medida em que se concretizar,
a reducgao da divida publica de varios paises do euro, e em primeiro lugar 0s da Europa do Sul, ficard fortemente comprometida. Com
as atuais taxas de inflagéo, j& pesa contrariar a armadilha do reduzido crescimento do PIB em termaos nominais. De facto, € sabido
que, se a taxa de crescimento nominal do PIB (taxa real + taxa de inflagdo) for menor do que a taxa média de juro, corre-se o risco de
crescimento explosivo da divida.

Segundo o Banco de Portugal, a taxa de inflagdo em Portugal foi 0,3% em 2013 e -0,1% em 2014. De acordo com as suas
projecoes, ela sera 0,7% em 2015 e 1% em 2016. Ora, tendendo a taxa média de juro no futuro para 4%, pelo menos, com uma inflagao
de 1% ou menos, s6 taxas de crescimento historicamente elevadas poderiam levar ao controle desse risco, tudo o resto igual. Nao
podemos esquecer o papel que a inflagédo sempre teve na reducéo da divida publica, em anteriores crises internacionais. Nessa ética,
mesmo uma inflagdo igual a taxa de referéncia do Banco Central Europeu — 2% — seria ja problematica. Contudo, a incapacidade do
BCE para cumprir esse aspeto essencial do seu mandato torna a questao dramatica.

As previsiveis evolugdes das taxas de juro e da inflagdo tornam, assim, mais exigentes o0s contributos do crescimento real do PIB

e dos saldos primdrios orgamentais para o abatimento da divida.

1 Sem eventual invocagao das cldusulas de excegao.
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O problema é que o reforgo acentuado dos saldos primarios orgamentais, a obter ao longo dos proximos 20 anos, mergulhara Portugal
numa prolongada austeridade que tornara extremamente dificil crescer significativamente. Provado esté que da austeridade prolongada
so poderdo resultar novas e reforgadas dindmicas destrutivas tanto nos planos econémico e orgamental como nos planos social e
politico. A ideia da redencado nacional através de um regime de elevado crescimento num clima de intensa e prolongada austeridade ¢
mais do que uma miragem. E um empurrdo para um futuro de desesperanca e de retrocesso que ninguém sabe como poderd acabar,

Por vezes, insinua-se que a austeridade nao so resolvera a questao da divida como criara uma série de circulos virtuosos garantes
do sucesso de um modelo de crescimento puxado pelas exportagdes, com a vantagem acrescida de assim se conseguir vencer o dese-
quilibrio das contas externas, justamente reconhecido como uma ameaca estrutural cerceadora das nossas possibilidades de cres-
cimento. Boa parte da pretensa ldgica da austeridade assenta na viabilidade imediata do crescimento pelas exportacdes ao mesmo
tempo que se reprime a procura interna. Ha agui uma grande ilusdo no que toca as possibilidades concretas de sucesso a curto
prazo de um modelo de crescimento baseado nas exportacdes. E evidente que deveremos caminhar nesse sentida, mas a grande
maioria das empresas portuguesas néo tem suficiente capacidade competitiva global para sustentar de imediato o éxito de um tal
modelo. Como veremos adiante, precisaremos de uma boa dezena de anos para assentar esse modelo em sélidas bases competitivas
micro-econdmicas. Entretanto, o crescimento adequado da procura interna € imprescindivel para que Portugal possa crescer, criar
emprego, pagar honradamente a divida e sair da crise.

Na situagéo em que se encontra, Portugal precisa de crescer pelas exportacoes e pelo aumento do investimento e do consumo privado.

O problema central do pais é crescer ganhando competitividade através do aumento acelerado da produtividade e da inerente
eficiéncia econdmica na utilizagdo dos recursos. Nunca serd demais recordar que o crescimento da produtividade é a chave
insubstituivel do nosso bem-estar individual e coletivo a médio e longo prazos. Importa também sublinhar que o nivel e o ritmo de
crescimento da produtividade s&o os mais decisivos fatores determinantes da competitividade nas empresas.

A competitividade € um atributo que se constrdi, ou ndo, em termos empresariais. O crescimento das economias nacionais,
setoriais ou regionais resulta de competitividade assente na produtividade das empresas que nelas se compreendem. Ndo sdo 0s
paises que se impdem no acesso aos mercados mas, sim, as empresas. Em ultima instancia ndo sdo 0s paises que vendem, compram
ou transformam o conhecimento em produtos ou servigos desejaveis (Krugman, 1994). Os paises podem ajudar ou complicar a vida
das empresas face ao mercado e as suas idiossincrasias. Mas o essencial da competitividade estd intrinsecamente no sistema ecoem-
presarial propriamente dito e é da responsabilidade de cada empresa.

Seria uma revolugdo instalar esta verdade elementar num pais onde a questéo da capacidade empresarial para enfrentar competiti-
vamente o mercado global € sistematicamente escamoteada, tudo se concentrando nas responsabilidades que o Estado supostamente
tem nos nossos Gbvios défices. Ha inimeros fora de competitividade em gue quase nao se fala do que as empresas precisam de fazer
para serem competitivas no mercado global. Seria mesmo uma grande revolug&o conseguir gue empresarios e empresas, em primeiro
lugar, mas também o Estado, recentrassem os problemas do crescimento e da competitividade em torno da produtividade e eficiéncia
de utilizacéo dos recursos a nivel empresarial, assumindo cada um sem ambiguidades as responsabilidades que Lhes sdo proprias.

Sem transformar radicalmente as bases microecondmicas dos processos de crescimento e competitividade ndo teremos
solugBes para 0s nossos problemas. Para o conseguir, importa comegar por ponderar as circunstancias concretas em que se encontra
0 nosso tecido empresarial e 0s graves problemas estruturais que se manifestam nesse ambito. A primeira e decisiva observagao é
que nao faz sentido raciocinar em termos de receitas ditadas em funcado de alegadas empresas representativas de setor, regido ou
pais. Na generalidade dos casos, tais empresas néo existem. O que existe na realidade econdmica € uma enorme heterogeneidade de
situages empresariais, sujeitas a distribuicdes fortemente enviesadas que tornam necessarios contextos resolutivos especificos em
fungao de alvos e objetivos tambeém especificos.

Em segundo lugar, a partida as nossas empresas estdo condicionadas, em grau variavel, por dois tipos de limitagdes estruturais
que impedem a sua rapida ascensao a niveis significativos de competitividade externa e interna.

A primeira dessas limitagdes € o seu excessivo grau de endividamento, na generalidade dos casos. Negociagdes de refinancia-
mentos para evitar ruturas de tesouraria, pedidos angustiantes de reestruturagdo de divida, montagens de ardilosas engenharias
financeiras acabam por absorver de tal modo as energias e o tempo dos responsaveis, que pouco Lhes resta para planear e executar
grandes estratégias de reforgo da competitividade da sua empresa. E ainda que tenham disponibilidade para tal, na maioria dos casos,
s6 a grande custo, e de modo bastante limitado, é que poderao aceder aos volumosos financiamentos em causa.

A segunda limitagdo € o generalizado baixo nivel de produtividade e eficiéncia econdmica caracteristico das nossas empresas.

Neste campo, o desafio a vencer é verdadeiramente cicldpico. Boa parte desta comunicagao é-lhe dedicado.
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A tudo isto acrescem as bem conhecidas penalizagdes multiplas que a austeridade prolongada necessariamente projeta sobre
toda e qualquer atividade. E neste contexto que se pde a questao de saber se a divida publica portuguesa € sustentavel. Ja vimos que
as perspetivas de dois fatores determinantes da dindmica de abatimento da divida — as taxas médias de juro e a inflacéo — ndo sdo
animadoras, agravando os ritmos de crescimento e 0s niveis de saldos primarios orgamentais que teoricamente seriam necessarios
para tornar sustentdvel a trajetdria da divida publica no &mbito do Tratado Orgamental.

Essas exigéncias tedricas nao sao realistas. O pais precisa indubitavelmente de financas publicas rigorosas, mas precisa também
de estratégias de consolidagdo orcamental e de abatimento da divida compativeis com a promogdo de niveis suficientemente
robustos de crescimento na base de grandes aumentos da produtividade e eficiéncia econdmica a nivel empresarial. Sem bons resul-
tados nesse plano ndo haverd ganhos muito significativos de competitividade face a concorréncia global.

Nao menos importante, o pais precisa de compaginar todos esses processos de refundagao do crescimento e da competitividade
com a criagdo de centenas de milhares de postos de trabalho. Serdo necessarios mais de 400 000 novos empregos para compensar
0s postos de trabalho destruidos desde 2011 e evitar um éxodo migratdrio de proporgoes inéditas na nossa histdria.

A estratégia oficial de abatimento da divida é gravemente atentatdria do alcance dos objetivos de crescimento, competitividade
e criagdo de postos de trabalho acima enunciados. Portugal precisa de uma outra estratégia bem mais realista e adequada a defesa

dos interesses nacionais.

3. Crescimento e produtividade: uma visdo agregada

Um estudo do FMI apresentou, recentemente, cenarios de crescimento da economia portuguesa que tém o grande mérito de se
apoiarem na evolugdo potencial da produtividade total dos fatores (PTF) que mede a eficiéncia econdmica da utilizagao das diversas
formas de capital e trabalho. O ritmo de crescimento ndo depende apenas da mohilizagdo de mais e melhor capital e trabalho.
Depende também muito significativamente da eficiéncia da sua utilizagéo.

Antes de analisar 0s cendrios de crescimento do estudo do FMI, convira ter a nogao do nivel da PTF em Portugal numa perspetiva
comparativa internacional. A Figura 1 reproduz o nivel da PTF da economia de mercado, aqui definida com exclusdo da Administragdo
Publica, saude, educagao e imobilidrio, em varios paises em 2005, relativizada pelo nivel da PTF nos Estados Unidos.

A PTF em Portugal em 2005 era das mais baixas da Europa. Teria de crescer 64% para estar ao nivel observado nos Estados

Unidos e entre 50% e 40% para alcangar bons niveis europeus.

FIGURA 1 Niveis de produtividade total dos fatores da economia de mercado em 2005 [Estados Unidos = 100]
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FONTE: Inklaar, Robert e Marcel Timmer (2008), Fig. 7-11.
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Em principio, haveria ldgica econdmica e oportunidade para um forte processo de convergéncia (catching-up). Na realidade,
passou-se 0 inverso, tanto na comparagdo com os Estados Unidos como com os restantes paises da Unido Europeia. Fomos ultrapas-
sados pela quase totalidade dos novos Estados-membros da Europa Central e do Leste ao mesmo tempo gue se alargou considera-
velmente o fosso que nos separa dos outros Membros da Unido Europeia, com excegao da Espanha, Itélia e Grécia.

Vejamos agora 0s cendrios analisados no estudo do FMI.

QUADRO 1 Cenarios de crescimento segundo o estudo do FMI [em %]
i TAXA DE CRESCIMENTO
CENARIO
Produtividade total dos fatores Economia
Pessimista 0 06
Moderadamente pessimista 05 12
Base 10 19
Otimista 15 2.7

FONTE: Lin e Roudet em IMF (2013).

Inicialmente, nos diversos cendrios a taxa média de investimento a médio prazo é de 16%, passando para 20% a partir de 20322
A taxa de crescimento do capital humano subiria de acordo com a tendéncia pré-crise, admitindo-se que contribua 0.4 pontos percen-
tuais para a taxa de crescimento anual da economia. Na cenarizagdo do FMI o fator diferencial da taxa de crescimento da economia
é a PTF, ou a eficiéncia econdmica na utilizagao do capital e do trabalho, variando entre O % e 1.5% ao ano. Em resposta, a taxa de
crescimento anual da economia situar-se-ia entre 0.8% e 2.7%.

Segundo o estudo do FMI, o crescimento da PTF estaria dependente do grau de execugdo das reformas estruturais inscritas
no programa de ajustamento. O cenario pessimista representaria uma trajetdria similar a do passado. O cendrio moderadamente
pessimista também ndo contaria com o beneficio das reformas estruturais, mas melhoraria pelo facto de ser baseado no rebalancea-
mento da economia para um modelo de crescimento puxado pelas exportactes, compreendendo igualmente o desenvolvimento de
setores com maior crescimento da produtividade. O cendrio base beneficiaria jé do impacto das reformas estruturais que elevariam o
crescimento da PTF para 1%, cujo contributo seria responsdvel por metade do crescimento da economia. O estudo vai mesmo mais
longe, chamando a atencéo para o facto de haver leituras mais otimistas do impacto potencial das reformas estruturais que levariam
a PTF a crescer a 1.5% ao ano, traduzido num crescimento da economia de 2.7%.

Para o FMI, e para a troica, a solugdo esta essencialmente nas chamadas reformas estruturais cuja boa execugao garantiria quasi
gue mecanicamente uma explosdo da PTF e, por essa via, a emergéncia de um ritmo de crescimento de pelo menos 2%.

O estudo do FMI assume que a “ambiciosa agenda de reformas estruturais das autoridades (portuguesas) produziu resultados
de acordo com a promessa de enfrentamento dos gaps institucionais e de politicas (verificados no passado) e aumentou significa-
tivamente a produtividade dos fatores. Nesta base parece ser um objetivo realista uma taxa de crescimento de 2% a longo prazo
- consistente com a retoma moderada da convergéncia’. Sintomatico é que acrescente logo de seguida: "O desafio é que o alcance
do crescimento de 2% no meédio prazo implique um rapido volte-face no crescimento da PTF e uma recuperagao do investimento.”

Face a anunciada austeridade prolongada por 20 anos e conhecidas as potencialidades, mas também as debilidades das reformas
estruturais, a verdade € que a recuperagao do investimento e o volte-face do crescimento da produtividade ndo se materializarao
rapidamente. Reprimidos pela austeridade, tenderao a arrastar-se no tempo.

O Quadro 2 regista o crescimento da PTF nos ultimos 20 anos em Portugal e em paises selecionados da Unido Europeia.
O histdrico desse crescimento em Portugal é desolador. Com a [télia e a Espanha, temos os piores registos em toda a Unido Europeia.
A analise especializada produzida por organizagtes como a OCDE, o FMI, a Comiss&o Europeia, e por autores de referéncia, € unani-
memente enfatica quanto a nossa extrema debilidade nesse campo. Desde o inicio deste século, o crescimento da PTF é negativa ou
préximo de zero. A Comissdo Europeia radica a nossa divergéncia crescente em relagdo a produtividade meédia da Unigo Europeia no
comportamento da PTF: A Produtividade Total dos Fatores, i.e. a eficiéncia de utilizagdo dos inputs no processo de produgdo, parece

20 que arrasta, por razdes de equilibrio externo, a subida da taxa de poupanga para 20%, em vez da média de 16% oficialmente projetada para o médio prazo.
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ser o principal fator explicativo da divergéncia de produtividade nos anos anteriores a crise. A fraca convergéncia observada no valor

acrescentado bruto por hora trabalhada foi acompanhada por um padréo de divergéncia da PTF" (Balta, 2012).

QUADRO 2 Taxas de crescimento meédio anual de produtividade-total dos fatores em Portugal e paises selecionadas, 1995-2012, 2001-2007 e 2007-2012

[em %]
1995-2012 2001-2007 2007-2012
Austria 09 14 01
Bélgica 02 08 -0,6
Finlandia 14 2,3 -10
Franca 06 09 -03
Alemanha 08 11 01
Irlanda 22 13 0.4
[talia -02 -03 -08
Espanha 01 02 04
Portugal 0,26 -01 -03

FONTE: OECD. STAT Extracts.
(a) 1995-2011

Os nossos problemas tém razdes profundas que ultrapassam em muito as questdes centradas no nosso padrao de especiali-
zagao. Essas questdes existem, mas ndo constituem o principal fator de divergéncia relativamente aos paises avangados europeus.
As principais causas da nossa inferioridade estdo nas empresas, independentemente do setor, como veremos adiante. Por agora,
atentemos no que se escreve a esse respeito.

“Decompondo a diferenga entre médias de produtividade segundo uma componente que mede a diferenga que teria existido
mesmo sem diferengas de especializagtes industrial e outra que mede o efeito de especializagao, em Portugal o diferencial negativo
observado.. deve-se em 70% ao primeiro efeito e apenas em 30% ao segundo.” Claro estd que o efeito de especializagdo reforca a
divergéncia, mas ndo € o principal fator determinante da nossa diferenga em relagao a média europeia. A Comissao Europeia fez ainda
guestéo de sublinhar que a nossa crescente debilidade no se concentra em algumas industrias. Pelo contrario, a nossa debilidade
aprofundou-se na maioria dos setores.

Partindo-se de uma tal situagao, necessariamente caracterizada por uma imensa teia de pequenos e grandes blogueios técnicos,
organizacionais e financeiros no interior da grande maioria das empresas, ndo sera no atual clima de austeridade prolongada que os
agentes econémicos poderdo encontrar os melhores incentivos e os mais eficazes meios para conseguir o rapido volte-face da produ-
tividade das suas empresas.

Em situagbes estruturalmente condicionadas por politicas austeritarias ou deflacionistas, os crescimentos da PTF aproximan-
do-se de 1% sado pouco provaveis. E ndo s6 em Portugal. Voltando ao Quadro 2, a dltima coluna, note-se que todos os paises que dele
constam, mesmo 0s que tém muito bons registos historicos de crescimento da PTF até ao inicio da crise, como a Finlandia, a Irlanda
e a Austria, nao conseguiram melhor em 2007-2012 do que médias negativas ou quase nulas.

A base de dados do Conference Board confirma a incompatibilidade entre crescimento significativo da PTF e a existéncia de um
ambiente econdmico estagnacionista ou negativo. De facto, sequndo essa base de dados, na Uni&o Furopeia a 27 a média de cres-
cimento da PTF em 2008-2013 foi negativa (-0.7%). Negativas foram também as meédias de crescimento verificadas em todos os
paises da UEL5 (-0,7%), com excegado do Luxemburgo que ficou a zero. Na Europa Central e do Leste (-0.7%), oito Estados-membros
tambeém observaram variages abaixo de zero.

Por maioria de razdes, um rapido volte-face do crescimento da PTF em Portugal é uma eventualidade improvavel enquanto
a austeridade bater forte na economia real e, sobretudo, nas expectativas dos empresarios. Tanto mais que esse volte-face

exigira sempre, sejam quais forem as circunstancias, uma recuperacao do investimento igualmente rapida e maciga.
4. A complementaridade entre o crescimento da produtividade e o investimento em capital tangivel e intangivel

Em Portugal, com né&o menor relevancia do que se passa nas economias mais avangadas, € muito importante ter em atencgao a

complementaridade entre o crescimento da PTF e a concretizagdo de um enorme esforgo relativamente as empresas de investimento
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e bom uso de capital tangivel, onde cumpre destacar o especial contributo das tecnologias de informagao e comunicagéo, berm como
de capital intangivel.

O crescimento da PTF n&o cai do céu nem se colhe nos bosques como os frutos silvestres. A PTF cresce em estreita associagao
e a custa de significativos investimentos em capital humano, em capital produtivo de qualidade - seja ele baseado em tecnologias de
informag&o e comunicagao ou equipamentos de transformagdo material direta — em capital intangivel organizacional, comercial ou
de aquisigao de conhecimento. Na maior parte dos casos, séo necessarias intervengdes macicas de intensificagao capitalistica nesses
diversos planos antes de se poder confiar o crescimento da produtividade a agbes incrementais continuas de menor porte.

E neste contexto que se tem de entender a penalizagédo imposta pelas recentes quedas do investimento, bem como o formidavel
obstéculo que as dificuldades de financiamento do investimento colocam ao crescimento da nossa economia. O nosso stock de
capital produtivo tende a passos largos para a obsolescéncia num quadro empresarial muitas vezes demasiado falho no plano orga-
nizacional e na aplicacdo de hoas praticas de gestdo. Para mudar este estado de coisas, é preciso investir macigamente em capital
tangivel e intangivel. E € precisa investir em tempo de aprendizagem e de maturagao de novos desenvolvimentos nas mais diversas
dimensdes da empresa.

Numa perspetiva comparativa internacional, o nivel de utilizagdo dos servigos de capital por trabalhador na nossa economia €
muito baixo. E as consequéncias deste tipo de défices repercutem-se muito negativamente sobre a produtividade, em geral, e a PTF,

em especial.

FIGURA 2 Servigos de capital por hora trabalhada na economia de mercado em 2005 [Estados Unidos = 100]
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FONTE: Inklaar, Robert e Timmer, Marcel (2008), Fig. 7.3.

Os servicos de capital utilizados em Portugal estéo a 43% do que se verifica nos Estados Unidos e a 50% do nivel correspondente
a média da Unido Europeia a 15.

Acresce que 0 nosso défice é bastante mais significativo no que toca a utilizagéo de servigos de capital centrados em tecnologias
da informacé&o e comunicagéo. De facto, segundo Inklaar e Timmer (2008), os servigos de capital originados nesse tipo de tecnologia

estdo a 20% do valor verificado nos Estados Unidos, ou seja, a metade do que sucede com os servigos de capital em geral. Os paises
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avangados da Unido Europeia tém uma posicao trés vezes, pelo menaos, mais forte do que a nossa. S6 quem conhece pela rama o
nosso tecido empresarial poderd subestimar os formidéveis obstéculos ao crescimento, ariginados pelos défices na érea empresa-
rial no plano das existéncias e bom uso de qualificagdes humana, de servigos de tecnologias de informagdo e de comunicagéo e de
servigos de capital intangivel nas suas diversas formas.

Esta situacdo é particularmente penalizadora para Portugal, porque o uso intensivo das tecnologias de informagao e comuni-
cacéo, a par da melhoria do capital humano e do investimento em capital intangivel, hoje em dia € uma condig&o sine qua non para o

crescimento acelerado da produtividade e, portanto, do produto.

FIGURA 3 Servicos de capital informacgao e comunicagdo por hora trabalhada na economia de mercado em 2005 [Estados Unidos = 100]
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FONTE: Inklaar, Robert e Timmer, Marcel (2008), Fig. 7.5.

Nunca sera demais sublinhar a complementaridade entre a eficiéncia na utilizagdo dos recursos, a PTF, e o investimento em
certos tipos de capital — como equipamentos informaticos e de comunicagdes e em capital intangivel, nomeadamente, sob a forma
de software, bases de dados e 16D, design, marketing, capital organizacional, propriedade intelectual e treino e formagao profis-
sional. Adequados investimentos em tecnologias da informagao e comunicagao, capital organizacional e capital humano podem
acelerar o crescimento da eficiéncia econémica da utilizagdo do conjunto dos fatores produtivos, isto €, da PTF. Mas essa aceleragdo
nao resulta, de um modo geral, da simples adigdo linear de novos elementos ao stock de capital, mas sim do bom interrelaciona-
mento do novo com o velho segundo novos padrées de funcionamento da empresa, implicando a aquisigdo de novas competéncias
humanas bem como o desenho e a aplicagdo de novos esguemas organizacionais, alteragbes da gama de produtos e servigos a
colocar no mercado bem como das correspondentes tecnologias de producdo. Nao séo, geralmente, processos de rapida materiali-
zagao, exceto no caso de alteragdes meramente incrementais de ambito limitado. Na generalidade dos casos, trata-se de processos
complexos custosos e que apelam a significativas capacidades de planeamento, e execucdo ao longo de perfodos que se desdobram
por anos considerdveis.

E nesse tipo de investimento interrelacionado que estad a base de impulso do crescimento da produtividade, como bem se
documenta nas referéncias bibliograficas anexas, designadamente nos trabalhos investigativos de Corrado e outros (2012, 2013 e
2014), Van Ark (2014), Van Ark e outros (2009 e 2014) e Inklaar e Timmer (2008).
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FIGURA 4 Correlagdes do crescimento da produtividade total dos fatores na economia de mercado de 10 paises da Unigo Europeia 1998-2007
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FONTE: Corrado, Haskel, Jona-L_assinio (2013) Fig. 3.

A Figura 4 mostra correlagfes entre o crescimento da PTF e o crescimento de varios tipos de capital bem como dos servigos do
trabalho, segundo Corrado, Haskel e Jona-Lasinio (2013). O primeiro painel sugere a existéncia de uma correlagdo negativa entre o
crescimento da PTF e o crescimento do capital tangivel “menos inteligente” (sem o capital em equipamentos de tecnologias de infor-
macgao e comunicagdo), isto é, as atividades que utilizam intensamente servigos de capital "menos inteligente” tendem a ter baixos
crescimentos de eficiéncia econdmica, excetuando a Suécia. O terceiro painel regista também uma correlagéo negativa em relacéo
aos servicos de trabalho, mas note-se, por exemplo, a excegdo da Finlandia. Esta dupla correlagdo negativa pode ajudar a perceber
algumas das razdes do nosso défice de eficiéncia econdmica. De facto, o recurso desproporcionado a processos trabalho-intensivos
ou intensivos em capital produtivo "menos inteligente” nao favorece o desenvolvimento de externalidades e sinergias propulsoras do
aumento da eficiéncia econdmica da empresa.

Os restantes painéis apontam para correlagdes positivas entre o crescimento da PTF e o crescimenta, quer do capital em tecno-
logias de informac&o e comunicacoes, quer do capital intangivel.

A Figura 5 comprova que 0s contributos do crescimento dos inputs de capital ICT e de capital intangivel para o crescimento da
produtividade podem ser muito significativos. Assim, na Suécia, na Finlandia e no Reino Unido os seus contributos conjugados foram
responsaveis por acréscimos anuais iguais a mais de um ponto percentual.

Neste mesmo dominio, Corrado, Haskel e Jona-Lasinio e lommi (2013) chamam a atengao para um resultado fundamental da
sua investigagdo. A rentabilidade de investimentos em tecnologias de informagéo e comunicagéo depende da presenca de intangi-
veis ndo mensurdveis sendo também certo que a rentabilidade dos investimentos em capital intangivel é igualmente mais forte em
atividades intensivas em informagao e comunicac&o. Por isso mesmo, estes tipos de capital desempenham um importante papel
no crescimento da produtividade e, portanto, no crescimento econémico. Corrado, Haskel e Jona-Lasinio e lommi (2013) obtiveram
corroboragdo desses resultados numa analise relativa ao perfodo 1995-07 abrangendo 12 paises da UE, Jap&o e Estados Unidos.

A evidéncia recolhida por estes e outros autores mostra que o investimento em capital intangivel cria significativas externalidades
impulsionadoras do crescimento econdmico através da aceleracéo do crescimento da produtividade. A este propdsito, Van Ark (2014)
realca que muitos ativos de tipo intangivel tém caracteristicas de bens publicos, o que reforga o seu contributo para o crescimento.
Porém, nao hd neste dominio repercussoes automaticas ou mecanicas. O agenciamento humano é sempre decisivo, recordando que o

impactodas praticas de gestao é responsavel por cercade 25% dasdiferengasinter eintrapaisesda PTF (ou seja, daeficiénciaeconomica).
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FIGURA 5 Contribuigdo da intensificagdo de capital informagado e comunicagao (ICT) e de capital intangivel para o crescimento da produtividade em
10 paises UE —1998-2007
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FONTE: Corrado, Haskel e Jona-Lasinio (2014).

A intensificagdo do capital intangivel, por simesmo e pela sua complementaridade com o capital tangivel de informacéao e comu-
nicagao, estara cada vez mais no centro da problemética de crescimento dos pafses da Unido Europeia, Portugal incluido. Segundo
Corrado, Haskel e Jona-Lasinio e lommi (2013), no periodo 1995-2007, na média da Unido Europeia, o peso do contributo do capital
intangfvel para o crescimento da produtividade do trabalho foi 24% e o do capital tangivel 42%, cabendo 15% ao capital humano e
19% a PTF. Contudo, a situacéo europeia tem de ser ponderada a luz da sua possivel evolugdo futura.

Note-se que na UE o contributo do capital tangivel € 75% superior a do capital intangivel. Nos Estados Unidos, o peso do capital
tangivel é de 27%, bem inferior aos 32% atribuidos ao capital intangivel. H3, ainda, uma outra diferenca muito importante: enquanto
na UE a PTF tem um peso de 19%, nos Estados Unidos o seu contributo corresponde a 36%. A superioridade dos Estados Unidos
relativamente a UE estd na conjugagado destas duas fontes de crescimento. No conjunto, capital intangivel e eficiéncia econdmica
explicam 67,6% do crescimento da produtividade nos Estados Unidos enquanto na Unido Europeia a sua contribuigdo conjunta nao
passa dos 43%.

Dentro da Uni&o Europeia, convira ter, ainda, presente os bons e 0s maus posicionamentos em mateéria de fontes de crescimento
da produtividade do trabalho. Assim, na Finléndia, a contribuicéo conjunta da eficiéncia econdmica e do capital intangivel explica 90%
da produtividade do trabalho. E na Austria explica 80%. Em contrapartida, o peso conjunto destes dois contributos no crescimento da

produtividade é negativo em Itélia (-33%) e em Espanha (-37%).

5. Portugal sera assim tao diferente da Itélia e da Espanha?

A verdade ¢ que, nas analises sobre crescimento da produtividade feitas pela OCDE, pela Comiss&o Europeia e pelo Conference
Board, Portugal aparece quase sempre em situagado semelhante a da Itélia e de Espanha. Uma importante caracteristica deste
grupo é que investe muito mais significativamente em capital tangivel do que em ativos intangiveis, numa perspet