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Natureza da crise

» A crise actual € um fendmeno complexo, que atinge todos os paises
desenvolvidos, embora de formas diferentes

» Manifestou-se em 2007 no sistema financeiro, agravou-se em 2008 e depois
estendeu-se rapidamente d economia redl

® As suds raizes sGo anteriores e profundas, o que tem levado a classifica-la
como uma crise de governance mundial cuja solucdo implica novas
formas de cooperacdo e de regulacdo

®» A tentacdo inicial de a tfratar como apenas mais uma crise conjuntural,
resoluvel pelos mecanismos fradicionais da politica econdmica — estimulo
monetdrio e orcamental — prolongou-a e agravou-a, em parficular nos
paises estruturalmente mais frageis e financeiramente mais vulneraveis




Erros de politica econdmica e de regulacdo
antfecederam a crise nos paises desenvolvidos

» As politicas econdmicas dos paises desenvolvidos ignoraram os efeitos
estruturais da globalizagao

» Concentracdo nas politicas conjunturais, em particular a politica monetdria e o
confrolo da inflacdo; o consumo como motor do crescimento

» Desregulacdo financeira proporcionou alternativas de criagao de emprego
(comércio a retalho, construcdo, imobilidrio), mas com problemas de fundo:

» |nsustentabilidade
» Aprofundamento da desigualdade social nos paises desenvolvidos

» “llusdo” orcamental resultante da conjuntura favordvel

®» Passagem a segundo plano de problemas estruturais como a demografia,
O ambiente, a energia e, em menor grau, os precos das matérias-primas



A "grande moderacao’™: conjuntura
favoravel permite ignorar erros

» Confianca gerada pelo controlo da inflacdo

®» em grande parte devida a baixa dos precos dos produtos manufacturados
importados dos paises emergentes

» mas atribuida d boa gestdo da politica monetdria: baixas taxas de juro, liquidez
e credito abundantes

» Reforcada pelo crescimento do PIB e do emprego

®» gssentes no consumo privado e no investimento imobilidrio, financiados por
divida

» Resultam na reducdo tempordria dos défices orcamentais € no reforco da
confianca nas politicas

Adair TURNER: In retrospect, it was a fool’s paradise - the

band playing on oblivious to the dangers ahead.



A "grande moderacao”: crescimento
e emprego nos paises desenvolvidos
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A "grande moderacao’: Orcamentos
Nnos paises desenvolvidos
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Fonte: IMF World Economic Outlook April 2013 Database.




Fools' Paradise: os erros no sector
financeiro

® Pre-crisis approach to supervision which was insufficiently focused on
capital, liquidity and asset quality — the frinity which should be at the core
of good prudential supervision

» Still more important than poor supervisory approach were deficient rules,
deficient structure, and dangerous culture

= Rules on bank capital and liquidity were woefully deficient ... reflected a several
decades long policy error

» Structure: no adequate focus on the systemic risks created by system-wide
increases in leverage, by booming credit supply and asset prices, by the
development of shadow banking, and no institution equipped with the macro
prudential fools which could offset them

» Culture too driven by short-term return, and inadequately focused on long-term
risks

Adair Turner, Mansion House Speech 2012




Fools’ Paradise: os erros na politico
econdmica

» Num quadro de total liberalizacdo dos movimentos de capitais, os erros no
sector financeiro contagiaram todos os paises desenvolvidos

» Os paises gue melhor se protegeram foram os que, apds crises graves,
tinham adoptado politicas mais prudentes em matéria de competitividade
e de equilibrios macroecondmicos

» O efeito da abertura e do crescimento da Asia permitiu temporariamente
financiar os desequilibrios e adoptar politicas que escondiam as perdas de
competitividade, de capacidade de criacdo de emprego € de
desigualdade na distribuicdo do rendimento (compensando esta por
acesso a crédito facil)



A embriaguez da divida

» The Economist, “Special Report on Debt”, 24 Junho 2010):
®» The answer to all problems seemed to be more debrt.

» Depressed? Use your credit card for a shopping spree “because you're worth it”.
Want to get rich quick? Work for a private-equity or hedge-fund firm, using
borrowed money to enhance returns. Looking for faster growth for your
company<¢ Borrow money and make an acquisition. And if the economy is in
recession, let the government go into deficit to bolster spending.

Like alcohol, a debt boom tends to induce euphoria. Traders and investors saw
the assef-price rises it brought with it as proof of their brilliance; central banks

and governments thought that rising markets and higher tax revenues aftested
fo the soundness of their policies.




Diferentes vulnerabilidades

» FEnfre os paises desenvolvidos em geral e na Europa em particular, os graus
de vulnerabilidade as consequéncias da crise financeira eram muito
diversos

» [Entre os factores determinantes da vulnerabilidade contfavam-se:

» A competitividade nos produtos de exportagao que beneficiavam mais da
globalizagao (produtos de alta tecnologia, intensivos em inovacado,
beneficidrios da deslocalizacdo e da expansdo das cadeias de fornecedores)

®» A existéncia de mercados internos altamente concorrenciais e flexiveis

= Um ambiente regulamentar favordvel aos negdcios, capaz de atrair
investimento

» Uma situagado financeira sélida, permitindo atrair capitais para financiar racios
de divida elevados




A moeda unica

» A infroducdo da moeda Unica, ocorrida na sequéncia da liberalizacdo
dos movimentos de capitais e no periodo que antecedeu a “grande
moderacao”, viria a ser perversamente afectada por esta

®» Os mercados financeiros, que supostamente deveriam avaliar
diferentemente os diversos paises memibros, em funcdo de riscos
claramente diferentes, entraram numa fase de euforia e de subavaliagao
do risco que, segundo os reguladores, teria, gracas a inovacdo financeira,
passado a ser detido pelos investidores que estavam preparados para tal

= Assim, todos os paises da Area do euro beneficiaram de condigoes de
financiamento idénticas as do pais dncora (quando ndo mais favoraveis
em termos de taxas de juro reais)

= Os mais vulnerdveis em matéria de competitividade seguiram o caminho
mais facil: aumentaram défices, publicos e privados, concentraram-se no
mercado interno e/ou no sector financeiro e desse modo agravaram as
vulnerabilidades de que sofriam a partida
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Fonte: IMF World Economic Outlook April 2013 Database.



AS CONnsequéncias

» A turbuléncia financeirq, iniciada em 2007, reforcada em 2008 e ainda
longe de resolvida, teve varias consequéncias:

» A inversao da atitude relativamente ao risco: da fase de quase insensibilidade
0s mercados e os investidores em geral passaram d hipersensibilidade, em
particular quanto a solvabilidade dos devedores

= A necessidade de apoio as instituicoes financeiras, para evitar uma paragem
geral de sistemas econdmicos em que a financa desempenha um papel
assimilavel ao da circulacdo sanguineaq, levou ao aumento subito das dividas
soberanas dos paises desenvolvidos

®» Ao mesmo fempo, emergiu o problema econdmico que o endividamento das
familias permitira ocultar: o consumo privado e o investimento imobiliario
cairam, arrastando o emprego e a actividade economica em geral

» Os paises vulnerdveis viram agravar-se — ou desaparecer — 0 acesso aos
mercados, tornando invidveis solucdes conjunturais de expansdo da
procura assente em estimulos publicos




Portugal: Auséncia de ajustamento &

mudanca de enguadramento internacionadl

» Porfugal esteve entre os paises que acumularam vulnerabilidades na
sequéncia da globalizacdo, da moeda Unica e do financiamento facil

» Uma estrutura produtiva fortemente afectada pela entrada no comércio
internacional de paises com baixo rendimento e abunddncia de mado-
de-obra originara um choque de competitividade a que o pais tardou a

responder
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Entre o final da
década de 1980 e
2005, a mdo-de-obra
ligada aos sectores
exportadores
quadruplicou a nivel
global, em resultado
da abertura das
economias da
Europa de Leste, da
Asia e outros paises
emergentes.

World Economic
Outlook, abril 2007



A procura interna como motor do

crescimento

» O ambiente financeiro favordvel 20 9
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O Papel da Politica Orcamental

55 ~ - 8

» Ao |longo de décadas Portugal -6
manteve défices orcamentais 50 - 4
muito significativos 5

= Foi tambem praticamente 2 I ° -
constfante o aumento do peso no INE 2 o oo
PIB das receitas e das despesas 9 —/’W‘T/_‘ L 4 Despesas
publicas que apenas estacionou ==t By L
no periodo pods-adesdo a UE, /’
embora aprofundando nalguns . I
casos (em particular, as pensoes) -0
os problemas futuros 30 T

Fonte: IMF World Economic Outlook April 2013 Database.




O endividamento publico ao longo do
fempo
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Portugal: O Efeito da crise
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Porfugal: Condicoes para sair da crise

® Primeiro: reconhecer que a acumulacdo de divida ndo sé ndo resolve
CoOmMo cria enormes problemas. Até serem solucionados, estes constituem
uma condicionante maior da politica econdmica

» Segundo: aintfegracdo na Europa e na moeda unica criou condicoes de
desenvolvimento mas, por si s6, nGo pode garanti-lo num contexto global
em rapida e profunda mudanca

» Terceiro: a boa gestdo financeira, publica e privada, assim como a
atencdo a competitividade e as condicdoes de crescimento sustentado da
economia sdo uma responsabilidade nacional que o quadro europeu
favorece mas ndo substitui




Desenhar o futuro aprendendo com ©
0Assado

» Um dominio essencial consiste em osseg?uror que o pais é capaz de assegurar a
coesao social com base na responsabilidade partilhada, o que supoe
estabelecer uma relagao de confianga — mas ndo de dependéncia - dos
cidadaos entre si e no Estado

= Criar condicoes para sair da crise e desenvolver a economia dssenta
igualmente em repor a confianga dos investidores na economia. Tal implica
medidas focadas no pods-crise, mas que tenham em conta as licoes da crise e
das décadas que a precederam

» Um dominio essencial consiste em assegurar que o pais pos fim a embriaguez
da divida

= adoptando um enquadramento orcamental eficaz, a nivel politico e de gestdo das
financas publicas

» desenvolvendo um sistema macro-prudencial que, enquadrado nas normas
internacionais, as apligue com o grau de prudéncia aconselhado a sua
vulnerabilidade




Desenhar o futuro aprendendo com ©
0Assado

®» Repensar sectores em que abundaram medidas e, em muitos casos, 0s gastos,
mMas com resultados muito agquém do necessario

» Capital humano e empregabilidade
®» |nvestimento em infraestruturas e inovacado

» Ambiente

» Concorréncia nos sectores protegidos do exterior
» Mercado do frabalho

®» Despesas sociais

» A reforma da administracdo e gestdo do sector publico € uma drea essencial.
Dela depende a qualidade e custo dos servicos prestados pelo Estado, assim
como da capacidade e estabilidade da administracdo publica depende a
qualidade e a implementacdo de reformas eficazes e ndo burocrdticas




