Sair da Crise (?)

Joao Sousa Andrade

A Biblia, o Corao, o Cristianismo primitivo, os Romanos — todos

aprenderam os perigos do endividamento. O que aconteceu a este
saber?

Escolas de Comeércio (Business schools).

Nassim Nicholas Taleb (2010)



Portugal

* Portugal nao é uma economia fechada

* Mundo com falhas graves das OEI
— Auséncia de regras (OMC-FMI)
— Intervencgdes aberrantes (CE) ou inexistentes

* Excepcgao: director do FMI (D. S-K)
— Retoma timida e incerta

— Nao abandono de apoios orcamentais/retorno a sustentabilidade
orcamental



Grécia

* Que Europa?
— Primeira vez que um MF vigarizou as contas orgcamentais foi

promovido a Vice-Presidente do BCE

— Segunda vez: onde estao os responsaveis
— A EU castigou fortemente os sucessores € nao os responsaveis

* Papel da China

S6 0 medo da China fez avancar a Europa de Barroso e Merkel

* 10 de Maio as 2 da manha (apos 11 horas de dura discussao):

fundo de ajuda de €750mM

€60mM para fundo de estabilizagcao de accgao rapida (orcamento da UE
como colateral)

€440mM com cobertura diversa; regime bilateral; condicionado a
politicas

por cada €2 da UE o FMI contribuira com €1
BCE passa a comprar titulos da DP nos mercados financeiros
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Grécia ..
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Grécia ...

* European Credit Rating Agency (ECRA)

— a questao nao esta no controlo politico de Berlim ou Paris

— mas na diminuigao do poder de monopdlio Fitch Ratings,
Moody's Investors Service e Standard & Poor's

— nao permitir alteracdes de classificacao em mudancas de
comportamento do mercado

* Desregulacao dos 80’s nada aprendeu com a crise dos
S&L

— Kareken e Wallace (1978) os seguros de deposito introduzem
iInstabilidade a menos que:

— 0 préemio de seguro seja determinado correctamente, ou
— € necessario regular as carteiras de activos bancarios

* A nossa esperanca: iniciativa Paul Volcker — Obama ?



USA - Inflagao ?

* FRED, 22th June, 2010
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Inflacao

* Efeito Boskin: 1,5-2%

* Conclusao: estamos a viver um periodo de deflagao!
— O nivel geral de precos esta a cair



Saldo Orgamental (%PIB)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2008 2007 2002 2009 2010

—— GST.Q.I5.N.D1300.DEF.0ODOD.CU.G (Percent)
* BCE, Junho de 2010
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Divida Publica — Desenvolvidos e Emergentes

DMs: Baseline scenario for public indebtedness
Public debt, % of GDP (baseline)
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* 21 EM (emerging markets) 17 DM (developed markets)



Mundo Novo ?

Baseline debt scenario:

Welcome to a new world!
Public debt*, % of GDP (baseline)
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Algumas Contas Interessantes (Portugal)
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Real GDP growth - real
interest rate differential*

Insustentabilidade ... Percentage points

PRT
GRC
IRL
ITA
ESP
DEU
CHE
GBR
BEL
UsA
CAMN
FRA
AUS
DMK
JPMN
SWE
SVK
DM##

TUR
ERA
coL
ZAF
HUN
MEX
CZE
POL
ARG
rROU
KOR
THA
PER
VEM
PHL
IDM
TWHN
CHL
CHM
RUS
IND
EMﬁt

5]
f=y
o

4 -6 4 -2 0
*Basad on avarags 2010-20 faracasts.

**GDP-waightad.
DB Sourca: DB Rasaarch m



Current account balance
% of GDP

BTC ... o
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Mal acompanhados ?
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* Vermelho: cenario base; verde: ajustamento gradual reduzido; azul: 0 mesmo com pensdes sem
alteragdes (BIS e Niall Ferguson)



Niall Ferguson



Peso da Divida

Projected interest payments as a fraction of GDP
In per cent
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PEC - Europa

* Maastricht e PEC: 3% de crescimento real e 2% de inflacao

* E verdade que podemos ter um peso insuportavel da DP (ultima coluna da
Tabela acima)

* Mas com 60% e 2% de crescimento teremos um défice 1,2% do PIB

* Adaptar o PEC nesta altura € suicida

* Que disse o quantitativista Irving Fisher? (1933)

*Relatorio do BP, 2010: “O periodo mais recente e o da Grande Depressao
partilham uma série de caracteristicas comuns. Ambos foram antecedidos por
um periodo de aumento significativo do nivel de atividade econdmica
sustentado por um rapido crescimento do crédito e por uma forte inovacao
financeira”

* Factores dominantes em booms e depressodes: sobre-endividamento, para
comecar, e deflacao, em seguida.



Fisher

Ordem logica de acontecimentos:

liguidacdo dos débitos leva a vendas apressadas; contraccao dos
depdsitos bancarios com reducao da velocidade de circulacao da
moeda (V); a queda no nivel de precos; maior queda do nivel de
actividade provocando faléncias; a reducio nos lucros; quedas da
producao, comércio e emprego; pessimismo e falta de confianca;
reducao ainda maior de V; e complicados disturbios sobre as taxas
de juro.

- sobre-endividamento € sempre relativo e ndo absoluto
- a sub-producao € a situagao real da imagem de sobre-producao

Porqué o sobre-endividamento? Novas oportunidades para investir
com lucros significativos sdo o clima, mas a causa esta no “dinheiro
facil”.



Fisher ...

* (p347) Se 0s nossos governantes
insistirem em deixar a recuperacao a
natureza e recusarem inflacionar, se
tentarem de forma va equilibrar o
orcamento e reduzirem os funcionarios
publicos, subir os impostos, ..., em breve
deixarao de ser nossos governantes.
Porque teremos a insolvéncia do proprio
governo e provavelmente alguma forma
de revolucao politica.



Politicas de Estabilizacao

Pos-Guerra — Estabilizacao
— Prestamista em ultima instancia, +
— Consumidor em ultima instancia

Problema da Depressao de 29 (...+ PM nao expansionista e PO
mitigada)

Perspectivas de crescimento: Trinta Gloriosos (Jean Fourastié)

Hoje: desindustrializacao rapida e irreversivel



Mas ... e a Divida Publica ? (Niall Ferguson)

Divida Publica: que fazer?
— Reduzir — Imprimir — ou Falir

— Os que reduzem sao poucos € longinquos

* Inglaterra, 1815-1914, reduziram as dividas atraveés de excedentes
orcamentais, taxas de juro reduzidas e crescimento elevado
(Império + patria da revolugao industrial)

— Os que imprimem
* Estados com soberania monetaria
* Estados com dividas na sua propria moeda

— Os insolventes

 Estado com soberania monetaria limitada
* Dividas expressas em moeda externa



Outras politicas para o SF?

Taxas sobre os bancos ou operacoes financeiras?

— Os impostos que recaem sobre as quantidades ou os precos:

* Em concorréncia:
— repartida pelo banco e pelo devedor
— com procura inelastica, paga apenas devedor

* Sem concorréncia: paga o devedor

O papel dos Certificados do Tesouro. Normal que haja
subscricao publical
— Hoje? As taxas de depdsitos dos bancos vao subir. As taxas
activas também ...

Fixar o spread? Destruia a intermediacao financeira ou quem a
praticasse

Edmund Phelps: “trata-se de uma ideia bastante mediocre. Lancar
impostos sobre os lucros da banca, sobre o sucesso, o fundamento
da economia capitalista, nunca € uma boa ideia” (Le Monde,
28/6/2010)



Quadro IV.1. Saldos orcamentais
(em percentagem do PIB)

i

Saldo global

Saldo primério 35 -12 02 02 64
Saldo estrutural® 58 -39 -3 28 81
Saldo primério estrutural® -3.2 11 0.3 0,1 52

Notas: (a) Incluindo medidas anti-crise.
Os valores relativos a 2009 correspondem a estimativa do Relatario do Orcamento do Estado
para 2010,

Fontes: INE e Ministério das Financas e da Administracdo Publica.

Programa de Estabilidade e Crescimento 2010-2013 25



Quadro IV.6. Saldos orcamentais

(Em percentagem do PIB)
-mmmm
Saldo global
Sakdo primério 64 4] 20 6 13
Saldo estrutural® 4 -1 0 38 23
Saldo primano estruturale Y. 41 14 03 1§

Notas: (a) Cormigido de efeitos ciclicos, mas incluindo medidas ant-crise. Os valores relafivos a 2009
corespondem a estimativa do Relatorio do Orcamento do Estado para 2010.

Fontes: INE & Ministério das Financas e da Administracdo Publica

Programa de Estabilidade e Crescimento 2010-2013



Quadro IV.2. Evolucdo da divida publica

Divida publica consolidada (% PIB) 64 7 63,6 [
Variacdo emp.p. do PB 11 1.1 2,? 10,8
Feito saldo primério 12 02 02 64
Heito dindmico 02 02 16 41
QOutros 02 06 13 04

Nota: O valor do efeifo do saldo pnmano, para 2009, corresponde a estimativa do Relatdrio do
Orcamento do Estado para 2010.

Fontes: INE e Ministério das Financas e da Administracao Publica.

Programa de Estabilidade e Crescimento 2010-2013 27



Quadro 1

PROJECCOES DO BANCO DE PORTUGAL: 2010-2011

Taxa de variacéo, em percentagem

Pesas BE Primavera 2010 BE Inverno 2009
2008 2009 20109  2011% 2009 20109  2011%
Produto Intemo Bruto 100.0 2.7 04 0.8 2.7 0.7 1.4
Consumo Privado 66.5 0.8 1.1 0.3 0.9 1.0 1.6
Consumo Publico 207 3.5 -07 -0.2 20 0.7 1.1
Formagao Bruta de Capital Fixo 217 -11.1 -6.3 0.3 -7 -3.4 0.9
Procura Intema 108.6 -2.5 -05 0.2 -2.9 0.3 1.4
Exportagoes 33.0 -11.6 36 3.7 -12.5 1.7 3.2
Importagdes 425 9.2 02 1.4 -10.8 0.3 27
Contributo para o crescimento do PIB (em p.p.)
Exportagoes liquidas 0.1 09 0.6 0.5 0.4 -0.1
Procura interna -2.8 -06 0.2 -3.2 0.3 1.5
do gual: Variagao de Existéncias 06 0.1 0.0 05 0.1 0.0
Balanga Corrente e de Capital (% PIB) 8.4 -8.8 -8.7 8.2 5.8 -1.3
Balanga de Bens e Servigos (% PIB) £.8 -6.3 -5.8 6.5 £.8 -7.0
Indice Harmonizado de Pregos no Consumidor 0.9 D8 1.5 0.9 0.7 1.6

Fonte: Banco de Portugal.
Notas: (p) - projectado. Para cada agregado apresenta-se a projeccéo correspondente ao valor mais provavel condicional ao conjunto de hipleses
consideradas. As actuais projecgdes foram elaboradas com informagao disponivel até meados de Margo de 2010.

FUOLECUN 48



Medidas adicionais e novas metas de consolidacao Orcamental

para 2010 e 2011

As Novas Metas para o défice publico passam a ser de 7,3% do PIB
em 2010 (anteriormente 8,3%) e 4,6% do PIB em 2011
(anteriormente 6,6%).

No que respeita a medidas para reduzir a despesa foi decidido:

(i) antecipar a eliminacao das medidas de estimulo a economia
para combater os efeitos da crise econdmica;

(if) reduzir as transferéncias para o Sector Empresarial do Estado,
reforcando a adopcao de medidas de racionalizacio e suplementos
remuneratorios nao obrigatorios e do congelamento de admissoes
de pessoal;

POLECON 29



Medidas adicionais e novas metas de consolidagao orcamental

para 2010 e 2011

(1ii) reforcar a reducdao da despesa na Administracao Central,
nomeadamente através da reducao de consumos intermédios e por
via do estabelecimento de limites de despesa aos Fundos e
Servigos Auténomos, da cativagcao a suplementos remuneratorios
nao obrigatorios e do congelamento de admissdes de pessoal,

(iv) reduzir em 5% as remuneracgOes de titulares de cargos politicos,
gestores publicos e equiparados;

(v) reduzir as despesas de capital;

(vi) reduzir as transferéncias para as Administragdes Regional e Local,
ao abrigo do mecanismo estabilidade orgcamental da Lei de
Enquadramento Orgcamental.

30



Medidas adicionais e novas metas de consolidagao orcamental

para 2010 e 2011

* No que se refere a medidas do lado da receita foi decidido:

(i) aumentar todas as taxas de IVA em 1 p.p. (taxas normal,
intermédia e reduzida);

(if) uma tributacao adicional sobre o rendimento das pessoas
singulares correspondente ao aumento de 1 p.p. nas taxas
aplicaveis até ao 3° escalao de rendimentos e ao aumento de 1,5
p.p. a partir do 4° escalao de IRS e do aumento de 1,5 p.p. das
taxas liberatorias de IRS;

(iif) aplicar uma sobretaxa sobre o rendimento das pessoas
colectivas, através de um aumento de 2,5 p.p. em sede de IRC
incidente sobre lucros tributaveis acima de 2 milhdes de euros;

(iv) aplicar uma sobretaxa ao crédito sobre consumo;
(v) introdugao de portagens em vias SCUT;
(vi) venda de participacdes do Estado em empresas.

POLECON 31



Medidas adicionais ?

Consolidagdes orcamentais expansionistas?
— avaliadas % a probabilidade é pequena
— sentido desta avaliacao ?
— Quantas crises deste tipo tivemos ?

Crises financeiras sao mais longas a ultrapassar!

Crise financeira num momento de ruptura na organizacao
economica internacional

Facilitando a reorganizacao, que papel para a Europa (Portugal)?

32



Pressoes sobre Portugal

* Pressoes dos mercados financeiros
— Processo de destruicao de uma economia

* Pressoes da C. Europeia
— Governo portugués com comportamento correcto
— Contexto de grande incerteza sobre a evolugao da economia

* Salve-se quem puder:
— Slress tests ao sistema bancario e a presidéncia espanhola

— Exemplo de Obama: aumentar capitais sem recurso as ajudas
do estado



Ca se fazem ca se pagam ...

Real Short and Long rate of interest

1992-2008
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Ca se fazem ca se pagam ...

S/Y, S/Y trend (1989-2008) and forecast S/Y after 2008
1960 - 2008, 2013
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Ca se fazem ca se pagam ...

GDP Trend (HP) and projected trend after 2002:2
-17.5% Gap in 2008:4

‘ I I ‘ I I ‘ I I ‘ I I ‘ I I ‘ I I ‘ I I ‘ I I ‘ I I ‘ I I ‘ I I ‘ I I ‘ I I
1970 1973 1976 1979 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006




Resultado da “doenca australiana”?

Empréstimos internos
Curto Prazo Longo Prazo
SNF Part Soma %PIB SNF Partic Soma %PIB T%PIB
2007 40895 9511 50406 30.91 126830 143105 269935 165.55 196.46
2008 43750 9730 53480 3213 140675 149418 290093 174.27 206.40
2009 38488 8817 47305 28.86 154119 153838 307957 187.90 216.76

Empréstimos Externos (BalPag)

%PIB 2007 2008 2009 2010
AP 46.08 52.07 58.72 64.16
OIFM 10.41 17.25 28.10 44.09
OSR 13.85 13.68 14.69 15.39

Total 70.34 83.00 101.51 123.64
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Problemas futuros com a PM

FRED, 2010



Ponto de vista norte-americano

Politicas orcamentais restritivas na Europa &
— Desvalorizagao do Euro
— Suica defendendo a nao valorizagao da sua moeda
— Obama: reduzir o défice publico em 50% até 2013 (evitar 1937)

Recuperacao norte-americana a custa de maiores
desequilibrios da BTC ?

G20 e a estratégia de cooperacao?

O renminbi esta desvalorizado entre 25%-40% (?)

— é Pg)ambial da China viola todas as normas internacionais (FMI e
M

BTC: Alemanha, 5,5% do PIB; China, 6,2%. (2010)

A valorizagao de 25%-40% do renmimbi equivale a 600 000 — 1
200 000 empregos nos EUA



EuroL: 1% e 1,5% crescimento do PIB em 2010 e 2011
USA: 3,1°/o e 2,6°/o

idem

E europeu?

TCRx/TCRAlemanha (2005/2009)

2005
2006
2007
2008
2009

PRT

1.1510
1.1854
1.2026
1.2111

1.1998

SPA

1.1481
1.2116
1.2633
1.2906

1.2207

IRL

1.2014
1.2696
1.3008
1.3707

1.2714

(custos unitarios do trabalho)

perda enorme de competitividade dos PIGS favorecendo a

Alemanha

GRE

1.1525
1.1873
1.2343
1.2485

1.2492



... E ainda ...

* Crescimento do Consumo Privado (%)

- GER USA
2004 0.09 3.4
2005 0.34 3.3
2006 1.26 2.84
2007 -0.35 2.61
2008 0.37 -0.25
2009 0.23 -0.6

* Politica de retracgao antiga na Alemanha (2% da CIA, URSS)
* Europa: estratégia de crescimento no curto prazo.

O maior obstaculo: a Alemanha, cresce a custa do exterior nao
contribuindo para a retoma global



Um Mundo Mesmo Novo ?

Goldman GDP projections (bn 2006 $) BRICs v the "G4", 2006-2050
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Futuro proximo ...

Chinese Sub Threatens the U.S. Navy

e — —— ——

(Niall Ferguson)
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