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Resumo

A crise chegou aos Estados Unidos da América em 2006. Os motivos que conduziram
a crise na seccdo imobiliaria foram: a fraca fiscalizagdo, modificacbes na regulacéo
financeira, accc¢Ges desenvolvidas por parte do governo norte-americano para ampliar o
numero de proprietarios de uma habitacdo, a fraca gestdo, corrupcdo e venda de accdes
enganosas pelos bancos. As razdes macroecondmicas sdo 0 excesso de procura de capital para
ser investido, 0 excesso de poupanca de paises consequentes, de paises produtores de petroleo
e as baixas taxas de juro dadas pelo governo norte-americano. Em 2008 estes factos
estenderam-se a Portugal e a UE.

A metodologia usada assenta na aplicacdo do Eviews6, com o contributo para a area
de investigagdo de um modelo econométrico apresentado com varidveis explicativas do
desenvolvimento sustentavel, permitindo investigar o seu impato na Quota de Exportacao
como variavel explicada, para 0 caso portugués entre 1980 e 2011.

As principais conclusdes assentam na analise econométrica, provando que a subida da
Quota de Exportagdo tem uma relagdo positiva com o Consumo Privado Total. O Consumo
Privado Total tem um resultado pouco significativo na Quota de Exportacdo. O consumo
estimula a producdo de bens e servicos, pelo que o seu excedente ¢ exportado. O nivel de
desenvolvimento nacional estd correlacionado de forma negativa com os esfor¢os das
Receitas da Administracdo Publica. A autonomia financeira ¢ pouco significativa e ndo esta
dependente, apenas das exportacdes, a sua variacao de crescimento mostra-se muito baixa.
Portugal tem capacidade para criar a suas proprias receitas, assente na procura e esforgo fiscal
interno, permitindo uma fraca descentralizagao.

Na minha opinido as estratégias para tirar Portugal da crise sdo o aumento da
inovacdo, por parte das empresas para aumentarem a competitividade e o emprego,
reduzindo-Ihes e isentando-as da taxa de IRC. E necessario baixar o IVA em geral, ndo baixar
a taxa salarial para subir o poder de compra e o consumo. E preciso apostar na Governanca.
Os Estados-Membros da UE, a nivel politico, tém de ser coordenados como uma Unica regiao
de poder central.

Palavras-Chave: Crise, Mercado Imobilidrio, Taxas de Juro, Andlise Econométrica,

Estratégias.
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Abstract

The subprime crisis arrived at the United States of America in 2006. The reasons
which lead to the subprime crisis in the real estate were: weak oversight, changes in financial
regulation, actions by the U.S. Government to increase the number of owners of a dwelling,
poor management, corruption and sale of misleading actions by banks. The macroeconomic
reasons are excess of demand for capital to be invested, the savings from glutting countries,
consequent oil producing countries and low interest by the U.S. government. In 2008 these
events have spread to Portugal and European Union.

The methodology consists of applying Eviews6, with the contribution to the research
area of an econometric model presented with explanatory variables of sustainable
development, allowing you to investigate their impact on Export Quota as explained variable,
for the Portuguese case between 1980 and 2011.

The main conclusions, based on econometric analysis proving that the increase in
export share has a positive relationship with the Private Consumption Total. Private
Consumption Total has some significant results in the Export Quota. The consumption
stimulates the production of goods and services, so their surplus is exported. The level of
national development is correlated negatively with the efforts of Revenue Public
Administration. The financial autonomy is insignificant and does not depend only on exports,
its growth variation observed to be very low. Portugal has the ability to create your own
recipes, based on demand and domestic fiscal effort, allowing a weak decentralization.

In my opinion the strategies for taking Portugal out of the crisis are increasing
innovation by companies to increase competitiveness and employment, reducing and
exempting them of ITLP. It’s necessary to low VAT in general, not to low wage rate to raise
the purchasing power and consumption. It’s need to bet on Governance. Member States of the

EU, at political level, must be coordinated as a single region of central power.

Keywords: Crisis, Real Estate Market, Interest Rates, Econometric Analyses, Stratgies.
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Introducéo

Segundo Krugman (2009), antes de 1930, os bancos eram responsaveis pela criacdo de
grandes impérios financeiros alguns dos quais, apoiados em fraudes®. Esse sector financeiro
activo teve um aumento rapido das dividas®. No entanto, o sector perdeu o méximo quando o
sistema financeiro entrou em crise durante a Grande Depressdo>. Os banqueiros ocasionaram
os empréstimos mais dificeis. Embora, posterior a 1980, a divida comegou a crescer e acabou
com um cenério semelhante a de 1929* (Krugman, 2009).

Na causa da crise financeira esteve o acesso facilitado ao crédito imobiliario nos EUA.
O sector subprime fez crescer o desejo de muitos norte-americanos serem proprietarios de
uma habitacdo. As causas que possibilitaram a crise em termos macroeconémicos foram a
elevada poupanca de paises produtores de petrdleo e seus paises resultantes, as reduzidas
taxas de juro difundidas® e a elevada procura de moeda para investir. Ao nivel imobiliario sdo
as mudancas na regulacdo financeira, a gestao ineficiente, venda e corrupc¢édo de acgbes falsas
pelos bancos. Os investidores que investiram no fundo de Bernard Madoff®, foram enganados
com juros elevados e acgOes fraudulentas, ficando sem as suas fortunas. Madoff praticava a
Técnica de Ponzi’ entre 1999 a 2008 a residentes ricos de Palm Street e da Europa e apanhou
prisdo prepétua em 2010. Madoff foi considerado vigarista desaparecendo com 65 mil
milhGes de dolares dos seus clientes tendo o tribunal sé recuperado 9 mil milhdes de dolares.

As taxas Libor enganosas, praticadas entre bancos, levaram clientes a faléncia e alguns
bancos foram multados como o UBS, URS e Barclays na América, tendo sido o Bob
Diamond® preso. O grupo BES constituido por Rioforte, BES Group e BES Internacional foi a
faléncia e a crise do BES, também se deve ao caso Madoff, ocorrido pelo BES International
na América em 2008, que trabalhava em ciclo com a gestora de fortunas Akoya, passava pelo
BPN, voltando ao BES internacional para permitir lavagens de dinheiro®. As accdes do BES
desceram para os valores mais baixos da sua historia. O Ricardo Salgado dimitiu-se e o actual

conselheiro do Estado, Vitor Bento assumiu a direccdo do BES. Segundo Carlos Costa,

! Offshores.

’A divida do PIB, quase dobrou entre a Primeira Guerra Mundial e 1929.

%0 sector bancério que surgiu daquele colapso era regulado e muito menos lucrativo.

*E o sector financeiro expandiu-se muito.

® Pelo governo norte-americano.

® Ex-Diretor da Bolsa de Nasdaq em Wall Street, Nova York e gestor de fortunas, sendo considerado o melhor
gestor do mundo.

" Tirar dinheiro a uns clientes para dar a outros, mostrando extractos falsos.

® Diretor do Barclays.

% Accéo de justificar capitais que provenham de negdcios ilicitos.
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Presidente do Banco de Portugal foram considerados dois bancos: o0 mau onde ficou a divida e
as accdes enganosas e 0 banco bom com os depdsitos dos clientes. Houve clientes que
perderam as suas accOes e obrigacdes. O banco bom foi recapitalizado com o fundo da banca
e a ajuda do Estado e que ira ser vendido posteriormente para depois serem reembolsadas as
dividas novamente & Banca e ao Estado.

O objecto de estudo €, em primeira instancia, a analise do desenvolvimento da
economia antes da crise. Para tal, haverd lugar a uma analise da evolugdo do PIB tendo em
conta, por um lado, as alteragdes das suas componentes da despesa no seu contexto
macroeconomico, operadas desde 1980 até 2011, bem como a evolucao dos respectivos fluxos
financeiros. Em segunda instancia, analisar-se-a a difus@o da crise financeira a Portugal.

Pretende-se, neste ponto, saber como foi que o pais chegou a esta situacdo, se havia
ou ndo alternativas ao percurso seguido. O estudo de caso debruga-se sobre o crescimento
econdmico em Portugal na actual crise financeira.

O sistema financeiro dos EUA necessita de uma alteracdo legislativa que permita a
introducdo de novas barreiras ao empréstimo. Nesse ambito, a simples separacéo entre bancos
comerciais e de investimento n&o serve para o século XXI. E preciso uma lei que abranja os
diversos tipos de institui¢fes financeiras que foram concebidos, que limitem os empréstimos
de curto prazo entre estas instituicdes. Agora, haveria que proceder a uma divisdo
institucional entre os dois tipos de banco. Muitos bancos tiveram problemas tomando
empréstimos liquidos de curto prazo para aplica-los em investimentos brutos de longo prazo.

Os bancos de investimentos devem ser proibidos de executar qualquer tipo de
empréstimo de curto prazo e de concretizar qualquer transacgdo com recursos proprios, de
proceder como fundo de private equity’®. Essa reforma tornaria o sistema financeiro menos
disposto ao tipo de reaccdo em cadeia sistémica que conduziu a faléncias. Os bancos
comerciais poderiam ter acesso ao seguro de depésito*.

No cenario da crise de 2008, existem autores importantes que concordam com a
desregulamentacdo em favor do mercado livre, pelo que foram muito prejudiciais e levaram o
sistema a procurar inovagdes com maior risco’’. Também, é necessario aumentar a

fiscalizagdo de produtos financeiros, padronizar o monitoramento dos riscos e reformar o

10°A actividade central destes bancos deveria ser delimitada a sua actividade exercida por eles: angariar capital e
subscricdo.

1 E a uma rede de auxilio do governo, através do Banco de Portugal que tem um fundo de garantia para restituir
até cem mil euros, por contribuinte, em contratos de depdsitos a prazo puros, caso o banco entre em faléncia.

12 Na realidade é preciso actualizar a regulacdo impropria, tornando-a flexivel para englobar um mercado
financeiro em mudanga.
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sistema das agéncias de classificacdo de risco de crédito (Mihm e Roubini, 2010; Wessel,
2009).

Objectivos da Investigacéo

Os objectivos gerais da investigacdo séo expressados da seguinte forma:
1°) Introduzir a evolugdo do PIB numa viséo estratégica de desenvolvimento nacional,
2°) Executar uma analise empirica acerca da relacéo entre a Quota de Exportacdo e o valor do

Consumo Privado Total e das Receitas da Administracdo Publica em Portugal.

Metodologia de Investigacdo

De acordo com os métodos aplicados auxiliou-se:
- da pesquisa de bibliografia a nivel nacional e internacional aceite, de locais da Internet
sobre o assunto em investigacdo e do tratamento dos dados disponiveis pelo INE e
PORDATA,;
- da revisdo da literatura, atraves da sintese das principais abordagens e sua reflexao critica;
- da analise economeétrica, baseada no programa Eviews, utilizando o modelo econométrico de

forma a testar as hipdteses formuladas.
Hipdteses de Investigacao
As Hipdteses de Investigacao sdo as seguintes:
- Hip6tese um: A subida da Quota de Exportacdo aumenta com o grau de Consumo Privado;
- Hipotese dois: O grau de desenvolvimento de Portugal esta associado positivamente aos
esforcos das Receitas da Administracdo Publica.

Pergunta de Partida

Qual o impacto das variaveis relacionadas com o desenvolvimento socioeconémico no

Crescimento da Quota de Exportacao para Portugal, no periodo entre 1980 a 2011?
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Razoes da Escolha do Tema

O interesse crucial da investigacdo passa pela evolucdo da crise, desde a implantacéo
da Republica e as suas sucessivas crises acontecidas em Portugal. Hoje, o pais depara-se com
uma crise econémica muito delicada, com graves consequéncias para a sociedade em geral. E
relevante investigar a sua origem, bem como o seu efeito na economia nacional, para melhor
clarificar o cenario. Deste modo, importa tracar alternativas para que, no futuro, o pais ndo se
afunde numa situacdo da mesma instancia.

O dinheiro abundante, proporcionado pelo crédito bancario, fez os precos dos imoveis
subirem aumentando a bolha especulativa. A Banca promoveu a ruina do mercado
imobiliario. No passado, os bancos s6 vendiam as hipotecas titularizadas a investidores
institucionais pouco alavancados, que podiam sustentar o risco por um periodo de tempo
maior. Estes bancos autofinanciavam-se, com divida a curto prazo, para comprarem estes
produtos. Quando se deu o colapso imobiliario, os bancos tiveram obstaculos em fazer
rollover® dessa divida e viram-se obrigados a vender as habitacdes a precos muito baixos'*,
para além de constituirem uma carteira de valores imobilidrios para a qual ndo tém,
naturalmente, competéncias para gerir.

Em 2001 em Portugal, os novos fogos apresentavam 97,5% do total de fogos
licenciados, assinalando também o nimero mais elevado da década 2001-2011, com 114 909
fogos. Este nimero veio a diminuir progressivamente a partir de 2001 alcancando os 17 464
fogos em 2011, que exibia 72% face ao total de fogos licenciados. Nas obras concluidas
analisa-se uma evolucdo idéntica, tendo sido concluidos s6 31 381 fogos em construcdes
novas em 2011 (INE, 2012, p. 8).

'3 Transfigurar esta situacdo levando ao incumprimento do pagamento do crédito.

14 Esta baixa nos precos dos activos teve um efeito negativo nos balancos dos bancos que levaram alguns a
faléncia.

5 A construgcdo de novos alojamentos obteve o seu pico em 2001, salientando-se mais nitidamente nas obras
concluidas.

18 Correspondendo a 80% do total de fogos concluidos.
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Percurso Expositivo e Organizagdo do Trabalho

No primeiro capitulo efectua-se um enquadramento teérico respeitante a crise actual’
e varidveis fundamentais, particularmente relacionadas com as suas componentes. Salienta-se
o0 conceito de PIB e de Crescimento Economico.

O segundo capitulo refere a evolucdo do PIB, desde 1980 e 0 que provocou essa
evolucgéo. Pretende mostrar-se as mudancgas aparecidas com esta evolugdo. Depois de 2008,
comenta-se criticamente a evolucgéo realizada e as suas causas. Deste modo, recorre-se a uma
analise econdmica salientando a evolucdo do PIB, a partir de 1980 até 2011.

No terceiro capitulo emprega-se um modelo de regressdo linear mdltipla®,
relacionando-se alguns indicadores econémicos a evolucdo da Quota de Exportacéo,
introduzindo-os numa conjuntura macroeconémica para o periodo entre 1980 a 2011, de
forma a analisar a correlacdo entre a Quota de Exportacdo e as varidveis das suas
componentes™.

A Concluséo sintetiza os objectivos que esta dissertacdo se propds alcancar e as

conclusdes principais da investigacao.

7 Suprime.
'8 Anélise Empirica.
19 Grandes Agregados
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Capitulo 1 — A Crise do Subprime e o Contexto Geral

A Crise do Subprime € uma crise financeira comecada no ano de 2006, a partir da
ruptura de instituicbes de crédito dos EUA, que concediam empréstimos hipotecérios de
enorme risco, dirigindo diversos bancos para uma posicdo de faléncia®®. Deste modo, é
compreendida como uma paralisacdo da cadeia de pagamentos da economia global?.

Os subprimes abrangiam desde empréstimos até cartbes de crédito, crédito para
compra de habitacdo, automodveis e eram concedidos, nos EUA, a clientes sem comprovagao
de rendimento e com um histérico de crédito de alto risco®®. Essa valorizacdo continua dos
imoveis levava os endividados a alcancar novos empréstimos, sempre maiores, para
regularizar as dividas anteriores, em atraso?.

No encerramento do ano de 2000 quando acabou o frenesi com agdes de empresas de
tecnologia na rede mundial de computadores os precos diminuiram. O banco central
americano, Fed*, baixou os juros de 6,5% ao ano, para 3,5% em poucos meses e
posteriormente ao terrorismo de 11 de Setembro de 2001%°, baixou para 1%.

A taxa de juro real, ficou negativa por trinta e um meses continuos. Assim, cresce uma
bolha de crédito imobiliario disseminada, com bancos comerciais financiando valores
elevados de compras alavancadas de reconhecidas empresas, com condi¢Ges de empréstimos
cada vez mais baixos. O sistema bancario paralelo envolve instituicdes financeiras que
parecem bancos, “agem como bancos, recebem empréstimos e emprestam como bancos mas,
esta parte importante ndo sdo regulamentadas como bancos” (Mihm e Roubini, 2010, p. 89).

Desde 2006, com a baixa dos precos de imoveis nos EUA, varios bancos cairam num
cenario de faléncia, atingindo bastante as bolsas de valores mundial.

Os empréstimos subprime eram dificilmente liquidados, porque ndo geravam qualquer
fluxo de caixa para os bancos que os atribuiam. Deste modo, para diluir o risco dessas
transacc¢des duvidosas 0s bancos americanos credores uniram-nas aos milhares e modificaram
a massa dai resultante em derivados negociaveis no mercado financeiro internacional®.
Porém, criaram-se titulos negociaveis, pelo que o seu fundamento eram esses créditos. Foi a

venda e compra, em elevadas quantidades, desses titulos em hipotecas subprime, que

20 Uma crise grave, com possibilidades de transformar-se em crise sistémica.
2! Que tenderia a atingir todos os sectores econdémicos em geral.

22 Aos clientes sem patriménio, sem renda e sem emprego.

% Dando sempre 0 mesmo imével como garantia.

24 Federal Reserve.

2 Twin Towers (Torres Gémeas) nos EUA.

2% 0 valor era cinco vezes superior ao das dividas originais.
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provocou a reproducdo da crise, para os principais bancos do mundo?’. No comeco de 2007,
as institui¢des financeiras deixaram de emprestar dinheiro ao banco Northern Rock, acabando
por se tornar o primeiro banco britanico a suportar a intervencdo do governo, desde 1860%
(Mihm e Roubini, 2010).

Todavia, as exportacdes tendem a suportar os efeitos da baixa da oferta internacional
de crédito. Segundo Smith (1776), uma reducdo das exportacdes tende a espelhar
negativamente sobre o sector produtivo, tocando na economia da producéo de bens e servigos,
mas a producdo anual do trabalho e da terra da sociedade, condiz a area do Guterwelt
schumpeteriano.

Buiter (2007), salienta no contexto macroecondémico uma alta poupanca global, uma
redistribuicdo global da riqueza por entre os exportadores de matérias-primas, havendo a
criacdo do FED® e do BCE™®, de liquidez em abundancia. No ambito da Microeconomia
reflecte o excesso de titularizacdo, o efeito do comportamento ciclico de endividamento bem
como os requerimentos de capital postulados pelas regras de Basileia®*. Os Acordos de
Basileia sdo concebidos pelo Comité do BIS* e tém como objectivo fundamental gerar
principios eficientes de regulamentacéo de institui¢fes financeiras.

A recessdo teve inicio em Dezembro de 2007, tendo esta sido antecedida pelo apertéo
por parte do FED em Junho de 2004, seguido de trés anos de taxas de juro bastante reduzidas.
Todavia, estas politicas de baixas taxas de juro bem como a elevada poupanca a nivel
mundial, levaram ao colapso no universo imobiliario (Bordo e Haubrich, 2009).

Segundo Lynn (2013), a bolha imobiliaria rebentou na Holanda que esta em recesséo,
logo a divida dos consumidores é 250% do rendimento disponivel e 0 desemprego aumenta®.
A Holanda esta afundada na recessdo e mostra poucos sinais de retoma®. A crise do euro

arrasta-se ha trés anos>. A Holanda, é um Estado Central da UE®,

27 crise do crédito hipotecado conduziu a uma crise de confianca geral no sistema financeiro e falta de liquidez
bancéria, pelo que ocasionou a falta de dinheiro disponivel para saque imediato pelos bancos.

%8 Os Bancos Centrais foram levados a injectar liquidez no mercado interbancério, para evitar o impacto, com a
ruptura de outros bancos, em cadeia e que a crise se alargasse a nivel mundial.

*® Federal Reserve.

% Banco Central Europeu.

31 As falhas nos modelos usados pelas agéncias de rating nas suas avaliagdes e uma desregulardo internacional
competitiva.

2Bank for International Settlements.

% 0 grande aliado da Alemanha com a implantacéo da austeridade por todo o continente comeca a ter uma queda
na sua propria receita.

% A Holanda é um dos paises mais endividados do mundo.

% E até agora, apenas tinha infectado os paises periféricos da moeda Unica.

% E do euro.
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Os juros reduzidos®” e a existéncia de muito capital baixo geraram uma bolha

imobiliaria e a explosdo da divida. Porém, desde o langcamento da moeda Unica até o pico
méaximo do mercado, o preco da habitacdo na Holanda duplicou, transformando-se num dos
mercados mais sobreaquecidos do mundo. No entanto, os precos dos imoveis na Holanda
baixaram com a mesma rapidez que os da Florida, quando decresceu 0 pico maximo
habitacional norte-americano. Neste momento, uma habitacdo valera menos do que se pagou
por ela e ainda menos do que o empréstimo obtido para a comprar.
Consequentemente, os holandeses endividaram-se e os bancos holandeses tém 650 mil
milhGes de euros pendentes num sector imobilidrio que perde valor progressivamente. O
sistema financeiro perde estabilidade gradualmente. A Holanda serd o primeiro pais central a
rebentar, logo significard uma grande crise para o euro.

Contradizendo as ideias de Haubrisch e Bordo, Allan Greenspan, antecessor de
Bernanke no Federal Reserve, mostrava que n3o acreditava na regulamentacdo®, como a
bolha de tecnologia de 1996, corria para salvar a economia, criando no mercado a esperanca
de que o FED, sempre defenderia as instituicdes com uma gestdo inconsciente, enquanto o
sistema financeiro mergulhava na gravidade causada por uma bolha, criando um risco moral
perigoso. Allan Greenspan apostou na capacidade das instituicdes, dirigidas por interesses
préprios, de fiscalizarem os mercados. Assim, 0s 6rgdos reguladores norte americanos foram
desacreditados*® (Mihm e Roubini, 2010; Wessel, 2009).

Contudo, Greenspan ndo era o Unico a favor da desregulamentacdo e ao longo da
década de 1980, a regulacdo produzida pelo desenvolvimento da crise de 1929, foi destruida
aos poucos, até ser suprimida. A lei Glass-Steagall, representou grande perda para o sistema
de regulacdo norte-americano ao ser destruida, em 1999, pela Lei Gramm-Leach-Bliley
(Crawford, 2011; Mihm e Roubini, 2010).

Mihm e Roubini (2010) salientam como Paul Volcker, ex-presidente do Federal Reserve,
convenceu o governo Obama a proibir as holdings bancarias. Mihm e Roubini (2010) e
Paulson (2010), mostram o sistema de regulacdo dos Estados Unidos como uma manta de

retalhos, produzido no resultado do sistema federativo e ultrapassado. Em termos do Estado

%7 Que antes do mais respondem aos interesses da economia alema.

% Hoje, os precos estdo 16,6% mais reduzidos do que estavam no ponto mais elevado da bolha de 2008 e a
Associacdo Nacional de Agentes Imobiliarios prevé outra baixa este ano de 7%.

% Tinha como idealismo o livre mercado, todavia quando uma bolha de pregos do sector imobiliario rebentava,
ndo se responsabilizava a Reserva Federal Americana por esta bolha. Assim, o caminho para combater as falhas
no mercado financeiro passaria pela subida dos requisitos de capital e pelo combate a fraude.

0 0 FED apenas regulava instituicdes bancarias. As entidades financeiras ndo bancérias, que estavam cada vez
mais presentes no sistema financeiro dos Estados Unidos, continuaram fora da regulacéo do Federal Reserve.
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existem diversas agéncias reguladoras e responsaveis por instituicbes financeiras que se
desenvolveram de modo confuso ao longo da histéria norte americana*.
Por fim, Mihm e Roubini (2010) observam que o mercado subprime ndo foi o Unico

causador da crise financeira, pois, isolado, ndo teria como conduzir 0 mercado & recessdo®.
1.1. Conceitos de PIB e Crescimento Economico

A politica orcamental dos paises da Unido Economica e Monetaria ndo pode
ultrapassar o défice em 3% do PIB e a divida publica do PIB em 60% (Porto, 2001).

O conceito de PIB define-se pela riqueza gerada num pais pelos nacionais residentes e
estrangeiros. A producdo ou riqueza é gerada pelo emprego e produtividade, pelo que é
importante a especializagdo e o nivel educacional da méo-de-obra. O PIB contém as seguintes
componentes: O consumo tem como efeito induzido a propensdo marginal a consumir com o
efeito do rendimento disponivel como se verifica na funcdo C=Consumo Auténomo+cYd,
sendo ¢ a Propensdo Marginal a Consumir e Yd o Rendimento Disponivel das Familias.
Assim, s=(1-c), é igual & propensdo marginal a poupar®’. A férmula do PIB na dptica da
despesa, ¢  Y=C(Consumo)+G(Gastos Publicos)+I(Investimento)+X(Exportacdes)-
M(Importacdes). Assim, o PIB é um indicador econémico importante para medir o
crescimento econdmico, pese embora as suas limitacdes.

O Programa das Nacdes Unidas para o Desenvolvimento (2012) sustenta e conduz a
um crescimento com capacidade de melhorar o bem-estar social e nivel de vida para toda a
sociedade™. O PNUD oferece uma visdo geral associada & visao local do desenvolvimento
humano, para colaborar com o empoderamento de vidas e com a formacdo de paises mais
potentes™. No ano de 1990, o PNUD inseriu mundialmente a concepcéo de Desenvolvimento
Humano, que parte da condi¢do de que para conferir 0 progresso na qualidade de vida de uma
sociedade, é necessario ir além do caminho econémico e incluir trés pilares basicos*®: satde,
rendimento e educacdo. Segundo Samuelson e Nordhaus (2005), a no¢do de crescimento

econdmico evidencia a subida do PIB potencial*’. Assim, o Crescimento Econémico define-se

1 por exemplo do préprio Federal Reserve que possui doze agéncias espalhadas pelo pais.

*2 Para 0s autores, os problemas eram mais diversos e difundidos.

*% Saving.

* Executa parcerias com individuos em todas as instancias da sociedade para ajudar na construgdo de paises que
consigam resistir a crises.

** Presente em 177 paises.

“® Esse conceito é baseado no IDH e do RDH, publicado anualmente, seqgundo o PNUD.

*" Ou Produto Nacional de uma nag&o. Contudo é quando a FPP de uma nacéo se desloca para o exterior.
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como a acumulacdo de capitais, ou seja, a riqueza gerada para ser investida no
desenvolvimento econdmico ou bem-estar social. O Crescimento Econémico ¢ o “aumento
regular da producdo de bens e servigos [...] o que existe na realidade ¢ um processo de
mudanca social global, das instituicdes e mentalidades aos sistemas produtivos e valores das
tecnologias aos niveis e modos de vida dos individuos” (Murteira, 1983, p. 69).

O termo Desenvolvimento é "multidimensional;, valoriza capacidades e o
empowerment, facilitando a coesdo social; assenta na participacdo; permite o0
multiprotagonismo; por isso estimula as parcerias - visa a interdependéncia ambiental - é
multiterritorial; - promove a diversidade” (Amaro, 2003, p. 62). O desenvolvimento
socioecondémico é uma consequéncia do crescimento econdmico. Assim, desenvolvimento
socioecondémico € caracterizado pelo bem-estar social ou nivel de vida evidenciando uma boa
educacdo, boa assisténcia médica, boa habitacdo, boas vias de comunicacdo, reducdo da
xenofobia e pleno emprego.

O desenvolvimento nacional e local define-se como o processo de satisfacdo de
necessidades e de melhoria das condi¢cdes de vida de uma comunidade local, a partir
fundamentalmente das suas capacidades, assumindo aquela o protagonismo principal nesse
processo e segundo uma perspectiva integrada dos problemas e das respostas (Amaro, 2003).
O desenvolvimento nacional centra-se na cidadania, na participacdo®® e na contextualidade
territorial (Governanca). Considera-se que a participacdo dos agentes na definicdo das
estratégias de desenvolvimento € essencial para a sustentabilidade do desenvolvimento
nacional e local.

O desenvolvimento nacional e local, como conceito, comegou a ter maior relevancia a
partir das décadas de 60 e 70. O paradigma funcionalista interpreta o desenvolvimento de
acordo com uma logica externa, isto €, o desenvolvimento € induzido a partir de fora. O
paradigma territorial contempla o desenvolvimento a surgir a partir do territério, onde existe a
mobilizacdo dos recursos materiais e humanos existentes. Este paradigma privilegia a
capacitacdo das pessoas a partir do seu envolvimento e da tomada de decisdo no local. Esta
corrente tem como ponto central o empenhamento e a participacdo dos agentes no seu
territorio - bottom-up (Henrique, 1990). O desenvolvimento local pretende criar dinamicas de

abertura e de avango e por outro lado, resistir a massificacdo, afirmar as especificidades,

8 Desenvolvimento Sustentavel assenta num desenvolvimento integrado e harmonioso ao nivel de todos os
sectores como por exemplo: Econémico, Social, Ambiental, entre outros.
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sublinhar as diferencas, inventar e inovar. Assenta na identificacdo dos problemas com a
participacdo das populacfes, mentalizando-as das suas capacidades e dos problemas.

As dpticas do Desenvolvimento Local e da Participacdo concentram-se na tomada de
decisdo de envolver ndo apenas 0s grupos mais favorecidos, mas também os grupos mais
desfavorecidos, 0s grupos minoritarios, que ndo tém uma voz activa na sociedade, formando
deste modo um mecanismo de Empowerment.

O desenvolvimento que se deseje a longo prazo, deve conter uma Optica de
planeamento participativo®® e abranger toda a popula¢io que faca parte do “horizonte” do
projecto, independentemente da idade, etnia, genero, escolaridade, sem que, contudo, esta se
sinta forcada a contribuir. O envolvimento directo das comunidades é um processo sensivel e
moroso, mas sem o qual é dificil executar projectos com sucesso e sustentaveis (Friedmann,
1996). Assim, um desenvolvimento que visa 0 Empowerment das unidades domesticas e dos
seus membros individuais € um processo que principia, quer por baixo (bottom-up), quer pelo
interior dessas mesmas unidades™ (Friedmann, 1996).

Quando dizemos Empowerment, referimo-nos a capacidade de certos grupos sociais,
que por alguma razéo nao tém acesso ao poder, passarem a poder fazer parte dos centros de
decisdo, passarem a ter uma ac¢do auténoma, permitindo uma redistribuicdo do poder e
persuadindo os processos e resultados de desenvolvimento.

Para o Empowerment Colectivo, sublinha-se a importancia da participacdo
democrética dos “pobres” e do respeito pelas identidades culturais em todas as fases da
pratica do desenvolvimento, como por exemplo Portugal, mais concretamente o concelho de
Estarreja que ganhou o prémio das Boas Praticas>* a nivel da Politica Familiar em 2012 (Rijo,
2012). Com o planeamento participativo procura-se integrar o conhecimento da sociedade no
projecto, pelo que se pode dizer que a participacdo resulta numa aprendizagem social que é
partilhada por todos. Deste modo, é fortificada a capacidade da sociedade de definir
objectivos de desenvolvimento, de criar estratégias para os alcancar e de ganhar poder sobre
0s seus proprios destinos (Friedmann, 1996).

O Desenvolvimento Local é um procedimento endégeno assente em pequenas
unidades territoriais e grupos sociais, capaz de dinamizar a actividade econémica e melhorar o

bem-estar®® da populacfo. Apresenta uma mudanca nas bases econémicas e na organizagio

* Governanca.

%0 Endégeno.

>! pelo segundo ano consecutivo.

%2 Aumentar o nivel da qualidade de vida.
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social em termos locais, em consequéncia da mobilizacio das sociedades®®. Todavia para ser
um sistema sustentavel, o desenvolvimento deve aumentar as oportunidades sociais de
igualdades de género> e a competitividade da economia local, aumentando o rendimento e as
formas de gerar riqueza, tendo em conta a preocupagdo com a preservacdo dos recursos
naturais e endogenos.

No entanto, é no local que nascem as empresas de economia social® por duas razdes

56
|

essenciais, ou seja, achar um maior capital social imaterial®™ e actuar em sectores mais

protegidos da concorréncia a nivel mundial®’.
1.2. Cooperacado num Quadro de Desenvolvimento

No contexto internacional das rela¢fes politicas inter-estatal, a palavra cooperacgdo tem
aparecido sempre na politica externa dos paises e a ideia de cooperacéo passa por um modelo
de relacBes internacionais que implica uma politica exequivel, logo uma estratégia de uma
tactica.

No entanto, cooperar para o desenvolvimento tem sido uma batalha ndo de agora, mas
desde da década de 50 com o termo da Segunda Guerra Mundial. Assim, os lideres viram-se
numa situacdo de desgaste socioecondmico. Como forma de atenuar as consequéncias da
guerra, 0S governos uniram-se em torno de programas de desenvolvimento econdmico. Deste
modo, surgiu o Plano Marshall, designado pelo programa para a recuperagdo da Europa. A
partir deste programa consolidou-se a filosofia e a organizacdo do actual sistema da
cooperacdo internacional para o desenvolvimento (Rolo, 1986).

Também, com o final da guerra fria, formaram-se as motivacGes geopoliticas na
autorizacdo da ajuda internacional e implementou-se um espaco para se avaliar a sua eficacia
face aos objectivos da cooperagdo para o desenvolvimento (Guimarées, 2007).

A nivel internacional, muitos tem sido os esforcos numa maior e mais eficaz
cooperacdo. Os elementos da Comissdo de Auxilio ao Desenvolvimento desenvolveram nos
ultimos anos esfor¢os consideraveis no sentido de definirem uma série de principios nas areas

principais da ajuda. Na analise de vinte cinco anos de cooperagdo para o desenvolvimento

53 Explorando as suas potencialidades e capacidades particulares.

5 E preciso tirar resultado de um maior conhecimento das necessidades reais de uma dada populagdo num dado
local de forma a responder as suas necessidades.

% Ou solidaria.

% Solidariedade, Responsabilidade e Confianga.

>’ E indispensével existir um enquadramento benéfico e incentivador com uma renovacéo de mentalidades, para
promover uma mudanca social.
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realizado pelo comité em 1985, uma das licbes apreendidas é que a ajuda apenas pode ser téo
eficaz como o ambiente politico, econémico e administrativo em que se processa. Assim, a
ajuda tem de ir ao encontro das necessidades e com maior eficacia.

A cooperagdo para o desenvolvimento, nos ultimos, tem tido uma perspectiva a longo
prazo das politicas de desenvolvimento, com percalcos no ritmo de desenvolvimento
pretendido. A cooperacdo internacional tem tido cada vez mais consciéncia que é necessario
uma maior cooperacdo a nivel Norte-Sul, para agilizar o processo de melhoria das condicoes
de vida, do acesso ao mercado de trabalho, 0 acesso a educacao e a saude. Deste modo, da-se
aos Paises em Vias de Desenvolvimento o seu proprio percurso de desenvolvimento
designado por desenvolvimento participativo, num mundo em constante mudanca, permitindo
as populacgdes participar e beneficiar da globalizacdo do progresso econémico e social, que é
uma via para alcancar o bem-estar e 0 progresso. A cooperacdo apenas faz sentido na
perspectiva do desenvolvimento sustentado, ou seja, colaborando para a melhoria das
condicdes de vida das populacbes. Através da conferéncia da Organizacdo Mundial do
Comeércio de 2001, em Doha permitiu-se facilitar o acesso aos mercados internacionais®®, para
haver uma melhor introdugdo das economias dos PVD. Porém, ndo teve o consenso esperado
entre 0s paises ricos e pobres, enquanto os paises da Organizacdo para a Cooperacdo e
Desenvolvimento Econdmico mantiveram os subsidios agricolas que levaram a concorréncia
desleal e as tarifas aduaneiras com taxas elevadas aos paises fora da OCDE. No entanto, ndo
houve um processo de desenvolvimento sustentavel, mas sim uma continua injeccdo de
dinheiro, de programas® vindos do exterior para fazer fase as disparidades existentes nos
PVD.

Tanto em Portugal como na UE tém sido assinados acordos e realizadas parcerias no
sentido de promover o desenvolvimento dos PVD. Para tal, elaborou-se um dos
acordos/convencdo que veio a reforcar as politicas e estratégias de desenvolvimento, isto é,
assinou-se a Convencdo de Lomé | em 1975 por um periodo de 5 anos, em que 0s 46 paises
de Africa, Caraibas e Pacifico estabeleceram com a entdo Comunidade Econdmica Europeia
uma cooperacao para o desenvolvimento ao nivel do comércio, industria, financeira e técnica.
Verificou-se que poucos progressos tinham sido atingidos, aquando da assinatura da
convencao de Lome I. Entdo acordou-se mais uma convencdo: Lomé Il assinada em 1979

entre 0s 9 membros da CEE e 58 Estados ACP. Com este novo acordo, pretendia-se

%8 Ponto de partida no processo de desenvolvimento das economias mais frageis.
> Na cooperacdo internacional houve sempre um compromisso de dar mais eficacia & ajuda ao desenvolvimento
e potencializar as economias mais fracas.
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consolidar as aquisicdes de Lomé | e aperfeicoar 0s seus mecanismos, visando o
desenvolvimento das potencialidades minerais e energéticos dos Estados ACP (Machado,
2009).

A Convencdo de Lomé 111 *°

pretende reforgar o desenvolvimento mais autbnomo ou
menos dependente dos Estados ACP. Esta convencdo foi concebida numa Optica de accoes,
programas e politicas de desenvolvimento coerentes.

Os sucessivos falhangos e adaptacdes das convengdes de Lomé foram evidentes. Os
doadores e os paises ACP envergaram-se por um novo caminho de cooperacdo para o
desenvolvimento. O novo Acordo de Cotonou de cooperacdo UE-ACP® teve como objectivos
a cooperacdo para o desenvolvimento, as relagdes econdmicas e comerciais, 0 didlogo politico
na luta contra pobreza na integracdo progressiva dos paises ACP na economia mundial e o
desenvolvimento sustentavel. Este novo acordo assenta principalmente no alargamento do

didlogo UE-ACP com a participagdo de novos actores néo-estatais®* (Guimaraes, 2007).

1.3. Desenvolvimento Sustentavel

A UNCSD (1996), inseriu uma lista de indicadores, reunidos de acordo com oS
capitulos da Agenda 21 em quatro grandes grupos: econdémicos, sociais, institucionais e
ambientais. Hoje, o desenvolvimento sustentavel é global, a sua prética é realizada baseando-
se no desenvolvimento econémico, na proteccdo do ambiente, na coesdao social e na optica
institucional, ou politica (Baptista, 2010). A dptica institucional mostra as questdes relativas
aos modos de governacdo das instituicdes e dos sistemas legislativos®®, nos seus diferentes
niveis e para o quadro da participacdo dos clubes de interesse® e da sociedade civil®®,
identificados como parceiros principais na escolha dos objectivos do desenvolvimento
sustentavel, definido como um processo de mutacdo “no qual a exploracdo, a direc¢do de

investimentos, a orientacdo do desenvolvimento tecnoldgico e mudanca institucional estdo

% Assinada em 1984 entre os parceiros ACP e UE.

%1 Assinado em 2000 por 20 anos.

%2 procura conciliar o papel de lideranca dos governos centrais no processo de desenvolvimento com a
necessidade de estabelecerem ligagfes com os parceiros da UE.

% Transparéncia, flexibilidade, democracia.

® Associagdes Empresariais e Sindicatos.

% Organizagdes Nao Governamentais, ONG.
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todos em harmonia e ambos aumentam o potencial corrente e futuro para reunir necessidades
e aspiracdes humanas” (WCED, 1987, p. 46).

Para avaliar o desenvolvimento integrado h& que ter em conta os seguintes aspectos da
sua definicdo: € um “processo que conjuga as diferentes dimensdes da vida e dos seus
percursos de mudanca e de melhoria, implicando, por exemplo: a articulacdo entre o
econdmico, o social, o cultural, o politico e 0 ambiental; [...] os varios parceiros e institui¢des
envolvidas; a investigacdo ¢ a ac¢ao [...] etc” (Amaro, 2003, p. 59).

O Desenvolvimento Integrado, como objecto de estudo, ndo tem ainda 0 mesmo peso
cientifico e institucional que os outros conceitos de desenvolvimento. A sua definicdo ainda
passa por ser entendida como algo ambiguo, mas ao retirar-se a esséncia da palavra
desenvolvimento faz sentido que haja o Desenvolvimento Integrado, ajustando todos os
conceitos ao nivel do Humano, Social, Local, Participativo, Comunitario, Ambiental e

Sustentavel.

1.4. Reflexos Econdmicos e Financeiros da Crise do Suprime para a Economia Mundial

Segundo a Caixa Geral de Depdsitos (2011), a falta de bolha especulativa no sector
imobiliario portugués e aleméo € impulsionada pela evolucao dos precos na década anterior a
crise, segundo o Grafico n° 1.

Entre o ano de 1996 e 2006, a valorizacdo acumulada real dos precos da habitacéo
excedeu 0s 80% nos EUA, na Holanda e na Grécia, 0s 90% em Franca, 0s 110% em Espanha,
0s 140% no Reino Unido e os 180% na Irlanda. Estas percentagens contrariam o aumento
menor a 10% em Portugal e a desvalorizacdo de longo prazo da Alemanha, apenas impedida

em 2008, segundo o Gréafico n° 1.
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Grafico n° 1: Os Precos Reais da Habitacdo, entre 1996 e 2010
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Fonte: AM&A com base em k e m: BCE, Banco da Grécia, HalifaxIndex/Loyds
Bank e S&P/Case-Shiller Home Price Indices: OCDE e CGD (2011, p. 131).

1.5. Gestéo do Risco Operacional
De acordo com Coimbra (2007), o risco operacional esteve sempre presente em todos

0s tipos de negociagdo, mas somente a partir do ano de 2001 a gestdo de risco operacional
obteve peso significativo no interior das organizacdes®.

% Instituicdes Financeiras e Empresas.
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O risco operacional é o risco de perda indirecta ou direta decorrente de falhas ou
inadequacOes de processos internos, sistemas ou eventos externos, individuos e é intrinseco a
todas as unidades da organizacao (Cordeiro, 2009).

Segundo o acordo de Basileia 11°°, o risco operacional é o risco resultante da perda dos

desiquilibrios de processos internos, sistemas e pessoas®®ou eventos externos.

Figura n° 1: Fatores Determinantes do Risco Operacional

e Faltade e Fendmenos
parametros da natureza
Falta de controlo Processos e Ataques
Auséncia de terroristas
indicadores

Pessoas

Erro ou Falhas de
negligéncia software
Falta de Tecnologia Instalacdes
qualificacdo Falhas de
Conduta hardware
antiética Sistemas de
Fraudes energia e
comunicacao

Risco

Operacional

Eventos
externos

Fonte: BIS (2005) apud Sicomar Benigno de Aradjo Soares. A Influéncia da Resolucéo n°
3.380 do Banco Central do Brasil na Gestdo do Risco Operacional de Uma Instituicdo
Financeira, 2010.

%7 BIS (2005).
% Esta definicdo mostra todos os fatores que podem iniciar o risco em mencao.
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A gestdo do risco operacional € um procedimento que esta ligado ao conhecimento dos
processos da instituicdo. Assim, todos 0s processos devem ter 0S seus riscos operacionais
reconhecidos, monitorizados e controlados. A determinagdo do controlo interno €
fundamental para uma gestdo eficiente do risco operacional, apoiando também na diminuicao
do risco de grandes perdas, irregularidades de processos e sistemas da probabilidade de erros
humanos.

Um sistema de controlo interno eficaz € um elemento fundamental para a gestdo de um
banco e suporte para operacGes bancéarias seguras e saudaveis. Um robusto sistema de
controlo interno pode apoiar 0s objetivos de uma instituicdo bancaria, de forma a serem
atingidos. Este sistema também pode auxiliar a assegurar a ligacdo do banco as leis, normas,
as politicas, procedimentos e regulamentos internos, baixando o risco de perdas imprevistas.
O compromisso da alta administracdo, no processo de gestdo de riscos, € fundamental para o
desenvolvimento de politicas de monitorizag&o de riscos.

Apesar das diversas propostas de gestdo de riscos, a mais usada e caracterizada pelo
Comité de Basileia, é a que inclui so a identificacdo, avaliacdo, monitorizacdo e mitigacao ou
controlo do risco, segundo o Bank for International Settlements (BIS, 2003).

Atualmente, verifica-se um interesse crescente na gestdo de riscos, de modo a obter o
seguinte (Beja, 2004):

- Determinar os sofisticados fluxos de informacdo e descricdo entre os 0rgaos de gestdo e as
unidades operacionais;

- Desenvolver a cultura empresarial de percepgéo dos riscos;

- Orientar os departamentos de gestdo do risco para funcbes de consultoria em execugoes
internas e aumento da respetiva exibicdo junto dos 6rgdos de gestao.

- Concepcéo de sistemas de controlo interno do risco de cada sector da organizagéo;

- Consolidacgéo entre aplicacGes de auditoria interna e de gestao de riscos.

1.5.1. Avaliacgéo e Reviséo de Controlo do Risco Operacional

As instituicdes financeiras®® devem ter politicas, processos e comportamentos para
controlar e reduzir a exposicdo aos riscos operacionais essenciais, ou seja, rever
periodicamente a sua exposicdo, o sistema de controlo e adaptando-o segundo as suas

estratégias.

% Empresas e bancos.
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A alta administracdo, baseada no seu conhecimento de negocios e de ambiente interno,
deve ser capaz de defenir qual o nivel aceitavel de tolerancia ao risco. O primordial desafio é
fazer com que a estratégia e a dptica de risco sejam comunicadas e percebidas por todos em
todos os niveis da organizagdo, mostrando esta posi¢do no processo de tomada de decisdes.
Para obter um entendimento completo é preciso avaliar o seguinte:

- Se os limites operacionais e estratégicos sdo adaptados e mostram a atitude corrente da
gestéo de riscos;

- Pesquisar se todos os riscos foram observados;

- Se as mudancgas nos negacios estdo refletidas nas avaliagdes de riscos;

- Verificar se a gestdo de risco é divulgada consistentemente por toda a instituicao.

- Se os gestores de negdcios apropriam sua atitude em funcdo dos limites estabelecidos pela
gestéo de riscos;

Essas todas politicas e processos devem ser baseados por uma robusta cultura de
controlo, que possibilite a gestdo do risco operacional. E necessario enaltecer que a gestdo de
riscos representa tomar acOes deliberadas para modificar as probabilidades em vantagem
propria, aumentando as probabilidades de resultados positivos e diminuindo as probabilidades

de resultados negativos.”

1.5.1.1. Acordo de Basileia Il

A sucessiva mudanga no mercado financeiro e nos exercicios de administracdo de
riscos, o Comité sentiu a necessidade de melhorar o Acordo e por fim langar no ano de 2004,
o designado Acordo de Basileia Il.

Promove a cooperagdo financeira e monetaria internacional, funcionando como o
banco dos Bancos Centrais. No seu contexto, foi determinado pelos governadores dos Bancos
Centrais de G-10, como The Basel Committee on Banking Supervision em finais do ano de
1974™. Os objetivos’ do novo acordo sio os seguintes:

- Aperfeicoar a igualdade competitiva, para que as novas regras nao oferecam estimulos para
que os reguladores em alguns paises fagam as suas regras mais cativantes a bancos, para

impulsionar investimentos ao nivel do setor nos seus paises;

% Borge, Dan (2001), The Book of Risk, John Wiley e Sons, New York (traducéo do autor).

! Comité de Basileia.

"2 Crouhy, Michel et all (2004), Gerenciamento de Risco: Abordagem Conceitual e Pratica. Tradugéo: Carlos
Henrique Trieschmann e Luiz Frazdo Filho. RJ: Qualitymark.
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- Difundir a solidez e a seguranca no sistema financeiro assente na manutencdo, em termos de
capital atualmente preservados pelos bancos;

- Salientar os bancos internacionais ativos, apesar de que 0s principios que governam a
abordagem devem ser adaptados para aplicacdo em bancos de diferentes graus de sofisticagéo
e complexidade;

- Produzir uma abordagem mais ampla a riscos, para suprimir as criticas ao acordo de 1988 e
para tapar mais tipos de riscos, como riscos de taxa de juro do risco operacional e na carteira
de atividades bancarias;

- Imposic¢des de dimensdo minima de capital;

- Controlar o mercado como uma alavanca para fortificar a solidez e seguranca do sistema
bancério;

- Garantir que os bancos acompanhem processos exigentes, avaliem corretamente tais
exposicdes a riscos e tenham capital suficiente para cobri-los. Assim, é possivel um processo
de revisdo pela superviséo.

O Acordo de Basileia Il auxilia-se de trés pilares que estabelecem a eficiéncia de
actividade de mercado e numa instituicdo financeira. A base das medidas propostas pelo
Comité possibilita aumentar a seguranga das instituicdes financeiras, ajudar na inclusao dos
paises na economia global, pelo que podem obter vantagens decorrentes de movimentacdo de
fluxo de capitais. Contudo, pertence as institui¢ces financeiras a acomodacdo da sua cultura
prépria e estrutura, aos novos padrdes, em procura da responsabilidade por melhores
resultados internos e para a economia do pais, seguranga para 0s depositantes, credores e
transparéncia perante a comunidade.

Os meétodos mais completos para lidar com o risco operacional ou crédito
possibilitardo aos bancos ter cada vez mais seguranca nas suas diferenciadas avaliacfes de
risco, para estabelecerem em termos de capital o que necessitam de possuir. Assim, pdem a
responsabilidade de responder e avaliar os riscos no local mais adequado, particularmente nos
préprios diretores do banco. O diretor estd na melhor disposi¢éo para conhecer 0s Seus riscos
e os seus clientes. Deste modo, ¢ mais adequado e relevante que incluam a sua
responsabilidade”™ para gerir os ativos do banco e as suas atividades, de um modo

responsavel.

® Overview of The New Basel Capital Accord 2003, Third Consultative Paper, April, traducéo do autor.
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1.6. Trés pilares

O primeiro pilar define as regras de capital minimo, novos métodos de avaliagdo para
quantificacdo do risco de crédito, a insercdo do risco operacional ao nivel do calculo
mensurado de forma discriminada do restante. O segundo pilar determina a revisdo no método

de supervisdo e o terceiro destaca a disciplina de mercado.

1.6.1. Pilar 1 — As Exigéncias de Capital Minimo

O primeiro pilar concentra-se no calculo dos requisitos minimos de capital. O mesmo
mostra abordagens para trés distintos tipos de riscos que sdo o risco de crédito, risco de

mercado e risco operacional.

1.6.1.1. Risco de Crédito

Segundo o Acordo de Basileia Il expde-se, como modo de quantificacdo do risco de
crédito, o método normalizado, 0 método de ratings internos avancado e além disso, duas
novas op¢Oes para quantifiacdo de risco de crédito apoiadas em classificacdes internas de
risco’®, isto é, a base de mensuracdo interna. No método normalizado o banco realiza a pratica

da agéncia de rating na classificacao de riscos.

1.6.1.2. Risco de Mercado

O risco de mercado é determinado como o risco de perdas no balanco, resultantes das
variacBes dos precos de mercado. Na abordagem padronizada, o céalculo dos ativos
ponderados pelo risco usa a taxa de juro, opcOes, entre outros. Os célculos séo realizados
como um ponderador determinado pela entidade de supervisdo nacional.

Na andlise dos modelos internos, o célculo é apoiado na estimacao diéria do Value-at-
Risk’®, ou seja, é preciso defenir a nivel diario os fatores de risco como volatilidade cambial, o

risco de spread de taxa de juro, entre outros.

™ Internal Ratings Based-IRB.
> Com a siglaVaR.
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1.6.1.3. Risco Operacional

Este risco cobre dois aspetos primordiais: a capacidade de manter a prestacdo de
servicos e a integridade dos processos de negocio (BIS, 2004). O Acordo de Basileia Il
engloba trés metodologias para o célculo dos requisitos de capital associado ao risco
operacional.

- O Indicador Bésico associa uma percentagem de capital para cobrir o risco operacional com
um unico indicador no banco, que seja mais sensivel para mensurar o total de exposicdo do
banco ao risco. Deste modo, o indicador basico é calculado pelo produto de receita bruta com
o0 ponderador definido pela entidade da Superviséo.

- A Abordagem Padronizada baseia-se em que o banco podera dividir as suas atividades em
areas de negdcio padrdo. A percentagem de capital total que devera ser alocado para cobrir 0
risco operacional do banco, sera calculado baseado na soma dos indicadores basicos de cada
seguimento. Assim, o capital necessario é conseguido multiplicando a receita bruta pelo
ponderador definido pela entidade de supervisao.

- A Abordagem Avancada possibilita que os bancos usem um méximo rigor em relagdo aos
padrdes de supervisdo, permitindo maior relevancia aos calculos internos para a determinagéo
do capital proposto. A medida do risco é alcancada a partir de sistemas internos de

mensuragdo do risco operacional.

1.6.2. Pilar 2 - O Processo de Supervisao

A supervisdao bancéaria permite garantir a sadde do sistema financeiro, procurando o
equilibrio entre os interesses dos participantes do mercado. Esta supervisdo em sentido vasto,
inclui a regulamentagdo prudencial, autorizagdo para funcionamento, avaliagdo dos riscos
assumidos e da administracdo da instituicao (Xavier, 2003).

Segundo Basileia 11, a necessidade de supervisdo bancéria, enfatiza a relevancia de os
administradores dos bancos dinamizaram uma eficiente gest&o de risco e um processo interno
de quantificacdo de capital respeitante ao perfil de risco e controlo da instituicdo. Esses
processos internos serdo subordinados a aprovacao da supervisao, podendo haver intervencdo
guando preciso. Ainda nesse pilar sera tratado o exame de risco de taxas de juros nos arquivos

dos bancos. As autoridades de fiscalizacdo irdo analisar os sistemas internos de quantificacao
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de risco e coordenar se as instituices financeiras estdo a manter o capital respeitante ao nivel
do risco.

Para tornar subtil o processo de supervisdo e fiscalizacdo bancéaria, o Comité
determina quatro principios chaves, que deverdo ser analisados em concordancia com 0s
diversos principios difundidos pelo comité .

O Principio 1 delimita a necessidade das instituicbes financeiras dinamizarem um
processo de avaliacdo da adaptacdo de capital global respeitante ao seu perfil de risco,
procurando estratégias que apontem a manutencdo dos niveis de capital em patamares
exequiveis.

O Principio 2 determina a necessidade dos orgdos fiscalizadores examinarem a
adaptacdo de capital das instituicbes e suas estratégias para a manutencdo de niveis
apropriados de capital, tomando as medidas ajustadas caso ndo se satisfacam com os
resultados alcancados.

O Principio 3 refere que as autoridades de supervisdao bancaria devem dinamizar
modos de impor ou estimular os bancos a manterem niveis de capital acima do minimo
requerido, caso esses nao o concebam de modo voluntario.

O Principio 4 pressupde a interferéncia das autoridades de supervisdo bancéria em
estagios iniciais, dando suporte e evitando a manutencdo de capital abaixo do minimo
requerido. De acordo com este principio, as autoridades devem, ainda, impor que sejam

tomadas a¢des de correcdo, caso 0s niveis de capital ndo sejam mantidos.

1.6.3. Pilar 3 - Disciplina do Mercado

Salienta-se as informacgdes qualitativas e quantitativas que sdo fundamentais para a
compreensdo ao nivel dos colaboradores das informagdes contabilisticas. Os diversos
mercados sdo baseados em dois factores de evidenciacdo como as exigéncias legais e
exigéncias de mercado (Uema, 2000). As exigéncias legais englobam as exigéncias de
propagacao pedida pelos 6rgdos reguladores via dispositivos legais. O segundo fator que
clarifica o nivel de evidenciacdo das instituicbes € a exigéncia do mercado, isto €, as

exigéncias dos participantes do mercado.

"® Core principles for effective banking supervision and core principles methodology BIS, 2004.( traducdo do
autor)

33



Fernando José Salsinha de Sousa - O Crescimento Econdmico em Portugal na Atual Crise Financeira

A proposicdo do Comité da Basileia constitui em usar os mecanismos legais,”’ para
responder a eventuais perdas resultantes desses riscos, incitando a disciplina do mercado. A
propagacdo dessas informagdes entregard subsidios aos participantes do mercado para
investigarem a real situacdo das instituicbes e imporem a pratica de metodologias com
politicas de gestao eficiente aperfeicoadas e calcular os riscos dos mesmos.

As instituicdes que ndo cumprirem as imposicdes do terceiro pilar, estdo sujeitas a
sans6es que levam & cobranca de multas™.

As imposicdes de informagdo, a serem difundidas, podem fazer uma das maiores
barreiras a serem enfrentadas pelas instituicGes financeiras, no proposito de se ajustarem ao
novo acordo. A acomodacdo de sistemas e processos para que esses segurem as informacdes
com um padrdo ajustado elevado e no nivel de pormenor exigido pelo acordo pode reproduzir
um custo elevado para essas instituicdes. As imposi¢cOes de propagagdo podem ser abreviadas
do seguinte modo:

- Condicdes para cobertura de cada risco;
- Disposicédo de fundos préprios;

- Planos e Politicas acdo para a gestéo de riscos.
1.7. Investimento Direto Estrangeiro (IDE)

Ramos (2013), define o IDE como a compra de ac¢des de uma empresa residente no
resto do mundo, desde que auxilie uma posi¢do da empresa dominante de fora’.

As nacdes com enormes dificuldades financeiras tém activado politicas® de atracio de
IDE, para suportar os projetos de investimento®..

Hoje o que ocorre nos EUA tem efeitos em todos os pais do mundo®. Desde 2006 nos
EUA, a crise mundial de cariz econdmica e financeira, atinge os bancos nacionais e
internacionais, que ndo tém tido a liquidez pretendida para subvencionar os projetos de

investimento®.

" De modo a assegurar que as instituicdes propaguem informacdes quanto as metodologias praticadas.

® Considerando a relevancia da informagdo ocultada, podendo o 6rgéo supervisor proibir o uso de certas
metodologias improprias.

O critério estatistico é desde que ultrapasse 10% do capital da empresa.

8 E preciso apostar nos mercados externos para incrementar as vendas e IDE para transpor a diminuicdo do
consumo interno devido a crise.

81 possibilita proteger empresas nacionais da faléncia.

82 por exemplo, quando o preco do petréleo sobe, o preco dos seus derivados também sobe em qualquer parte do
globo.

% 0 globo tornou-se uma aldeia global.
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A globalizacdo proporcionou que as distancias entre os paises fossem diminuidas e
uniu em especial os diversos continentes®®. O beneficio duradouro descomplica a relacéo de
longa durag&o™ entre a empresa e o investidor direto.

Segundo Aguiar e Gulamhussen (2009) aludem que o IDE®® é um tipo de investimento
ao nivel internacional efectuado por uma entidade residente num certo pais®’ com o propdsito
de comecar um interesse duradouro numa empresa residente inserida numa nacao diferente
daquela onde se encontra o investidor®™. A escolha poder4 comprar infra-estruturas® ja feitas
ou propiciar a construgdo de novas instalagdes de raiz.

Existem dois tipos de investimento com as suas diferencas, pelo que a Carteira de
Investimento é de curto prazo e o IDE sustenta um investimento de longo prazo. A Carteira de
Investimento ndo tem poder de deciséo, ou seja, em termos de IDE, as decisdes de gestdo ou
poder sdo transferidas para o pais onde se investe.

Segundo a CMVM®, considera-se a carteira de investimento® um conjunto de bases

contratuais, passivas e activas, tomadas na compra/venda de produtos financeiros.

1.7. 1. Internacionalizacéo

A internacionalizacdo expde um grande desafio para as empresas que desejam ficar
globalizadas assentes nos mercados complexos, as diferencas culturais e 0s processos internos
das empresas. Os diferentes factores s&o como principiar o processo da empresa nascente, a
seleccdo do local, dimenséo e seguranca das pracas, entre outros que podem inspirar 0 SUCeSSO
da internacionalizacdo da empresa.

Nadia e Sheila (2011), referem que a inicial abordagem econémica empregada para
elucidar o fendmeno da globalizacdo é o Paradigma Eclético, mencionado por Dunning em

1980%, que salienta os trés tipos de vantagens para uma empresa se internacionalizar:

8 Tem colaborado nas relagdes socioeconémicas, politicas e comerciais entre os paises.

% Bem como um nivel principal de efeito executada, pelo investidor direto, sobre a gestdo e controlo dessa
empresa.

8 A definicéo da OCDE.

8 Investidor direto.

% Empresa de investimento direto.

8carvalho (2010), refere ainda, que o IDE suporta as actividades cada vez mais diversas, desde a investigagio e
desenvolvimento (I&D) a indUstria, publicidade, servigos como contabilidade marketing e formagéo, entre outras
inclusdes para bens e servicos finais.

% Comissdo Mobiliaria de Valores mobiliérios.

% A terminologia anglo-saxénica.

% A partir da tese defendida por Hymer, em 1960.
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- As particularidades da propriedade, exibindo as vantagens competitivas da empresa em
termos das empresas do pais alvo®™.

- A localizacdo, registando a comparacao entre os custos de producdo estimados no pais de
origem e pais alvo®;

- Moura (2007), refere que a internacionalizacdo, ocorrida da construcdo de uma estrutura de
fora, faz manter a conjuntura da empresa nas intervencdes que poderiam ser concretizadas por
agentes econémicos empregados no pais alvo exibindo o seu know-how.

Segundo Simdes (2010) e Martins (2011), a definicdo de globalizacdo ao nivel da
economia conduz a diversos conceitos de internacionalizacdo. Assim, Meyer salienta a
internacionalizacdo como 0 comportamento de uma empresa crescer em termos das suas
actividades de valor, dinamizando-se no exterior do seu pais de origem, sendo um processo de
unido crescente das empresas em intervencdes internacionais.

A teoria da internacionalizagdo, possibilita quando as operagdes se mudam de
exportacGes simples para outras operacfes mais complexas, essas geram conhecimento
passando a fazer parte da empresa (Rugman, 1981, citado por Schreiber, 2013).

A compra de empresas proporciona uma cadeia de valor, de modo a conseguir uma
aptiddo comercial e um conjunto de saberes sobre o mercado (Carvalho, 2010).

Maia e Ferreira, (2013) referem as formas de internacionalizacdo, pelo que as
empresas crescem para a internacionalizacdo e passam por diversas fases: internacional,
multinacional, global e transnacional, pelo que € certo nem todas as empresas se expandem,
apoiado neste prosseguimento:

- Empresa global detém uma orientacdo mista, nem é completamente etnocéntrica, em 100%
policéntrica. A empresa dinamiza a sua estratégia provendo esse mercado a partir de um unico
pais onde centraliza as operacOes, ou fornece-se nesse mercado global, para fazer a
distribuicdo, apoiado nas vias do mercado interno, logo o mundo € observado como o
mercado global,

- Empresa multinacional analisa no mundo um associado de mercados nacionais e em
consequéncia promovem a sua estratégia, permitindo satisfazer as necessidades dos clientes

considerando as suas diferencas de preferéncias;

% Como a sua tecnologia e know-how.
% Tendo em conta outros factores de mercado e econémicos.
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- Empresa internacional, faz negocios, mesmo fora das suas fronteiras, auxilia-se no tipo de
clientes, concorréncia e praticas idénticas ao seu mercado interno, designada como uma
empresa internacional com conhecimento domeéstico;
- Empresa transnacional tem orientacdo geocéntrica, identifica as diferencas e semelhancas e
toma uma concepcao global. E mais que uma empresa com investimentos, com operacdes e
vendas em varios paises.

Segundo a 6ptica dos gestores as formas de internacionalizacdo e a forma de entrar nos
mercados internacionais sao certamente dissemelhantes, contendo o comércio externo, sendo

a fase onde a empresa se depara.

1.7. 2. Parcerias e Aliancas Estratégicas

A cooperagdo inter-empresas pode advir do reconhecimento, que ndo é provavel
conter de modo interno todas as competéncias indispensaveis, inovagdes, e recursos para
competir, pelo que os modos de parcerias s&o um meio para alcancar os recursos de que nao
contém (Maia e Ferreira, 2013).

Ranf e Todarita (2009), referem antes que instituem e participem redes entre si para
conseguir mercados, dinamizar tecnologias, investigar novas geografias ou ingressar em
projetos de investimentos indispensaveis.

A parceria pode ser entendida como um trabalho concretizado em conjunto por
empresas com finalidades comuns de obter vantagens de modo mutuo.

Quanto as Aliancas Estratégicas o éxito é conseguido assente na capacidade
competitiva, com a unido dos mercados locais originando um mercado global baseado no
avanco tecnolégico de forma a aproximar tudo e todos proporcionando uma maior
acessibilidade diminuindo o espago e tempo.

Martins (2011), define as aliangas com empresas locais s&o uma forma eficiente e
rapida, formando uma rede global de negdcio numa certa area.

Carvalho (2010), salienta que as parcerias sdo uma cooperagdo sendo uma troca de
“teres e saberes” num espaco de tempo em que existem disparidades de teor relevante para o
negocio entre as partes enroladas. A negociacdo € um processo de tomada de decisdo em
conjunto no &mbito de interacdo estratégica, onde distintos participantes tendem a procurar
fortalecer as suas posigdes, interligando entre si formas de cooperacdo. Assim, o0s acordos

permitem distribuir de modo vantajoso para obterem os proveitos.
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As empresas que tém como designio alargar a sua quota de mercado e aumentar 0s
seus negocios podem ser obrigadas a cooperar com outras empresas assinaladas de forma
inter-organizacionais.

A alianga estratégica favorece o intercambio reciproco e favoravel de tecnologias,
produtos ou qualificacdes. E uma parceria comercial que aumenta a eficiéncia das estratégias
competitivas das organizacgdes participantes (Mattana, Noro e Estrada, 2008).

Um pais ou uma organizacgdo julga-se mais competitivo, equiparado com outros, quando
este no progresso dos seus artigos ou servigos utiliza menos recursos e menos tempo, para o
seu fabrico em relacéo aos seus concorrentes.

A nocdo de eficacia e eficiéncia sdo pertinentes para entender este conceito, a eficiéncia
entende-se como 0 ndmero de recursos minimos aplicados para obter um custo minimo e
Optimo, isto é tirar o méaximo rendimento dos recursos e permitir uma boa gestdo e
racionalizacdo dos mesmos. A eficacia permite a rapidez que faz ligar a equidade® &
eficiéncia, para que os recursos nao desactualizem a nivel de dotacdo financeira e o projecto
possa estar sempre ajustado as necessidades®™. E necessario uma maior preocupacdo na
andlise da intensidade de tempo entre a equidade e eficiéncia (eficacia), de modo a afectar os
recursos Optimos suficientes sem haver desactualizacdo do beneficio gerado com a
morosidade do decurso do projecto. Assim, ndo deverdo ser permitidas novas dotacdes
financeiras para 0 mesmo projecto, ou seja, ser mesmo eficaz.

Por outro lado, a eficacia procura conceber o que é principal para obter certo objetivo,
com o intuito de satisfazer uma necessidade, centrando-se na selecdo da melhor e mais célere

maneira de alcancar o resultado desejado.
1.8. O Conceito de Estratégia
O conceito de estratégia equivalente®” é mais relevante do que outros empregados nas

negociacdes, por exemplo o conceito de estratégia referente as decisdes relevantes® e a

estratégia referente ao longo prazo®™ (Martins, 2003 e Baptista, 2010).

% Distribuico dos rendimentos de forma igualitéria, ou seja, dar riqueza aos mais pobres em detrimento dos
mais ricos.

% Apostar no Just in Time, atuar e aplicar os recursos no momento certo, sem os desperdicar.

% Por oposigao a tactica.

% E tactica as remanescentes.

% T4ctica ao curto prazo.
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Na Optica militar, estratégia € a determinacdo respeitante ao lugar, ao tempo e as
condicdes da guerra. A tactica é a distribuicdo e 0 movimento das forcas durante a guerra.
A estratégia possibilita diminuir as disparidades em Portugal e a tactica exibe como o fazer. A
estratégia € o conjunto das accgdes e decisdes da Administracdo Central que, de um modo
solido, procura possibilitar a Portugal mais valor do que o fornecido pela concorréncia
(Baptista, 2010).

1.8.1. As Estratégias para o Desenvolvimento em Portugal

A ENDS compreende o desenvolvimento de um ajuste com as gerac@es vindouras,
diligenciando o pleno desenvolvimento dos individuos e melhoria da qualidade de vida. A
ENDS forma-se como um procedimento politico que deseja tornar funcional uma incluséo
harmoniosa a nivel social, ambiental e econdmica na implantacdo das diferenciadas politicas
publicas. Deste modo, sdo direccionadas no médio e longo prazo tornando um Portugal mais
moderno, com maior justica social, mais convergente com os restantes Estados Membros da
Europa. Assim, Portugal pode tornar-se um pais dedicado na construgdo da UE e com uma
maior iniciativa na construcdo da ordem internacional, que estimule a paz e o
desenvolvimento sustentavel a escala global (Mota et all, 2005).

A finalidade deste desempenho prospectivo esta consagrado na proposta de actuagdo
definida pela CRP como uma das competéncias prioritarias do Estado, ou seja progredir com
a subida do bem-estar socioeconémico e da qualidade de vida das pessoas, em especial das
mais desfavorecidas, no quadro de uma estratégia de desenvolvimento sustentavel (artigo
81.°0, alinea a). A nivel nacional, na continuacdo das OEC'® para a UE, a Administracéo

Central também determinou uma ENDS*

para a época entre 2005 e 2015, um agrupado
organizado de acgbes que, partindo da situacdo presente de Portugal, com as suas
potencialidades e fragilidades, possibilitem num periodo de 12 anos assegurar um crescimento
economico rapido e pujante, um alto e gradual proteccdo do meio ambiente e uma melhor
coesdo socioecondmica.

Desde 2005, o governo assumiu o seu Programa Nacional de Reformas denominado

Programa Nacional de Accdo para o Crescimento e Emprego (PNACE 2005/2008), Estratégia

190 Qrientacdes Estratégicas Comuns.
101 Estratégia Nacional de Desenvolvimento Sustentavel.
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de Lisboa — Portugal de Novo como um programa de apoio de modernizacéo, pelo que foram
ligados programas sectoriais de indole transversal, em especial o Programa de Estabilidade e
Crescimento (PEC), Plano Nacional de Emprego (PNE) e o Plano Tecnoldgico (PT).

O PNACE 2005/2008 consistiu num programa de apoio para a realizagdo e a
implementacdo, quer da Estratégia Nacional de Desenvolvimento Sustentavel (ENDS 2006-
2015), quer do Quadro de Referéncia Estratégico Nacional (QREN 2007-2013), como grandes
referenciais estratégicos.

Na sua implantacdo, o PNACE combinou de modo incorporado as dimensdes da
sustentabilidade social e ambiental e da competitividade. Nesta Optica, a aprovacdo da
Estratégia Nacional para a Proteccdo Social e a Inclusdo Social (ENPSIS), baseada no Plano
Nacional de Accdo para a Inclusdo (PNAI), e a divulgacdo do Plano Estratégico Nacional do
Desenvolvimento Rural, unida com a aprovacao da Estratégia Nacional para a Energia e com
0 seu enquadramento na Estratégia Nacional de Desenvolvimento Sustentavel, assegurou a
transversalidade das politicas e o equilibrio entre os seus impactos socioecondémicos e

ambientais.

1.9. Requisitos para Assegurar 0 Sucesso

Para que o sistema participativo seja bem concretizado, é essencial seguir algumas
regras basicas aquando da sua utilizac&o:
- A participagdo ndo pode ser obrigada nem imputada, deve sim resultar de uma obtengéo
gradual. Porém, quanto mais o cidaddo estiver envolvido no sistema, mais solida sera a sua
ideia acerca da participacdo, baseada na Governanca.
- Os técnicos de desenvolvimento devem estar cientes das implicancias das suas a¢des, pois
assim poderdo confirmar de forma critica as relagcdes de interesse e aproveitar 0 processo
participativo, fortalecendo o desenvolvimento sustentavel.
- O sistema ndo deve ser obrigatorio, apenas a iniciativa voluntaria da participacao.
- Segundo Macedo (2006), deve ser assegurada a obtencédo da informacdo, porque esta adeséo
faculta o dialogo, as limitacdes e discordias entre as partes envolvidas e a interpretacdo dos
problemas no sistema.
- Considerar a contribuicdo das comunidades, 0s seus conhecimentos, as suas competéncias,

as suas potencialidades e as suas valéncias.
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O Comité Nobel reconheceu que as dificuldades econdémicas atribuem, actualmente,
desafios relevantes. Todavia, ndo deverdo afastar a UE do seu empenho na luta pela paz e
reconciliagdo entre os paises, dos direitos humanos e na sensibilizacdo da democracia'®. O
percurso burocratico da organizacdo, que foi criado pelas suas elites, separou os cidadaos
europeus de Bruxelas. Recentemente, segundo os dados do Eurobarémetro, os europeus na
UE mostram uma diminuicdo de confianca para 31%, em comparagdo com 0 que Se passava
h& cinco anos atras, que registou 57%. Presentemente, 0s europeus estdo céticos em relacdo a
UE.

Segundo os estudos econdmicos do Banco de Portugal (2014), a taxa de variacdo
média anual do PIB sera de 0,9% este ano e de 1,5% e 1,6% em 2015 e 2016, o que exibe um

crescimento médio superior ao projectado para a Zona Euro.

192 O Nobel deste projecto de paz pode estar em causa.
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SO nos anos 2003 e 2006, que antepassaram a crise do subprime, a valorizacdo
acumulada nominal dos precos da habitacdo aproximou-se dos 40% nos EUA, Irlanda e Reino
Unido e dos 30% na Grécia, em oposi¢do com os 5% de Portugal, dos 50% em Espanha e
Franca e a quebra de -1% na Alemanha.

A OCDE, em 2010, identificou a Alemanha e Portugal como os dois paises da area do
euro onde os pregos reais da habitagdo nao “apressaram” desde 1980. A baixar, desde 2007, o
peso do crédito atribuido a construcdo e a habitacdo valia 60% da carteira total de
empréstimos do sector bancario no final de 2010 (CGD, 2011). Os lideres dos maiores bancos
norte-americanos estavam preocupados com a enorme promog¢do de riscos nos mercados e
como desgaste dos padrdes de subscricdo, mas também explicavam a fatal concessdo destes
empréstimos direccionados pela desmedida concorréncia’® (Paulson, 2010). Quando o
mercado comecou a dar sinais de falhas, logo a compra de titulos de hipotecas de devedores
retraiu-se. Assim, os bancos passaram a disfarca-los através de um processo complexo de
seguranca. Porém sobre este comportamento mostra que uma das vantagens desse processo,
pelo que o comprador desse papel em geral ndo tem muita nocdo do risco que esta
comprando, porque ele néo vé as hipotecas (...) (Carvalho, 2008, p. 19).

Este processamento de seguranca continha pros e contras: a grande vantagem para as
instituicBes era a distribuicdo dos riscos, que ndo ficava apenas centrado nos bancos'®. Esta
pratica foi bastante propagada na década de 1980 e utilizada para outros tipos de activos,
como financiamento de carros e aquisicao de cartdo de crédito (Paulson, 2010).

O corre-corre para vender estes titulos foi agressivo e alargou-se a outros papéis do
mercado de capitais. Embora, sem a exacta grandeza da dimensdo da falha, o impulso dos
investidores foi vender rapidamente os seus papéis, antes que 0s mesmos perdessem mais
capital. Os bancos estavam bastante interligados, como o0s bancos de investimentos,
designados por Lehman Brothers e Bear Stearns (Paulson, 2010). Uma possivel bancarrota do
Bear Stearns atingiria muito além de seus accionistas. Este banco estava ligado a outras
instituicGes financeiras, fundos de pensdo de Estado, como bancos, corretoras, seguradoras,
fundos hedge e fundos mutuos. No entanto, se 0 Banco Bear quebrasse, todas iriam buscar 0s

seus direitos de empréstimos, ou seja, geraria uma queda geral dos precos dos activos.

193 Com os bancos confiados na economia norte-americana, as hipotecas subprime dispararam.
104 1ss0 aumentou a densidade do mercado.
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A ideia de que os mercados se auto-regulavam e eram solidos era defendida por Mihm
e Roubini (2010). Paulson (2010) partilha da mesma opinido dos outros autores e considera a
ajuda da regulacdo desfasada como elemento principal para a falha do sistema financeiro'®.

As normas de aquisi¢do de capital poderiam ter sido um dos obstaculos nos lucros dos
bancos. Portanto, as enormes instituicdes bancarias comecaram a controlar as empresas
externas aos bancos originais.

Durante as distintas crises vividas pelas economias capitalistas, nota-se que as bolhas
de activos estdo ligadas a uma oferta exagerada de crédito, que normalmente é consequéncia
do desleixo do governo em supervisionar o sistema financeiro, ou da debilidade do banco
central e a sua ligagdo com a politica fiscal*®. Todavia, paises como Islandia, Reino Unido,
Letbnia, Nova Zelandia e Dubai, também passavam por situacoes de fraca regulacdo e de facil
oferta de crédito™”’.

Em Krugman (2009), Mihm e Roubini (2010) existia a ideia de que a economia se
autorregularia, de forma que a presenca de uma entidade que praticasse esses papéis era

1'%, A maioria dos economistas tradicionais do inicio do século XX acreditava na

dispensave
ideia de que a economia é uma entidade autorregulavel e o pleno emprego seriam resultados
indispensaveis. Assim, essa estranha confianca desapareceu com a Grande Depressdo. Esse
acontecimento o transformou a disciplina da economia. (Mihm e Roubini, 2010, p. 57). Na

crise financeira de 2008

, 05 excessos economicos foram controlados durante, pelo menos
um quarto de século, com essas limitacfes internas nos Estados Unidos (Mihm e Roubini,
2010).

Na época do pés-guerra, tanto o empréstimo de Ultima instancia como o seguro de
depdsito tornaram-se a norma ndo s6 nos Estados Unidos, mas também na maioria das nacdes
capitalistas (Mihm e Roubini, 2010). Desta forma, teve um custo para 0s bancos
intervenientes: estes deveriam desistir de parte de sua autonomia em troca de proteccdo para
evitar o obstaculo de risco moral. Os bancos subordinaram-se a regulacdo no modo de
controlo sobre sua liquidez, alavancaram o capital, pelo que, inevitavelmente, influenciam a
limitacdo do seu potencial de lucros. Consequentemente, a actividade bancéria tornou-se um

negocio fiavel. Em 1971, os EUA deixaram o padréo-ouro e em consequéncia, o Sistema de

105 As agéncias reguladoras e as regras de regulagéo ndo acompanharam as mutacdes dos mercados.

106 Mas, os problemas sentidos nos Estados Unidos ndo eram unicamente seus.

97 Em 1907, esta crise mostrou a necessidade de um banco central que apoiasse o sistema bancario, o regulasse e
exercesse a funcdo de empréstimo nos momentos de crise

1%8A Grande Depressao da década de 1930 mudou essa Viséo.

199 Grande Depressdo.
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Bretton Woods teve que suportar ajustes. Os défices fiscais dos Estados Unidos, consequentes
da Guerra do Vietname, levaram o pais a abandonar o padréo-ouro. Assim, 0 mundo comecgou
a empregar o sistema cambial de taxas flexiveis**® (Mihm e Roubini, 2010).

Segundo Mihm e Roubini (2010), a Grande Depressao deveria ter banido a optica do
laissez faire no sistema financeiro, mas na década de 70 a visdo de que 0os mercados eram
eficientes e racionais foi muito divulgada nas Universidades dos EUA™. A Comunidade
Internacional aceitou uma regulacdo admitindo fiscalizar a actividade bancéria baseada na
exigéncia de diversos limites. A este cenario foi dada a designacdo de Comité de Supervisdo
Bancéria da Basileia. A missdo deste Comité''? foi a de produzir principios eficientes de
regulagdo™® de bancos; as recomendacdes geradas ndo possuem sinal de obrigatoriedade™.

A rigida regulacdo bancéria provocou, uma evasdo intencional das institui¢des
financeiras em procura de diferencas mais elevadas, ou seja, levou a criagdo de um mercado
de bancos paralelos*® (Cintra e Farhi, 2009; Mihm e Roubini, 2010).

Nos anos da crise, 0s bancos comerciais eram bem regulados, pelo que ganhavam o
direito de ter uma rede de seguranca em termos governamentais, através dos seguros de
deposito. Apesar da proteccdo, os acordos fixados com o governo impossibilitavam os
banqueiros de tomarem mais riscos. Deste modo, surgiu um resultado sabido como arbitragem
de regulacdo, elucidado pela fuga™®, de instituicbes reguladas para outros tipos de
instituicGes, menos reguladas, ou seja, 0s banqueiros passaram a realizar as transaccoes
bancérias, através de instituicdes, que actuavam como bancos**’; contudo néo eram reguladas
como bancos (Mihm e Roubini, 2010; Wessel, 2009).

O impacto da arbitragem de regulacdo foi fortalecido pela pobreza de ideias
relacionada com a auto-regulacdo dos mercados: os reguladores criavam uma série de regras
gerais a serem acompanhadas; o melhor modo de segui-las deveria ser explicado pelas
proprias instituicbes financeiras. A possibilidade de escolha conduziu as instituicbes a

escolherem modelos de regulacdo que desrespeitavam a eventualidade de maiores riscos e

119 sendo uma lacuna de mercado, por vezes resolvido com a intervencéo do Estado (cambios fixos), para regular
a oferta com a procura.

M Assim, foi mostrada a Hipétese do Mercado Eficiente que se tornou num senso comum.

12 Fyndado em 1974 e seus elementos eram seleccionados dos bancos centrais das economias, respeitantes ao G-
10.

13 E superviséo.

114 Mas, possuem uma grande influéncia.

15 Antes da crise de 2008, o chamado Global Shadow Banking System (GSBS), era caracterizado, por
institui¢des financeiras que nao tinham acesso aos seguros de depositos.

118 Na actividade financeira.

117 Aparentavam a estrutura de um banco.
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logo ndo impunham o valor de retencdo de capital necessario para encarar uma oscilacdo na

economia (Mihm e Roubini, 2010).

45



Fernando José Salsinha de Sousa - O Crescimento Econdmico em Portugal na Atual Crise Financeira

Capitulo 2 — A Evolucéo do PIB em Portugal

Este capitulo tem como finalidade analisar a situacdo econdmica ao nivel do PIB e da
divida publica do estudo de caso para Portugal. Assim, € relevante recordar que para a analise
do comportamento do PIB de um determinado pais*'® é imperativa a diferenciacéo entre o PIB
nominal e o PIB real. Deste modo, o PIB nominal ¢é calculado a pregos correntes no ano em
que o produto é produzido e comercializado, enquanto o PIB real € calculado a precos

constantes, sendo seleccionado um ano-base para suprimir o efeito da inflagéo™.

2.1. A Evolucéo da Economia

As (ltimas cinco décadas assinalaram colossais fatos na economia nacional e
internacional, que se deveram a um extenso processo de abertura econémica. A integracdo de
Portugal na EFTA desencadeou o comeco de profundas mudangas na economia, bem como na
sociedade em geral.

A trajectéria das mudancas e o0 ajustamento da economia nacional a novas
realidades'®®, foram sinalizados por enormes processos internos e externos. Depois da
Segunda Guerra Mundial, diversos foram os esforcos efectuados para industrializar o pais e
ao mesmo tempo que se procurava proteger as industrias locais, as industrias estrangeiras
procuravam instalar-se no mercado nacional. Assim, é importante referir alguns dos principais
processos que marcaram o trajecto de ajustamento da economia.

No contexto interno, com a integracdo numa Zona de Comeércio Livre, desenrolou-se
um movimento crescente de abertura comercial, aumentando-se a concorréncia com as
economias extremamente desenvolvidas.

O final do Regime Salazarista, que impds a democracia na sociedade portuguesa e a
descolonizacdo das antigas provincias ultramarinas, alterou bastante, no ambito das nacGes ao
nivel internacional, a posicdo da sociedade portuguesa, o tecido empresarial, as relacfes
laborais e as raz6es da organizacdo do Estado.

A modernizacdo dos modelos de producdo e consumo na economia nacional e o

reforco do investimento em infraestruturas relevantes para o apoio ao desenvolvimento da

18 Ou regido.
1190 PIB real sera o mais indicado para analises.
120 Institucionais e de mercado.
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qualidade de vida da sociedade e do tecido empresarial, tiveram como base a plena integracdo
europeia.

No contexto internacional, salienta-se a primeira crise do sistema monetério
internacional, nos inicios da década de 70, originaria dos acordos de Bretton-Woods'.
Ainda, se destaca a constituicdo de uma nova geografia do comércio internacional de bens e
servigos, promovida pela disciplina da Organizacdo Mundial do Comércio, sucedendo o0s
acordos do GATT e pelo novo desenvolvimento das numerosas economias emergentes e em
transicao.

A compreensdo do conceito de Financiarizacdo do PIB, as respectivas componentes e
as suas inter-relacfes funcionais, sdo fundamentais para analisar a transmissdo da crise, as
falhas e responsabilidades. Neste capitulo, sdo apresentados algumas bases empiricas e

algumas defini¢Oes apresentadas por autores que retratam este tema.

2.1.1. Financiarizacéo

Hoje a nocdo de Financiarizacdo é muito referenciada, pelo que, na maioria das vezes
é confundida com a globalizacdo. Na verdade existem varias definicdes sobre esse conceito,
no entanto podemos encontrar alguns pontos comuns entre as diferentes definicGes.
Apresentam-se aqui algumas das defini¢cGes possiveis e as mais referenciadas para o caso em

estudo'??

. Orhangazi (2007), apresenta varias definices:

A Financiarizagdo € a supremacia crescente da industria financeira, no valor total da
actividade econémica'®®, de activos financeiros comercializados, particularmente das accoes,
como um mercado para controle corporativo na decisdo de estratégias empresariais, e de
flutuacbes no mercado de ac¢Bes como um determinante dos ciclos de negécios (Dore, 2002).

A Financiarizacéo é o papel gradual de causas financeiras'**, no funcionamento das
economias a nivel nacional e internacional (Epstein, 2005).

Segundo Wade (2005) a Financiarizacdo define-se com apoio em trés partes:

A Financiarizacdo consiste no progressivo dominio da economia financeira sobre a economia

real assentando em trés bases: Primeira, como um bloqueio da pressdo institucional e

121 Acordos que acabaram com o regime de cambios fixos do padrdo délar-ouro no final da Segunda Guerra
Mundial e a0 mesmo tempo, promoveu a expansdo dos mercados cambiais, passando a dispor-se sobre o regime
de taxas de cambio flutuantes.

122 Hoje procura-se uma Gnica definigao.

123 De controladores financeiros na gestdo de empresas.

124 Mercados financeiros, os agentes financeiros e instituigdes financeiras.
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coeréncia normativa em volta dos interesses dos possuidores de riqueza. Segunda, a
normativa rapida da renda nacional para o capital/proprietarios e distancia do trabalho'®.
Terceira, a rapida redistribuicdo da renda nacional para os mais ricos com 10% e 1% para as
familias.

Para as finalidades deste estudo e aplicando a definicdo de Orhangazi, usar-se-a o
conceito em dois niveis: um geral e outro especifico. Em termos gerais, a Financiarizagdo
destina-se a um aumento na grandeza e importancia dos mercados financeiros'?°. Em termos
mais especificos, usa-se a Financiariza¢do para representar modificacdes na relacdo entre o
sector empresarial ndo-financeiro e os mercados financeiros. Estas ultimas mudancas
abrangem, em primeiro lugar, um aumento nos investimentos financeiros e nos rendimentos
financeiros, portanto, do Sistema Nacional Financeiro e em segundo lugar, um aumento na
pressdo do mercado financeiro sobre a gestdo do SNF. Este aumento de coercdo, que é

divulgado através de debates, circula em torno de “valor para o accionista™?’.

2.1.2. O Capital Ficticio

A Financiarizacdo é um conceito que define uma das caracteristicas bésicas da
economia mundial capitalista das ultimas décadas. O processo de Financiarizacdo esta
relacionado com o excesso de confianga criado por ganhos futuros, sendo importante para esta
investigacgdo salientar o conceito de capital ficticio.

Marx (1970) define capital como o dinheiro que encontra o seu valor, através da
compra da mercadoria, em especial com a forca de trabalho. O capital ficticio é a forma pelo
qual o valor do capital se desvincula da sua materialidade e busca a sua valorizacdo na forma
de capitalizacdo do rendimento esperado de futuras transacc¢fes. O autor apresenta ainda, 0
conceito de capital de empréstimo, sendo a forma onde o capital™?® assume a sua condic&o de

funcionar como uma mercadoria e obter a sua valorizacao ao ser cedido a terceiros™.

125 Dependente de salarios e vencimentos.

126 Transaccdes e instituicoes.

127 Resulta em uma crescente transferéncia de recursos do SNF aos mercados financeiros nos modos de
pagamentos de juros, compras de ac¢des e dividendos.

128'S0b a forma de dinheiro.

129 Que Ihes devolvem a quantia mais o pagamento de juros, com o capital seguindo o circuito reduzido.
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2.2. Anélise Econdmica da Evolucéo do PIB, 1980-2011

A seguir a 1973, no caso de Portugal, desencadeou-se uma situacdo menos positiva
que levou ao crescimento de sectores com uma produtividade do trabalho mais baixa, o que
contribuiu para a diminuicdo do crescimento da produtividade média do pais e por
conseguinte para uma queda no ritmo de convergéncia.

O que mais contribuiu para o abrandamento do crescimento do PIB em Portugal apos
1973, foi a diminuicdo da taxa de crescimento da produtividade total dos factores. Depois de
1973, aumentou o peso dos sectores industriais com uma maior intensidade de utilizacdo de
trabalho, manifestando-se de duas maneiras:

- Especializacdo em sectores mais intensivos em mao-de-obra, que resultou na integracdo da
economia portuguesa na UE;
- O incremento da importancia dos sectores dos produtos alimentares e téxteis, que teve um

efeito negativo sobre o crescimento da produtividade industrial.

Gréafico n° 2: Taxas de Crescimento do PIB

Taxa de crescimento (3:) do PIB e PIB per capita a pregos constantes (base=2006)
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Da leitura do Grafico n° 2, a taxa de crescimento do PIB em 1962 foi de 10,53%,
devido ao salto que se verificou nas transferéncias de tecnologias provenientes do exterior.

Nos primeiros anos da década de 60, deu-se um crescimento bombastico de tecnologia, que
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foi consequente do investimento estrangeiro que, apesar de ter sido direccionado para
actividades protegidas, foi também direccionado para outras industrias, adaptando-se ao novo
paradigma da economia.

No ano de 1963, constatou-se uma descida da taxa para os 3,84%, mas 0 ano seguinte
mostrou uma nova subida para os 6,05% e em 1965 passou para 0s 9,41%, um valor mais
préximo do de 1962. Salienta-se que a simples adesdo a EFTA provocou uma liberalizacéo
dos movimentos de capitais estrangeiros que, associada a uma nova lei de 1965 sobre os
movimentos de capitais, trouxe ao pais um enorme peso de investimentos externos. Nos anos
seguintes, os valores das taxas foram abaixo dos 5,6%. No periodo em referéncia, a razéo que
contribui para a situacdo da economia, foi a consisténcia na transferéncia do capital humano
de actividades de baixa para actividades de alta aprendizagem. Os anos 60 fecharam com uma
taxa de crescimento do PIB em baixa com cerca de 2,63%. Embora, ainda no mesmo periodo,
sucederam outros deslocamentos intersectoriais, ou seja as actividades mais tradicionais e de
tecnologia rudimentar, tais como a producdo de cortica e conserva de peixe deram lugar as
actividades complexas como a metalomecanica e os téxteis.

Os anos 70 tiveram um comego brilhante com a taxa de crescimento do PIB a atingir
0s 8,47%"*. Nos dois anos seguintes os valores foram muito elevados com 10,49% em 1971 e
10,38% para 1972 respectivamente. Entre 73 e 74 dava-se o principio as novas modificacfes
politicas, mas mesmo assim, as taxas foram de 4,92% e 2,91%"%. Neste ano a economia
portuguesa registou uma taxa de crescimento negativa de 5,10%. Este era o primeiro ano de
um novo governo democratico que sucedia a um outro governo de ditadura. Este ano de novo
governo implementou novos valores a sociedade, trazendo consigo uma mutacdo na
conjuntura nacional.

A reduzida taxa de 1975 explica-se pela incompeténcia do governo. Entre 1973 e
1974, deu-se o primeiro choque petrolifero que p6s fim aos trinta anos de gléria na Europa™.

No ano de 1976 a taxa passou para 2,29% e nos 3 anos seguintes registou valores
elevados. Em 1977, passou para 6,02%, para 6,17% em 1978 e 7,1% em 1979. Nos anos 80,
as taxas de crescimento foram inicialmente baixas, de 2,17% em 1981, passando para 0,97%
em 1983. Mas, o pior desempenho econdémico foi em 1984 quando se alcancou uma taxa

negativa de 1,04%. A Europa estava em crise.

B9 Em 1970.
31 5 pior desempenho da economia de que ha conhecimento, a seguir ao pés-guerra, foi o de 1975.

132 % . g - N L L
Né&o significa que as perturbagdes revolucionarias ndo tenham contribuido para o agravamento da situacéo
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Com a queda do Estado Novo, em 1974, todos 0os governos que vieram a seguir
procuraram aproximar o nivel de desenvolvimento do pais, com o resto da Europa
desenvolvida. Logo, promoveram uma abertura ainda maior promovendo a descolonizagédo
dos Paises Africanos de Lingua Oficial Portuguesa que iniciou um retorno dos emigrantes das
ex-colonias em 1975. Contudo, surgiram alguns acontecimentos que vieram dificultar os
objetivos de desenvolvimento e crescimento econémico. O primeiro choque petrolifero, entre
1973 e 1974, conteve uma etapa de progresso econdémico da altura.

Entre 1974 e 1984 0 ano de 1975 regista a pior queda de sempre. Entre 1977 e
1978, na tentativa para tirar o pais da crise, foi efectuado um pedido de assisténcia financeira
ao Fundo Monetéario Internacional, no sentido de aliviar os défices, a acentuada subida de
desemprego, dos precos de energia e a subida das pressdes inflacionistas.

Para além do ambiente de mudancas politicas e sociais, com a recessdo mundial deu-se
0 segundo choque petrolifero em 1979, responsavel pelo agravamento da situacao de crise que
ja se vivia na Europa. A economia portuguesa era novamente atingida por um forte choque
externo, implicando por um lado o aumento do preco do petr6leo e por outro, a queda da
procura para as exportacoes.

Em 1980, Portugal adoptou uma politica econémica expansionista, pelo que a politica
monetaria se tornou menos restritiva. As prestacGes da seguranca social e os salarios tiveram
uma subida significativa, dando-se novos incentivos ao investimento e permitindo-se um
incremento no consumo publico™.

A orientacdo da politica econémica no sentido oposto a que as situacdes de ordem
externa determinavam, teve um prego alto para 0s portugueses. Os governos, por causa das
eleicBes, tomaram as decisbes inadequadas e por consequéncia, foram adiando medidas
impopulares de ajustamento que se tornavam cada vez mais indispensaveis, deixando
ascender o défice para niveis nunca obtidos. Com efeito, esta situacdo agravou-se de tal modo
que, em 1983, Portugal teve que pedir uma vez mais ajuda ao FMI, para fazer face aos
desequilibrios na balanga comercial, & recessdo que predominava™®.

Até ao ano de 1985, teve lugar o periodo de ajustamentos do pds intervencdo do FMI.
Nos finais de 1985, entrava-se numa nova etapa quando comparado ao periodo desde o fim do

133 Registou-se um pior desempenho na economia.
134 Contrariando as orientacdes politicas dos outros paises europeus, segundo as politicas contracionistas,
135 Aos défices elevados e as altas taxas de juro no estrangeiro.
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Estado Novo. A entrada, em 1986, para a Comunidade Europeia, estabeleceu novas alteracfes
e trouxe novas vertentes a economia.

Segundo Alexandre (2006), no periodo 1990-1995, o nivel de vida das familias
portuguesas assinalou uma melhoria significativa, com uma aproximacdo dos padrbes de
consumo aos padrdes médios da Comunidade Europeia. No mesmo periodo, constatou-se um
ligeiro aumento das desigualdades na distribuicdo dos rendimentos (ver Grafico n° 2).

Com impacto, o rendimento disponivel dos agregados familiares apresentou um
significativo aumento em todos os escaldes de rendimento, naquele periodo, mas ao ser mais
destacado nos escaldes com rendimento mais elevado, veio a aumentar as assimetrias
existentes™*. No que se refere a receita mediana™’ a taxa de crescimento foi de 24,7%, abaixo
da taxa de crescimento da receita média com 27,3% (Alexandre, 2006).

Entre 0 ano de 1995 e 1999, a economia portuguesa cresceu 1,2 % acima da média da
UE, crescimento este que foi alcancado através de uma dinamizacdo da procura que se
mostrou insustentavel. Assim, cerca de 90% do crescimento do PIB naquele periodo foi
devido ao crescimento do consumo. O papel do Estado no crescimento deve-se aos seguintes
elementos: justica, infra-estruturas, ensino, salde, seguranca social e regulacdo da actividade
econdmica. A relacdo entre as alteracBes de politica econémica e as mudancas nas tendéncias
de crescimento e convergéncia €, porém, mais ténue do que habitualmente se afirma. Assim,
pretende-se salientar o declinio do crescimento da economia portuguesa (Alexandre, 2006).

Segundo o Ministério das Financas (2000) e Baptista (2006), as receitas correntes, em
percentagem do PIB, mantém-se constantes ao longo do periodo do Pacto de Estabilidade e
Crescimento, apresentando o efeito conjugado de sinais opostos. Por um lado, o
desagravamento fiscal com a finalidade de melhoria da competitividade das empresas
nacionais e da reducdo de distor¢cbes na economia e por outro, 0os ganhos de eficiéncia
associados a luta contra a evasdo e fraude fiscais, a implantacdo de novas medidas no &mbito
de reforma fiscal e ainda, da natureza crescente de alguns impostos.

De acordo com a politica de contencdo das despesas correntes primarias e da politica
fiscal, o excedente primario subira de 1,7 % do PIB no ano de 2000 para 2,9 % do PIB em
2004.

136 por exemplo, enquanto a receita média dos agregados familiares pertencentes ao 1° decil da distribuicdo de
rendimentos registou um crescimento de 18,6%, a receita média dos agregados familiares pertencentes ao 10°
decil aumentou 30,7%.

137 Receita média dos agregados situados no centro da distribuicéo de rendimentos.
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O esforco de investimento publico resulta dos objectivos definidos no Plano Nacional
de Desenvolvimento Economico e Social (PNDES), que se apresenta pela manutencdo das
despesas de capital, liquidas das receitas de capital, ao longo do periodo do PEC em cerca de
4% do PIB. As despesas de capital ultrapassam de modo significativo o défice global publico
pelo que, a regra de ouro das financgas publicas é conseguida.

O ganho corrente publico sobe de 2,4 % do PIB no ano de 2000 para 4% do PIB em
2004. Deste modo, € o resultado de uma politica norteada para aumentar a poupanga do sector
publico, libertando deste modo 0s recursos necessarios para o investimento empresarial.

No altimo ano do Programa, as finangas publicas véo estar em equilibrio e segundo os
efeitos normais do ciclo econdmico no saldo orgcamental, a situacdo or¢camental portuguesa
cumpre ja em 2002 o objectivo fixado no PEC, no sentido de que, no caso de uma recessdo
com uma quebra de 1% do PIB real, ndo se obteria uma situacdo de défice enorme.

Entre 2008 e 2011, a crise Suprime comecou a evidenciar-se vinda dos EUA. Em 2009
houve uma queda da taxa da variacdo do PIB, porque houve uma restricdo do crédito ao
consumo e a habitacédo, logo as vendas no mercado habitacional diminuiram. Em 2011, com a
entrada em funcGes do novo Governo de Passos Coelho, houve um pico que se manifesta pela
descida da taxa de variagdo do PIB, com o pedido de ajuda do programa de assisténcia
financeira internacional. Assim, em 2012 a taxa da variacdo do PIB continuou a descer com
0s pacotes de austeridade, implicando um recuo da producdo, através da diminuicdo do poder
de compra, com os cortes dos subsidios, pensdes, salarios e ainda 0 aumento dos impostos.
Deste modo, as pessoas e as empresas ndo conseguiam pagar as suas dividas e os bancos
tiveram que ser recapitalizados. Em 2013, a situacdo agravou-se com a crise politica,
originando um aumento dos juros da divida para os 8% e houve uma forte queda da Bolsa de
Valores de Lisboa (BVL). A recessdo do PIB agravou-se para os -3,4%, havendo uma queda
da confianca por parte dos investidores. Assim, houve um compromisso de “Salvagéo
Nacional”, para que Portugal ndo tenha que passar por um novo resgate e possa voltar de novo

aos mercados.
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2.2.1. O Cariz Econémico da Crise Politica em Portugal

Ultimamente, estamos longe da liberdade, tendo-nos sido imposto o programa de

austeridade'®

, que somos pedidos a acompanhar e a privar do principio da soberania.

A Italia, concomitantemente com a Espanha, Portugal, Grécia, Irlanda mergulhou
numa crise econémica e financeira™.

A Europa esta em queda por causa da crise sem fim**. Para haver uma moeda Unica,
deve haver um minimo de orgamento, principios de investimento e regras de contabilidade
publica. O federalismo implica a regresséo social, a subida do desemprego, a inseguranca, o
aumento da pobreza'*, a reducdo do poder de compra e incumprimento do pagamento das
dividas por parte das familias e empresas aos bancos. A austeridade leva a austeridade e 0s
paises ingressam numa espiral recessiva sem saida. Deveria haver uma integracdo politica
fortalecida na UE, sendo a Europa morre e desaparece (Alexakis et all, 2013). A
interveniéncia da Troika com os fundos de solidariedade, através do Banco de Estabilizacdo
como o FMI™ e BCE™, somente serve para atrasar o fim e entreter a ilusdo de uma
continuacdo da Europa como organizacdo (Alexakis et all, 2013). Com a crise Suprime em
Portugal desde 2008, com a Troika e a interven¢do do Tribunal Constitucional na reprovacao
de quatro medidas do Or¢camento de Estado de 2013, o Ministro das Financas implantou mais
cortes na Educacio, Saude e nas Prestacdes Sociais™**. O prazo do pagamento da divida foi
alargado para sete anos.

Em 03 de Julho de 2013, as estratégias utilizadas pelas partes para lidar com o

145

conflito™ tiveram a intervencdo da CGTP.

2.2.1.1. Impacto Econémico do Processo Negocial

O PR tinha solicitado a garantia de éxito do plano de resgate internacional, deferido a

nacdo em Maio de 20114

138 Através da Troika.

139 Através da crise Suprime dos EUA.

140 Todos nés sentimos que nao é resolvida em tudo.

141 259% da sociedade portuguesa estava em 2010, em risco de pobreza (Observatério das Desigualdades, 2010).
2 Fundo Monetario Internacional.

143 Banco Central Europeu.

144 Com o Plano B do Orgamento de 2013.

5 politico.

148 O lider do PS lutou para que o governo pusesse fim a sua politica de austeridade.
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Portugal comprometeu-se a determinar um plano de cortes e reformas em troca de um
empréstimo internacional de setenta e oito bilides de euros, que provocou uma recessao
econdmica e uma taxa de desemprego maior que o imaginado™*’.

A ineficécia das estratégias usadas no conflito confirma que estamos na mesma e ndo
se resolveu o problema do crescimento, nem se diminuiu o desemprego, nem tdo pouco se
consolidaram as finangas publicas, embora segundo o Banco de Portugal (2014) se preveja
um crescimento entre 0,8% e 1%, para 2014. O desemprego tem vindo a diminuir estando
actualmente, em cerca de 13,2%, segundo o INE (2013). Deste modo, esta reducgéo da taxa de
desemprego deve-se ndo sO a forte emigracdo, mas também as formacdes de emprego de
insercdo (Programas Ocupacionais).

Nas Cémaras Municipais de Lisboa e Porto, discutiram-se as possibilidades de
financiamento daquelas duas cidades no &mbito do QCA® de 2014-2020. O préximo QCA,
entra em vigor em um de Janeiro de 2014'°. Num contexto de escassez de crédito resulta
numa escassez de investimento privado'®. As Unicas quantias que subsistem libertas para

investir sdo os fundos comunitarios®™.

2.2.1.2. Impacto Econdmico do Periodo P6s-Negociacao

O juro da divida subiu para 8%, houve quedas da bolsa e a divida pablica aumentou
para 127,4%".

Segundo Alexakis et all (2013), os Estados-membros da UE a nivel politico tém de
ser tratados como regides € como um poder central’®. A “Salvagio Nacional” assenta na
congregacao de esforgos dos partidos politicos para a resolu¢do do problema da divida publica
e entrarmos nos mercados. Assim, ¢ necessaria uma maior coesdao entre a taxa de juro da
divida que esta a descer e a bolsa estd em queda. As estratégias para retirar a nacao da crise

deveriam ser sustentadas no crescimento e no emprego.

7 Afirmou o lider do PS.

148 Quadro Comunitario de Apoio.

90 Governo assumiu que para o primeiro semestre do ano 2014 “ja ndo ha condigdes de o aproveitar”.

150 Com a insuficiéncia de recursos néo ha investimento publico.

151 Que s#o tratados com esta ligeireza.

152 As consequéncias dos conflitos dos quinze dias de crise politica implicaram a perda da confianga por parte
dos investidores.

153 Os resultados finais deste conflito mostram que os esforcos que os portugueses fizeram tém sido em v&o, pelo
que a divida piorou.
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Actualmente, o Tribunal Constitucional reprovou a medida da requalificacdo dos
funcionarios publicos que permitiria os despedimentos e a reducdo da despesa do Estado. Para
tapar o buraco do orcamento houve um corte de 6% e 5% no subsidio de desemprego e de
doenca’®*; prevé-se cortes nos salarios e pensdes que vao desde 0s 2,5% a 11% para 2014.

Com o Orcamento de 2014 verificou-se um agravamento do IRS e cortes nos salarios

dos funcionarios publicos, que vdo perder cerca de um subsidio™®

e prevé-se um programa
cautelar ou um novo resgate da Troika, todavia com a reducdo do desemprego, 0 aumento das
exportacdes e a entrada nos mercados bolsistas, ndo foram necessarios nem o programa
cautelar nem um novo resgate, como se esperaria. Estes cortes e desconfianca implicam uma
reducéo do poder de compra das familias e leva muitas empresas a faléncia'®, prejudicando a
banca®®’ e as financas™®. Com a restricdo ao crédito, as empresas e 0 sector imobiliario
também n&o vendem. Os precos dos combustiveis aumentam e as vendas do sector automoével

baixam. O consumo em geral é reduzido e o0 empobrecimento aumenta.
2.3. Evolucdo da Divida Publica

Sempre que o valor das despesas correntes transpfe a quantidade das receitas
correntes, 0 Estado tem necessidade de recorrer a empréstimos para fazer face ao défice
orcamental. O total de empréstimos que o Estado tem de contrair para tapar o défice

orcamental constitui a Divida Publica, que pode ser fundada ou flutuante (ver Figura n® 1).

154 Com efeitos retroactivos desde 25 de Julho de 2013.

155 Natal ou de férias. No privado estes subsidios v&o ser pagos em duodécimos.
1% Devido & subida de impostos.

37 Incumprimento do pagamento das dividas.

158 Redugéo das receitas via impostos.
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Figura n® 2: A Divida Publica

DIVIDA
PUBLICA

FUNDADA
(Médio/Longo Prazo)

FLUTUANTE
(Curto Prazo)

Fonte: Elaboragdo Propria (2013)

A divida publica € fundada quando as despesas correntes sdo maiores que as receitas
correntes e o0 Estado tem necessidade de recorrer a empréstimos, a amortizar nos Or¢camentos
de Estado dos anos seguintes'*®. E logo uma divida de médio/longo prazo. Quando existem
desequilibrios de tesouraria, é possivel socorrer-se a financiamentos de curto prazo *® e trata-
se da divida publica flutuante cujo empréstimo, ainda que implique recurso a créedito, é
amortizado no proprio ano em que € solicitado.

A gestdo da divida publica nacional esta a cargo do Instituto de Gestdo da Tesouraria e
do Crédito Publico (IGCP). Numa situacao de incerteza e alguma volatilidade dos mercados,
tal gestdo é um desafio®.

A emissdo de Obrigacdes do Tesouro é um dos instrumentos mais usados pelo Estado
para se financiar. Regularmente estas emissdes de OT sd@o destinadas a investidores
institucionais™®. Este novo instrumento de financiamento da divida pUblica, pretende ser um

incentivo a poupanca.

%9 Neste caso 0 Governo precisa de ter autorizagdo da AR para poder alcancar o financiamento de médio e
longo prazo.

160 Sem ser necessério obter autorizagdo da AR.

161 Deste modo, a composicao da carteira da divida tem vindo a ser modificada, como modo de melhor se adaptar
aos mercados.

162 Embora o contexto actual de crise, que obrigou muitos paises a subir os seus niveis de endividamento, levasse
a que alguns governos, incluindo o portugués, considerassem a emissdo de OT destinadas especificamente a
particulares.
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O problema da divida pablica portuguesa esta estritamente ligado no recurso ao
crédito exorbitante, no endividamento do sector Estado e no perigo bem real da incapacidade
de cumprimento do pagamento da divida.

Depois do aparecimento da democracia, em 1974, ndo houve um (nico ano em que as
contas do sector publico administrativo ndo tenham tido défice. Apds 1974 e até ao inicio dos
anos 90, os défices foram financiados em termos monetérios™®, através de empréstimos da
banca comercial e do Banco de Portugal. Deste modo, a inflagdo desencadeada multiplicou os
precos por 12, entre 0 ano de 1975 e 1990, causando a reducdo do valor real da divida
pUblica'®*. Com efeito as receitas das privatizacdes, ndo chegaram a ultrapassar os 65% do
PIB®® (Lopes, 2002 e Baptista, 2006).

Constancio (2004) e Baptista (2006) referem que desde 1974 a economia portuguesa
aumentou, em média, acima da economia europeia™®®. Entre 1974 a 1985, a taxa média de
crescimento foi de s6 2,2%'. Todavia, apés a adesdo & UE, desde 1986 a 2001, o

crescimento acelerou para o nivel de 3,6% ao ano™®.

2.3.1. Periodo de 1974 a 1985

O intervalo de 1974 a 1994 apresenta uma taxa média anual de aumento do PIB ndo
além de 2,5%, ou seja, bastante menos de metade da que havia sido alcan¢ada no quarto de
século anterior (Lopes 1997, p. 23). A actividade econémica iniciou a flutuacdo de forma
elevada, com a alternancia de periodos de crise e de recuperacdo. As taxas de inflacdo e
desemprego subiram para niveis muito superiores aos dos anos de 60. Até 1985, os
desequilibrios das contas externas alcancaram niveis insustentaveis em diferentes anos, que
provocaram a necessidade de dois acordos de estabilizacdo com o FMI™®. Estas causas foram

as que desenvolveram a economia portuguesa durante os anos de 60*™.

193 E inflacionistas.

184 Devido as taxas de juro reais negativas para divida publica que a ela estiveram inerentes.

165 Se as taxas de juro tivessem sido positivas, em termos reais, os mesmos défices reais teriam provavelmente
feito disparar a divida publica para niveis insustentaveis.

166 Apesar das variagBes que o processo democratico atravessou inicialmente.

167 Contra 2% na UE.

168 Contra 2,8% na média europeia.

169 A explicacdo certa esta na influéncia dos factores de ordem externa.

0 E que igualmente ajudaram o afrouxamento do crescimento e piorar a instabilidade econémica no periodo que
vai de 1974 a 1985.

58



Fernando José Salsinha de Sousa - O Crescimento Econdmico em Portugal na Atual Crise Financeira

2.3.2. Periodo de 1986 a 1994

No periodo de 1986 a 1994, a economia portuguesa ingressou numa nova fase, com
caracteristicas distintas das dos dez anos anteriores. Ausentaram-se as pressdes da balanca de
pagamentos, que geravam obstaculos a partir do ano de 1974. A entrada na CEE*", abriu
novas opticas a economia e transformacdes (Lopes, 1997). A chefia por Cavaco Silva,
baseada por maiorias parlamentares absolutas a partir de 1987, trouxe, pela primeira vez
desde o 25 de Abril, um periodo de estabilidade politica de significativa duragéo.

De acordo com estes factores benéficos, a producéo de 1985 a 1993 atravessou um
ciclo econdmico muito semelhante ao ciclo de 1976 a 1984. Durante a fase de expansao, entre
0 ano de 1985 e 1989, o PIB subiu & taxa média anual de 4,4% ao ano'’’. Na fase da
depressdo que veio a seguir, entre 1989 e 1993, a taxa média anual foi de 1,6% contra 0,4%
entre 1980 e 1984. Durante o segundo ciclo a taxa média de crescimento do PIB foi de 3,1%
a0 ano em comparacio com 2,9% no primeiro. A semelhanca o nivel de vida melhorou mais
rapidamente depois de 1986 do que nos anos anteriores. Assim, as duas causas foram: o
crescimento da populagdo foi menor e houve lucros significativos nos termos de troca. A
populacdo aumentou ao ritmo de 1,1% ao ano entre 1975 e 198473 ¢ estagnou nos nove anos
seguintes'™.

As melhorias apuradas no equilibrio macroecondmico, incluindo até aos primeiros
anos da década de 90, foram generalizadas. A inflacdo’"°desceu de 21% em 1984 para 8,9%
em 1987, voltando porém a subir para 13,7% no ano 1990. A balanca de transacc¢des correntes
apresentou saldos positivos pela primeira vez desde 1973, em 1985, 1986 e 1989 e os défices
dos anos posteriores foram sempre muito moderados. A taxa de desemprego baixou de 8,7%
em 1985 para 4,1% em 1991. O Investimento Directo Estrangeiro (IDE) e os outros capitais
externos convergiram até 1991 em montantes ndo alcancados antes. O défice do sector
publico administrativo desceu, mas com irregularidade, de 9,6% do PIB em 1985 até 4% em
1992. Os aglomerados de empresas publicas ndo financeiras desceram entre 1985 e 1991 de
88 para 31 milhdes de euros, a precos de 1993. Entre 1991 e 1992 desceram a ritmo bastante

superior ao dos outros paises da Europa.

™ Em 1986.

72 Em comparagao com 5,0% de 1976 a 1980.

%3 Em consequéncia dos afluxos dos retornados.

174 A taxa de aumento da capitac&o do produto nacional foi, em média, de 1,8% ao ano durante o primeiro desses
periodos e de 3% ao ano durante o segundo.

1> Medida na base das variacdes do indice de precos no consumidor entre o principio e o fim de cada ano.
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Segundo o Departamento de Coordenacao e Planeamento (DCP, 1994), as dificuldades
apontadas para a politica cambial ter baixado de 1992 a 1994, deveram-se a algumas
depreciagdes do escudo em 1992-1993 e a travagem dos aumentos dos salarios em 1993 e
1994. O valor acrescentado bruto nas industrias transformadoras baixou cerca de 5%, em
termos reais, entre 1990 e 1993 e tera estacionado em 1994. A formacéo bruta de capital fixo
subiu menos de 3% entre 1991 e 1994, apesar do grande volume de obras publicas financiadas
pelos fundos comunitarios. Entre 1990 e 1993 a producédo agricola baixou cerca de 20%. A
insuficiéncia dos investimentos nos sectores produtivos, o abandono de tantas exploragdes
agricolas e o encerramento de bastantes empresas provocaram o receio de que a crise de 1991-
1994 acabasse por ndo ter sO caracteristicas ciclicas, mas que mostrasse também
transformac0es estruturais capazes de afectarem de um modo negativo o desenvolvimento

econdémico durante diversos anos mais da década de 90 (Baptista, 2006).

2.3.3. Periodo de 1995 a 2011

De acordo com o MF (2000), a divida bruta do Sector Publico Administrativo,
avaliada na Optica das Contas Nacionais, reduziu em percentagem do PIB ao longo do periodo
de 2000 a 2004, seguindo, assim, a trajectoria descendente dos ultimos anos. Com um
impacto relativo de 57,9 % no ano de 1999, ao nivel do SEC 79 e de 56,6 % ao nivel do SEC
95, reduziu em 2004, para 48,4 % ao nivel de SEC 95 (ver Gréfico n° 3).
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Graéfico n° 3: Evolucéo da Divida Publica Portuguesa (1980-2010)
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Fonte: Pordata (2012).

Da leitura do Grafico n° 3, a divida publica teve os seus picos maximos em 1924 e
2008 que excede o critério de convergéncia dos 60% do PIB. Assim, a estratégia de gestdo da
divida publica tem vindo a pautar-se pelos objectivos de reducdo do impacto da volatilidade
das taxas de juro nos encargos da divida e da subida da liquidez dos instrumentos respeitantes.

A concentracdo do financiamento em instrumentos de taxa fixa e de maturidades
longas, ou seja, de cinco e dez anos, tem conduzido a uma subida progressiva da duracdo da
carteira. Esta estratégia serd desenvolvida nos proximos anos, mantendo-se as seguintes linhas
de accdo:
- Financiamento baseado num nimero baixo de instrumentos, tendo como objectivo a
promocao da sua liquidez;
- Desenvolvimento de uma rede de distribuicdo sélida e ampliada, baseada na area do euro,
para a distribuicdo dos valores do Tesouro;
- Definicdo da area do euro como o horizonte espacial de referéncia, para a colocacdo da
divida publica portuguesa.

Segundo o MF (2000), simulou-se o impacto de uma variacdo de 0,3 % no
crescimento do PIB, no periodo 2001-2004, resultante de uma variagdo da procura externa.

Entre 0 ano de 2000 e 2004, a queda do défice orcamental em percentagem do PIB foi de
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1,5%'"®. Esta evolucéo apresenta a melhoria estrutural das financas publicas no periodo do
PEC.

A Republica Portuguesa (2005) menciona que o racio da divida publica manteve em
2004 a trajectoria de grande crescimento que vem registando desde 2000, colocando-se no
final do ano em 61,9% do PIB, mais 1,8% do PIB do que no final de 2003. Esta subida deveu-
se ao diferencial positivo entre a taxa de juro implicita da divida publica e a taxa de
crescimento nominal do PIB, bem como aos altos ajustamentos défice-divida, que decorreram
particularmente dos pagamentos de dividas comerciais de anos transactos decididos no &mbito
do OR do ano de 2004

A diminuicdo do défice publico, entre o ano de 2003 e 2004, passou de 5,4% para
5,2% do PIB, quando excluidas as receitas extraordinarias'’®. O saldo global e o saldo
primario inerentes melhoram 0,5% e 0,4% do PIB, no ano de 2004. A variacdo do défice do
ano de 2003 para 2004, em percentagem do PIB, excluindo as receitas extraordinarias,
desenvolve-se do seguinte modo: a receita corrente e a despesa corrente primaria aumentaram
1,3% e 0,8% do PIB (Republica Portuguesa, 2005 e Baptista, 2006).

O Orcamento de Estado é um documento executado pelo MF e que o Governo
subordina a aprovacdo da Assembleia da Republica, onde se descrevem as despesas que 0O
Estado pressupde efectuar e as receitas que estima receber, durante o ano que se segue a sua
aprovacdo. E um instrumento de intervencdo essencial, porque salienta as prioridades do
Governo para 0 ano em questdo. As despesas de maior valor condizem as areas de actuacao
politica em que o Governo esta a apostar mais intensamente’®.

Sintetizando, o OE constitui um elemento econdémico, porque permite realizar uma
previsdo financeira dos gastos e receitas’® da Administracdo Publica (AP), como um
constituinte politico, na medida em que a sua aprovacdo da autorizacdo para a actuacdo

181

prevista no documento™"" (ver Figura n° 2).

176 E acompanhada por uma reducéo sustentada do défice estrutural que, ao nivel acumulado, é igual a 1,3% do
PIB.

Y7 Aprovado no Gltimo trimestre do ano.

18 E de 5,7 para 5,3% do PIB quando se excluem igualmente as vendas de activos.

179 pojs, neste contexto, todas as decisdes divulgam uma intengéo ou linha de orientagéo.

18 O modo como é alcancada a receita, também pode dar indiciacdes sobre os objectivos do Governo.

181 E como um elemento juridico, pois o préprio documento é apresentado sob a forma de lei.
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Figura n°® 3: O Equilibrio Orcamental

EQUILIBRIO ORCAMENTAL
Despesas Correntes = Receitas Correntes
DEFICE ORCAMENTAL
Despesas Correntes > Receitas Correntes
SUPERAVIT ORCAMENTAL
Receitas Correntes > Despesas Correntes

Fonte: Elaboracao Propria (2013)

Como em qualquer orcamento, para existir equilibrio, é essencial que as despesas
correntes sejam cobertas pelas receitas correntes.

De acordo com a RP (2005) relativo a despesa corrente primaria, a variagao esteve
centrada nas transferéncias correntes para as familias, isto é, mais 0,7% do PIB do que no ano
de 2003, embora o consumo intermédio das administracdes também tenha aumentado 0,1%
do PIB. Portanto, como nos anos passados, a subida das transferéncias para as familias
evidenciam a subida da despesa com o pagamento de pensdes, em mais de 0,6% do PIB'®.
Porém, ndo foi a despesa corrente priméria que explicou a ligeira baixa do défice no ano de
2004. A melhoria dos indicadores de saldo subjacente deveu-se, apenas a enorme subida da
receita corrente, que passou de 40,3% do PIB, no ano de 2003, para 41,6% em 2004. Esta
melhoria ¢é difundida a todas as grandes componentes da receita corrente, com peculiar realce
para 0s impostos sobre o rendimento e patriménio e para as contribui¢es sociais. Quanto as
contribuicBes sociais, a melhoria é apenas 6bvia'®®. Tendo em conta a receita de impostos
sobre o rendimento e patrimoénio, 0 aumento concentrou-se no IRC, que aumentou 0,4% do
PIB face ao ano de 2003. No cenario de crescimento econdmico muito prudente e da baixa da
taxa deste imposto de 30% para 25% introduzida no OE para 2004, a subida é explicada
especialmente por alguns factores especiais que influenciaram a cobranca do imposto, por
algumas iniciativas dos servicos tributarios no sentido da melhoria da cobranca de impostos
em atraso e ainda, por o impacto da baixa da taxa sobre a suspensdo de pagamentos por

184

conta'® no final do ano de 2004 ndo ter sido claro'®. Todavia, significa que a receita que

mais contribuiu para a melhoria do saldo no ano de 2004, foi a receita dos impostos sobre

182 para 0 aumento que resta contribuem essencialmente as despesas com a sadde.

183 Deve-se & subida da transferéncia do Estado para a CGA, destinado a cobrir o défice de exploragéo do sub-
sistema de pensoes dos funcionarios publicos.

184 Adiantamenrto do IRS/IRC ao Estado.

185 O que implica que se fara sentir apenas nas cobrangas em 2005.
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producdo e importacdo, mostrando uma subida no ano de 2004 de 0,2%. Deste modo, mais

de metade desta subida®®’

¢ devida ao factor especial ligado com a cobranca do Imposto sobre
0 Tabaco.

No OE para o ano de 2005, foi contido um aumento deste imposto. Assim, a principal
empresa produtora teve que antecipar a insercdo no consumo de enormes quantidades de
tabaco, ainda a taxa anterior, para fornecer o0 mercado antes da referida subida. Logo, uma
decisdo do OE para o ano de 2005 acabou por beneficiar a receita de 2004, esvaziando de
forma simétrica a receita deste imposto no ano de 2005.

Os recebimentos de dividendos de empresas piblicas'®®, incluidos nas outras receitas
correntes, foram beneficiados em 2004 quer por recebimentos de caracter ndo repetivel, quer
por antecipacdes de entregas de dividendos que, em situagdo normal, apenas deveriam ter sido
recebidos pelo Estado no ano de 2005.

O Expresso de 25 de Fevereiro de 2008, salienta que o Relatério Conjunto de 2008
sobre a Proteccdo e Inclusdo Social, actualmente difundido em Bruxelas, mostra que, em
Portugal, "o risco de pobreza ap6s transferéncias sociais e as desigualdades na distribuicéo
dos rendimentos séo das mais altas da UE". Este documento mostra ainda que a populagéo
mais idosa'®®, as mulheres e as criancas sdo as mais afectadas pela pobreza, pelo que as
despesas com a proteccdo social mostravam 24,9% do PIB*®. Na analise detalhada que faz do
cenario portugués, Bruxelas reconhece "seis riscos multidimensionais e sistémicos que
influenciam substancialmente a inser¢do em Portugal”, sendo o primeiro dos quais a “pobreza
infantil” e “pobreza dos idosos”.

A participacdo baixa em accdes de aprendizagem ao longo da vida, a info-excluséo, as
desigualdades no acesso aos direitos dos individuos com deficiéncia e ainda dos imigrantes,
sdo outros riscos identificados. Quanto a teoria e a certeza histérica dos modos de
desenvolvimento, podemos aludir uma lista generalizada de politicas e instituicbes que
demarcam o sucesso dos paises a longo prazo como os mercados eficientes, grau elevado de
abertura da economia sem grandes distorcGes, estabilidade macroeconémica, recursos

humanos com alto nivel de educacdo, desenvolvimento da tecnologia'®!, administragdo

186 Em percentagem do PIB.

187150 milhdes.

188 Ou empresas com participacao publica no capital.
189 E especialmente do sexo feminino.

1% Afastada da média de UE de 27,3 %.

91 Da investigacdo e da inovacao.
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publica qualificada, sélido e estavel estado de direito, com justica independente®®

. Assim,
parece ser 0 essencial para um bom governo que garanta o desenvolvimento do pais (Baptista,
2006).

A seguir a0 momento em que o escudo foi substituido pelo euro'®, a inflacéo e o
financiamento monetario deixaram de poder ajudar para fazer face aos défices orcamentais™®*.

O dilema da sustentabilidade das finangas publicas passou a ser de elevada gravidade.
O avanco do défice publico, rectificado das receitas das privatizaces e dos artificios da
cosmeética orcamental, a que tdo amplamente se socorreu, mostra que 0S SUCESSIVOS governos

estiveram longe de se mostrarem & altura da responsabilidade de contencdo orcamental®®, n

0s
anos 90. Ndo obstante, a democracia portuguesa continua, como no passado, a ser incapaz de
assegurar a necesséria disciplina orcamental'®®. Até agora, Portugal tem sido o Gnico pais da
Unido Econémica e Monetaria a violar as regras do PEC, apesar da dureza das san¢des que
lhe podem vir a ser aplicadas'®’, reforca a presenca dessa hip6tese'®® (Baptista, 2006). Até
agora, a disciplina do PEC ndo se tem apresentado suficiente. Porém, sem ela, o risco da
divida publica se vir a tornar insustentavel seria, sem davida, muito mais elevado. Sem o
PEC, acabaria por sobressair a restricdo dos mercados financeiros e essa seria, sem duvida,
muito mais perigosa, além de que poderia chegar tarde demais sob 0 modo de um default. Nos
ultimos anos o PEC tem proporcionado que o nivel das taxas de juro da divida, em Portugal,

199

ndo seja muito maior do que o da Alemanha ou da Franca™~. Assim, podera alegar-se que

talvez nenhum outro pais da Zona Euro tenha beneficiado tanto com o PEC como Portugal.

192 Assegurando os direitos e boa execucdo dos contratos.

13 Marco de 2001.

194 £ 3 acumulagéo da divida ptblica.

195 Que a ades#o ao euro veio a impor.

196 O espectro de uma bancarrota como a de 1981, embora longinquo, néo seria totalmente de afastar, se ndo nos
fosse imposta uma disciplina externa adaptada.

197 por ndo cumprir as metas do défice do PIB e da divida pablica.

198 Ser multado pelo montante em divida e até sair do PEC e do Euro.

199 Sem este pacto, ocasionava prémios de risco altos.
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Quadro n° 1: Evolucdo do Saldo Or¢camental

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
UE 72 | -42 (-27|-19|-10)| 06 | -15|-26 | -32|-29|-24|-14|-08|-23]| 68| -65 | -44
Zona Euro 75| -431|-28|-23|-15|-01|-19|-27|-31|-29|-25|-13]|-06|-20]|-63|-62 | -4.2
Alemanha | 95 | -34 | -28 |-23|-16 | 11 |-31|-38|-42|-38|-33|-16| 02| 00 |-33]|-42]-08
Austria 58| -40|-18|-24|-23|-17| 00 |-07|-15|-44|-16|-16 | -06|-04 | -34|-45 | -25
Bélgica 45| -40|-22|-09|-06| 00|04 )|-01|-01|-01|-27|03]|-02]|-12]-60]|-37]|-37
Bulgaria 12|01 |-05| 11 |-12|-04|19 |19 | 30| 01 | 18 | -39 -31 ] -20
Chipre -09|-32|-51)|-42|-43|-23|-22|-44 ]| 66| -41]|-24|-12]| 34 09 | 61| -53 | -6,3
Dinamarca | -2,9 | -2,0 | -06 | 0,0 1,3 2,3 15 0,4 0,1 2,1 52 52 45 34 | -27 | -25 | -1,8
Eslovaquia | -34 | 99 | 63 | -53 | -74 |-123| 65 | -82 | -28 | -24 | -28 | -35 | -19 | -23 | -68 | -7,7 | 51
Eslovénia 83| -11|-23|-241|-30|-37|-40|-24]|-27|-23]|-14|-13]| 00 |-17]|-55]|-59 ] -63
Espanha -72|-55|-40)-30|-13|-09|-05|-03|-03|-01|10 | 20 | 19 |-41|112| -96 | -96
Estonia 1110322 |-07|-35|-02|-01|03 |17 |16 | 16 | 23 | 26 |-27|-17] 02 | 11
Finlandia 61| -34|-13| 17 1,7 7,0 51 4,2 2,6 2,5 2.8 4,0 5.2 42 | -22 | -25 | -0,7
Franca -55|-401|-33|-26|-18|-15|-15|-31|-41|-36|-29 |-23]|-27|-33|-75|-71]| -53
Grécia 37| 45| 48 | 56 | -75 | -52 | -29 | -3,7 | -7,7 | 13,6 | -10,7 | -9,5
Hungria 88 | -44 | 60| -80|-55|-30|-41|-90|-73|-65|-79|-93|-50|-38|-40]|-43| 43
Irlanda -22|-03| 10|22 |26 |49 |09 |-04 |04 | 14 |17 | 30|03 ]|-73]143|-306]-131
Italia 74| -70 | 27| -27|-19|-08|-31|-31|-36|-35|-43|-33]|-15|-27]|-53|-45]-38
Letdnia -16 | 04| 15|00 |-39|-28|-20|-23|-16|-10|-04|-05|-03]|-41]-90]|-81]|-36
Lituania -15|-32|-117|-30|-28|-32|-35|-19|-13|-15|-05|-04|-10|-33|-89|-72]-55
Luxemburgo | 24 | 12 | 37 | 34 | 34 | 60 | 61 |21 |05 |-11 |00 |13 |37 |29 |-07]-08] 01
Malta 37 |-79|-74|-97|-69|-57|-63|-57|-90|-46|-29|-26|-22|-45]|-38]|-35]-28
Paises Baixos | -9,2 | -19 | -12 | -09 | 04 | 20 | 02 | 21| -31|-4,7|(-03 | 05| 02 | 07 | -53 | -51 | -43
Polénia 44 | -49 | -46 | 43| -23 | -30 | -53|-50]|-62|-54|-41|-36]|-19)|-37|-71|-79 ]| -50
Portugal 54 |-49 |-37|-39|-31|-33|-48|-34]|-37|-40|-61|-39]|-26]|-28]|-94]|-98]-43
Reino Unido | -59 | 43 | -22 | -0,1 | 0,9 35 04 | 21| -35|-35|-31|-26|-27]|-49 |115 |-101]| -7,7
Republica
Checa -128| 31| -36 | -48 | -36 | -36 | -56 | -65 | 6,7 | -28 | -36 | -26 | -07 | -2,7 | -59 | 47 | -3,2
Roménia 20 | -36 | 44| 32| 44 | 47 |-35|-20]|-15|-12|-12|-22]|-25|-54|-83 | -68 | -56
Suécia -74|-32|-15|07 |09 | 36| 15 |-13|-10| 06 | 23 | 25 | 38 | 25 | -05 | 03 | 0,2

Fonte: Eurostat,

Euroindicators, 2014.

Geralmente para todos os paises registaram-se taxas negativas ao longo dos anos.

Entre os anos de 199

2
500

a 2011, para a UE as taxas sdo decrescentes, embora em 2008 até

2010 tém sido mais negativas. Em 2011 baixou para -4,4% tendo havido uma ligeira subida.

No ano de 2000 houve uma excepg¢do com a Unica taxa positiva ao longo dos anos e estudo.

20 gegundo o INE (2013), apenas existem dados para a Divida Piblica e Saldo orcamental, desde 1995 e ndo
entre 1980 a 1994. Embora se houver dados a partir de 1980, ndo sdo comparaveis devido a diferentes

metodologias de célculo.
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Na zona euro ao longo dos anos constata-se que todas as taxas sdo negativas, para
todos os paises em estudo, no entanto o menor decréscimo verifica-se em 2000 com 0,1%. Em
2008 houve um aumento das taxas negativas com a entrada da crise diminuindo ligeiramente
em 2011 para -4,4%.

Em Portugal as taxas também sdo todas negativas com um maior agravamento entre
2008 e 2010.

Em 2009, de acordo com o Eurostat (2010), o pais revelou um défice de 9,4% do PIB

201 Estes valores situam-se claramente muito acima do

e uma divida publica de 76,8%
desejavel, o que deixa a economia portuguesa numa posicdo muito fraca. O sinal dessa
vulnerabilidade, reside no facto de ultimamente as principais agéncias de rating terem revisto
em baixa o rating para o pais.

O problema do pais &, antes de mais, um problema de sobreendividamento®?. Portugal
tem tido, desde sempre, um problema antigo de finangas publicas. Os continuos governos,
mesmo com algum crescimento econdémico, foram incapazes de equilibrar as contas publicas.
Entre 1974 e 1985, a divida publica ascendeu cerca de 14% para 58% do PIB, como resultado
de insistentes défices orcamentais. Nas duas décadas seguintes, de 1986 a 2007, pouco
aumentou, mas pode alegar-se que este € um efeito evidente, pelo que os défices publicos
mantiveram-se e a taxa de crescimento do produto nao foi suficiente para manter constante o
quociente da divida/produto. Em 2009 a Estonia, a Finlandia e a Suécia revelaram ser 0s

melhores comportados e cumpridores dos critérios com -1,7, -2,2 e -0,5.

201 |sto significa, que a divida pablica alcangou mais de 76% do total da riqueza criada em Portugal, riqueza essa
medida pelo PIB.

202 Ao reduzir o rating, a restricdo ao financiamento externo atinge contornos débeis e a posicdo do pais fica
comprometida.
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Quadro n° 2: Evolucéo da Divida Publica

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
UE 69,9 | 68,1 | 66,2 | 65,6 | 61,8 | 60,9 | 60,3 | 61,9 | 62,2 | 62,7 | 61,3 | 58,7 | 61,6 | 73,6 | 80,0 | 824
Zona Euro 720 | 737|732 | 728 | 71,7 | 69,2 | 68,2 | 68,0 | 69,2 | 69,6 | 70,1 | 683 | 66 |694 | 787 | 854 | 87,3
Alemanha 55,6 | 58,5 | 59,8 | 60,5 | 61,3 | 60,2 | 59,1 | 60,7 | 64,4 | 66,2 | 68 | 67,6 | 65 66 | 73,2 | 825 | 80,0
Austria 68,2 | 68,1 | 64,1 | 64,4 | 66,8 | 66,2 | 66,8 | 66,2 | 653 | 64,7 | 639 | 62,2 | 59,5 | 62,6 | 66,5 | 72,3 | 72,8
Bélgica 130,2 | 127,2 | 122,5| 117,2 | 113,6 | 107,8 | 106,5 | 103,4 | 98,4 | 94,0 | 92,1 | 88,1 | 84,2 | 89,8 | 96,7 | 95,7 | 98,0
Bulgéria 108,3| 77,6 | 776 | 725 | 66,0 | 52,4 | 444 | 37,0 | 29,2 | 22,7 | 18,2 | 14,1 | 148 | 16,2 | 16,3
Chipre 51,8 | 531 | 57,4 | 59,2 | 59,3 | 59,6 | 61,2 | 65,1 | 69,7 | 70,9 | 69,1 | 64,6 | 58,3 | 48,4 | 56,2 | 61,3 | 71,5
Dinamarca | 72,6 | 69,4 | 654 | 61,4 | 58,1 | 524 | 496 | 495 | 47,2 | 451 | 37,1 | 321|274 |342 | 416 | 42,7 | 464
Eslovaquia 22,1 |1 31,1 | 33,7 | 345 | 478 | 50,3 | 48,9 | 434 | 42,4 | 415 | 342|305 | 29,3 | 27,7 | 35,7 | 41,0 | 434
Eslovénia 186 | 21,9 | 224 | 231 | 241 | 26,3 | 26,5 | 278 | 27,2 | 27,3 | 158 | 26,7 | 23,4 | 22,6 | 359 | 38,7 | 471
Espanha 633 | 67,4 | 66,1 | 64,1 | 624 | 59,4 | 55,6 | 52,6 | 48,8 | 46,3 | 43 | 396 | 36,1 |39,7 | 532 | 61,7 | 70,5
Estonia 82 | 76 | 70 | 60 | 65 | 51 | 48 [ 57 | 56 | 50 | 46 | 45 | 38 | 46 | 72 | 67 6,1
Finlandia 56,6 | 57,0 | 53,9 | 48,4 | 45,7 | 438 | 425 | 415 | 445 | 444 | 418 | 393|352 | 34,2 | 44 | 48,7 | 49.2
Franca 555 | 58,0 | 59,2 | 59,4 | 58,9 | 57,3 | 56,9 | 58,8 | 62,9 | 64,9 | 66,4 | 63,7 | 63,8 | 675 | 77,6 | 82,4 | 858
Grécia 97,0 | 99,4 | 96,6 | 94,5 | 94,0 | 103,4 | 103,7 | 101,7 | 97,4 | 98,6 | 100 | 97,1 | 95,7 | 99,2 | 115 | 148,3| 170,3
Hungria 856 | 72,4 | 62,9 | 60,9 | 60,8 | 56,1 | 52,7 | 55,9 | 58,6 | 59,5 | 61,8 | 656 | 659 | 729 | 783 | 82,2 | 821
Irlanda 80,1 | 72,1 | 63,6 | 53,0 | 47,0 | 37,0 | 345 | 31,8 | 31,0 | 294 | 276 | 249 | 25 | 439 | 64 | 91,2 | 1041
Italia 120,9 | 120,2 | 117,5| 114,3 | 113,1 | 108,6 | 108,3 | 105,4 | 104,1 | 103,7 | 106 | 107 | 104 | 106 | 116 | 119,3 | 120,7
Leténia 151 | 139 | 11,1 | 96 | 125 | 12,4 | 141 | 13,6 | 14,7 | 15,0 | 12,4 | 10,7 9 195|361 | 444 | 419
Lituania 115 | 13,8 | 154 | 165 | 22,7 | 236 | 23,0 | 222 | 21,0 | 193 | 184 | 18 | 169|156 [ 293 | 37,8 | 383
Luxemburgo | 7,4 74 74 71 6,4 6,2 6,3 6,3 6,2 6,3 6,1 | 66 | 6,7 | 13,7 | 145 | 195 | 187
Malta 34,2 | 386 | 46,7 | 51,8 | 552 | 53,9 | 58,9 | 57,9 | 66,0 | 69,8 | 70,2 | 63,6 | 69,1 | 63,7 | 69,1 | 66,8 | 69,5
Paises
Baixos 76,1 | 741 | 682 | 657 | 61,1 | 53,8 | 50,7 | 50,5 | 52,0 | 52,4 | 51,8 | 47,4 | 455 | 58,2 | 60,9 | 63,4 | 65,7
Polénia 49,0 | 434 | 429 | 389 | 39,6 | 36,8 | 37,6 | 422 | 47,1 | 45,7 | 47,1 | 47,7 | 45 | 472 | 51 | 54,9 | 56,2
Portugal 59,2 | 58,2 | 55,5 | 51,8 | 51,4 | 50,7 | 53,8 | 56,8 | 59,4 | 61,9 | 63,6 | 64,7 | 63,6 | 66,3 | 76,8 | 94,0 | 1082
Reino Unido | 51,2 | 51,3 | 48,7 | 458 | 43,0 | 405 | 37,3 | 37,1 | 38,7 | 40,3 | 41,8 | 435|447 | 52 | 681 | 784 | 843
Republica
Checa 140 | 119 | 126 | 145 | 158 | 178 | 239 | 27,1 | 28,6 | 28,9 | 29,7 | 294 | 29 30 | 354|384 | 414
Roménia 6,6 | 106 | 150 | 16,8 | 21,7 | 225 | 25,7 | 249 | 215 | 18,7 | 158 | 12,4 | 12,6 | 133 | 23,7 | 30,5 | 347
Suécia 728 | 733 | 71,2 | 69,9 | 64,3 | 53,9 | 54,7 | 525 | 51,7 | 50,3 | 51 | 457|408 |383|423| 394 | 386

Fonte: Eurostat, Euroindicators, 2014.

Em geral entre os anos de 1995 a 2008, para todos os paises em estudo, a divida tem

vindo sempre a subir até 2011.

Para a UE, desde 1995 a 2008, tem oscilado em torno dos 60% aproximadamente. A

partir de 2009, o valor passou 0s 70% e foi sempre a subir atingindo os 82,4% em 2011.

No periodo entre 1995 a 2008, na zona Euro, oscila em torno dos 70% e em 2009,

transpde 0s 80%, subindo até aos 87,3% em 2011.
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Entre 1995 a 2007, para Portugal tem vindo sempre a subir, embora em 2008 com a
entrada da crise teve uma subida maior, atingindo os 108,2 em 2011.

Em 2013, com a crise politica, a divida publica do PIB agravou-se para os 127,4%, a
taxa de desemprego ultrapassou os 17%, com cerca de um milhdo de desempregados e a taxa
de desemprego jovem rondou o0s 40%.

A evolucdo recente do defice e da divida publica ndo podem ser separadas da crise
econdmica e financeira comegada no segundo semestre do ano de 2008°%,

No ano de 2008, o défice orcamental para a UE (ver Quadro n° 1), em percentagem do
PIB, subiu 1,5% e 1,4% na Zona Euro. Comparativamente a divida publica (ver Quadro n° 2),
analisam-se aumentos de 2,9 % e 3,4% para a UE e para a Zona Euro, respectivamente.

Em 2008%, os Gnicos paises que ndo assinalaram uma queda das financas publicas
foram a Hungria, a Bulgéria, a Austria e os Paises Baixos. Apenas sete paises mostraram
remanescentes orcamentais: Bulgaria, Dinamarca, Luxemburgo, Chipre, Paises Baixos,
Finlandia e Suécia®®. Os maiores acréscimos registaram-se na Espanha, na Irlanda, na
Estdnia, no Reino Unido e na Grécia. Assim, Portugal registou um aumento de apenas 0,2%,
respeitante ao ano de 2007.

Quanto & divida publica, também se assinalaram aumentos exorbitantes?®®. Os
Estados-Membros que mostraram racios em percentagem do PIB mais elevados, muito acima
dos 3% do valor de referéncia, foram a Grécia, a Espanha, Portugal, a Irlanda e 0 Reino
Unido.

De acordo com o Quadro n° 1, em 2009, a tendéncia declinante das contas publicas?”’
agravou-se. Os valores subiram 4,5% e 4,3% para a UE e para a Zona Euro respectivamente.

Os maiores défices em percentagem do PIB foram atingidos pela Irlanda e pela Grécia.
Portugal foi o quinto maior défice assinalado®®. Os doze Estados-Membros mostraram
valores acima dos 60% da divida publica de referéncia, pelo que Portugal registou o sexto
pior valor com 76,8%.

Segundo o Eurostat (2010), quanto a crise actual na economia portuguesa, o grande

problema da economia portuguesa € o actual sobreendividamento. Os valores de 2008

203 A faléncia do banco de investimento norte-americano Lehman Brothers conduziu a uma subida geral da
aversdo ao risco e dos niveis de incerteza. As expectativas e 0s niveis de confianga dos agentes diminuiram de
forma radical.

204 Esta evolucdo é quase universalizada.

205 As maiorias dos paises membros encontram-se em situagao de défice orcamental.

2% O aumento das necessidades de financiamento e a baixa do crescimento nominal do PIB.

7 saldo Orgamental.

298 Nenhum pais registou um ganho orgamental.
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mostram que o endividamento total externo de Portugal em relacdo ao PIB era de 106% e a

crescer entre 8% a 9% do PIB ao ano®®®

. O PIB ja nao é um indicador adaptado, porque a taxa
de endividamento em relacdo ao exterior é enorme. Os juros pagos ao exterior sdo bastante
superiores ao que se cobra de aplicacOes realizadas. Nos Ultimos anos, o valor real do
crescimento do PIB acaba por ser muito baixo em relacdo ao assinalado nas estatisticas,
devido exactamente & quantidade de juros pagos®°.

Este aumento de financiamento externo resulta do caso dos agentes econémicos®*
terem um ritmo de endividamento alto. Se ndo houvesse este endividamento, ndo seria
possivel obter as taxas de investimento e consumo que Portugal tem tido nos altimos anos.

Apesar da situacdo portuguesa ser diferente da Grécia e da Islandia, existe o risco de
nos proximos anos, virem a acontecer 0s mesmos problemas.

Em 2009, a economia portuguesa evidencia uma particularidade. Apesar dos valores
da divida publica serem cerca de 77%, o valor real é superior, ficando nos 108%.

Consequentemente, é necessario analisar o endividamento de toda a economia, logo
as empresas puablicas financiam-se com crédito bancario para os grandes projectos de
investimento. Deste modo, o Estado arrasta as empresas através de project finance para
alcancarem financiamentos bancéarios®*2. O governo portugués segue o método de

213 embora a verdadeira divida seja a

contabilizacdo que analisa s a divida directa do Estado
soma de trés elementos: a divida directa, a divida das empresas publicas e 0s encargos
assumidos com parcerias publico-privadas.

Segundo Pereira (2009), em 2009 a divida publica era estatisticamente superior a 100
% do PIB com 76,8% exibidos pelo Eurostat, devido fundamentalmente a trés tipos de
medidas: desorcamentacdo, privatizacfes e aumento da carga fiscal. A resolucdo € vender o

214

patriménio do Estado para diminuir a divida “** e outro subir a carga fiscal para evitar défices

enormes 2. A estratégia foi afastar do sector da Administracdo PUblica as instituicdes que

299 Serg dificil medir o rendimento e o bem estar de Portugal em termos do PIB.

219 segundo Anténio José Seguro, a Angela Merkel pede dinheiro a 1% ao BCE e empresta a pelo menos 5% a
Portugal. A emissdo da divida é superior nos paises do norte como a Alemanha, porque geram mais liquidez.
Tém maior capacidade de emprestar dinheiro, logo a taxa da emissdo da divida reduziu de 3,5% para 1%.

21 Empresas e familias.

212 Actualmente, é divida que ndo esta orcamentada.

23 Durdo Barroso, Presidente da Comissdo Europeia alega que Portugal esta preocupado s6 com a consolidagdo
orcamental e tem de implementar mais medidas directas para resolver o desemprego.

214 Algo ja feito por governos anteriores e muito criticado. Por exemplo, a Ministra Manuela Ferreira Leite com a
venda da PT.

215 Algo que esté a ser feito pelo actual Governo e igualmente muito criticado. O PM alega que j& ndo h4 margem
para subir mais 0s impostos.
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216 Assim

necessitam de recorrer a divida e inclui-las no Sector Publico Empresarial (SPE)
com estas estratégias houve alteracdes na divida.
Esta insustentabilidade cronica das finangas publicas gerou uma carga nas geracoes

vindouras®’

. Os encargos e 0s juros poderiam ter usos opcionais, ou seja, para amortizacéo da
divida. Tudo o que é investimento pablico e que ndo tem rentabilidade, sobrecarregara as
geracOes vindouras, especialmente quando os pagamentos do Estado as empresas sdo
tardios®'®,

De acordo com a Macroeconomia, 0 aumento dos gastos do Estado estimula o

rendimento nacional®*®

, sendo essencial antes de mais, ver em que medida esses gastos serdo
financiados. Com o0s novos investimentos®? a divida do Estado ira ser cada vez maior, porque
todo este investimento esta assente em mais endividamento. Assim, existe todo um custo de
oportunidade?®! ligado aos recursos empregues nestes novos investimentos, pelo que o
rendimento por eles criado ndo é directo®?.

Em Marco de 2010, neste cenario de crise, houve uma actualizacdo do PEC. Esta
actualizacdo pressup@e a correccao do défice exagerado até 2013, através de um conjunto de
medidas especificas. Em Maio de 2010, foram definidas medidas orcamentais adicionais®* e

tinham como objectivo a rapidez da consolidacdo orcamental do pais.

2.3.3.1. Risco da Divida Publica

O risco aumenta a medida que a divida publica aumenta. Os Credit Default Swaps séo
seguros financeiros que ajudam os titulares da divida da faléncia do emissor. Os CDS de
Portugal, quer a cinco quer a dez anos, tém vindo a aumentar. O CDS é uma taxa de juro®*

225

paga para livrar do risco quem compra titulos da divida publica“>. O mecanismo acaba por

funcionar como um circulo vicioso. Assim, se 0s CDS aumentam, o rating corre o risco de ser

216 34 que a quase totalidade da divida do SPE néo esta contabilizada como divida publica.

217 Desenvolvimento Sustentavel.

218 £ necessario reflectir sobre a aposta do Governo nos grandes investimentos pablicos.

219 Modelo 1S/LM, assenta no equilibrio entre 0 mercado de bens e servigos e o mercado monetario. IS assenta
no equilibrio entre os aforradores e os investidores. LM mostra a procura de moeda que tem de ser compensada
com a oferta de moeda.

2200 TGV, as novas estradas concessionadas, 0 Novo aeroporto, entre outros.

221 Alternativa para obter mais de um recurso, sendo necessario sacrificar o outro recurso (eficiéncia de Pareto).
222 Em alguns casos é mesmo discutivel.

223 Entre as quais 0 aumento da carga fiscal do IRC e IRS.

224 0s CDS sdo produtos do mercado ndo regulamentados, mais particularmente seguros da &rea financeira, que
estiveram na base da crise iniciada em 2007 e que ganhou significado em 2008.

225 Como por exemplo as Obrigacdes do Tesouro.
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cortado e o preco da divida publica sobe. Deste modo, o pais passa a pagar mais taxa de juro

226

pelo dinheiro que pede emprestado.“” Quanto maior € o risco, mais alto € o retorno pedido

pelos investidores que compram titulos da divida pablica.

2.3.3.2. Perspectivas e Cenarios Futuros

Os cenarios que se tragcam para a economia portuguesa nao sao os mais benéficos. O
objectivo de desenvolvimento da economia e a retoma do crescimento econdmico pela via do
emprego, sdo dificultados pelo endividamento exagerado da economia nacional.

O presente modelo de crescimento econémico portugués, baseado no endividamento,
tem que ser infalivelmente mudado. A divida publica esta a aumentar a um ritmo demasiado
exorbitante. Porém, mesmo que durante a proxima década a economia portuguesa consiga

E2?’ com os actuais niveis de crescimento

obter niveis de crescimento semelhantes aos da U
anual do endividamento estdo a diminuir-se valores percentuais ao PIB*%.

Apenas daqui a uma década, a divida directa do Estado devera ficar inferior a 60% do
PIB. Esta &, pelo menos, a opini&o conciliada de alguns economistas %%°.

Baseados a estes valores, expostos no estudo do BPI, esta a divida directa do Estado,
0s compromissos liquidos das empresas publicas, das regibes autbnomas e dos municipios.
Assim, afirmou Fernando Ulrich®® “com o crescimento econémico baixo, o superavit
primario ndo é suficiente para cancelar os efeitos automaticos da divida publica.
Consequentemente, a divida pUblica consolidada vai crescer”.

No quadro mais optimista, se as receitas crescerem mais depressa do que tem sucedido
nos ultimos anos, a divida reduz-se até aos 115 % do PIB até 2040. Num quadro intermédio, o
endividamento do Estado passa para 147% do PIB. No quadro mais pessimista, as receitas
aumentaram ja a partir de 2013, mas sera necessario o equivalente a trés anos de producdo do
pais para pagar toda a divida.

Em torno da actualidade do tema, este é infalivelmente uma matéria sem fim. Falta
esperar que as Ultimas medidas de consolidagdo orgamental fornecam resultado e que o

equilibrio das contas publicas seja uma realidade nacional.

226 Dado que 0 mercado considera que o risco de incumprimento subiu.

2270 que n&o se tem evidenciado.

228 Se a situagdo ndo se modificar, daqui a uns anos ter-se-& regredido aos niveis da pré-adesdo & CEE de 1986.
223 Entre eles Miguel St. Aubyn, numa entrevista concedida & Lusa, em Janeiro de 2010.

2% presidente do BPI.
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A economia portuguesa assinalou uma grande recessao no ano de 2009, registando-se
uma forte queda do emprego e uma subida sem precedentes da taxa de desemprego. Neste
sentido a evolucdo das financas publicas, no ano de 2009, ficou assinalada pela subida
exagerada no racio da divida publica e no défice orcamental.

Esta situacdo permanece envolvida de um alto nivel de incerteza, ja que 0 aumento das
receitas fiscais é dificil de reconhecer, num cenario como o contemporaneo.

A preocupacdo desta investigacdo é salientar o papel das mobilizagdes sociais e
mostrar 0 seu contributo na comunidade. Assim, numa localidade onde o poder central ndo
consegue fazer chegar o seu poder para promover esse local, a mobilizacdo social € um modo
de as sociedades locais, que se encontram na orla do poder politico, conseguirem alcancar o0s
seus objectivos em prol das regiGes onde as sociedades estdo inseridas.

A investigacdo desta dissertacdo concentrou-se no desenvolvimento da crise,
crescimento econémico e planeamento participativo, caracterizando o seu contributo nos
projectos e nas sociedades envolventes. A Odptica da participacdo como modo de
empowerment das sociedades?®!, comeca a ganhar relevo e a ser habitual nos
desenvolvimentos dos projectos.

O empowerment colectivo salienta a importancia do respeito pelas identidades
culturais®®?, em todas as etapas do exercicio do desenvolvimento. Com base no planeamento
participativo procura-se integrar o conhecimento da populacdo no projecto, ou seja, pode-se
salientar que a participacdo decorre de uma aprendizagem social, que é compartilhada por
todos (Friedmann, 1996).

A concepcao de desenvolvimento aparece usualmente relacionada com a resolucdo dos
problemas de desenvolvimento de muitos paises pobres, supondo o desenvolvimento que haja
crescimento econémico para uma mudanca socioeconémica®®.

A matéria do desenvolvimento através das necessidades principais, pelo que a
concepcao dos critérios do surgimento das oportunidades ocasiona um total desenvolvimento
social, fisico, da personalidade humana e mental. O desenvolvimento enddgeno exibe a

importancia do exlibris dos recursos locais no decurso do desenvolvimento (Streeten 1977, cit

1 Consentem o seu lugar no processo de tomada de decisées, que na nossa opinido, é uma das caracteristicas-
chave deste processo.

232 Enaltecendo a participagdo democratica dos pobres.

2% A teoria neo-marxista define a caréncia de desenvolvimento como um factor do capitalismo.
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in Diniz, 2010:34). Um desenvolvimento integrado®*

, heste prisma abrange toda a area
social, econdmica e ambiental, entre outras.

O conceito de desenvolvimento € visto no aspecto de um pais rico e ndo na prespectiva
dos PVD. Deste modo os principios de desenvolvimento, de bem-estar e qualidade de vida
ndo sdo iguais em todas as comunidades.

Segundo o PNUD (2010:70) e Murteira (1983) a concepcdo de desenvolvimento,
relacionado com a liberdade, é um novo paradigma da sociedade actual. Assim, possibilita ter
um papel decisivo na constru¢cdo dos seus quadros politicos, sendo a liberdade humana
fundamental no desenvolvimento. E um processo que deriva de factores de mudanca social e
liga-se ao desenvolvimento do adequado sistema capitalista mundial.

A concepcdo de desenvolvimento abrange a nocdo de crescimento, ou seja, O
desenvolvimento traduz a diversidade das formas socioeconémicas, sendo um processo
inclusivo do alargamento das liberdades ao nivel econdmico, politico, e de participacdo. Na
minha opinido, na ultima década, investiu-se muito em betdo, centros comerciais, auto-
estradas e agora nao hd uma administracdo que suporte tais servigos. Logo, houve um
semifalhanco dos fundos comunitarios nas ultimas decadas.

As escolhas de desenvolvimento a adoptar pelas varias regides do pais, do periodo de
programacdo de 2007 a 2013, ndo podem deixar de tomar em reconhecida ponderacdo o
quadro de referéncia nacional e comunitario de orientac6es, politicas e prioridades que foram
continuadas durante esse periodo. As orientacBes que envolveram as estratégias regionais,
encontram-se estabelecidas nos seguintes documentos: Quadro de Referéncia Estratégico
Nacional (QREN); Orientacdes Estratégicas Comunitarias para a Politica de Coesdo
(OECPC), Programa Nacional da Politica de Ordenamento do Territorio (PNPOT) e
Programa Nacional de Acgéo para o Crescimento e o Emprego (PNACE).

As orientacdes seguiram o percurso avancado pelo Conselho Europeu de Lisboa, em
2000. Nessa conjuntura, a Europa deve actualizar os suportes da sua competitividade,
fomentando o seu potencial de crescimento e a sua produtividade, fortalecendo a coesdo
social e promovendo especialmente o crescimento, no enaltecimento do capital humano, na
inovagao e na criatividade.

Os Fundos Estruturais sdo parte incluida da Estratégia de Lisboa, tomando 0s

objectivos defenidos e passando a ser um vector principal da sua execucdo, baseado nos

24 Termo introduzido no Rio de Janeiro em 1993 com o desenvolvimento sustentavel que deu origem & actual
agenda 21 local com os projectos municipais e intermunicipais participativos, passando a haver uma maior
aposta na governanga.
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programas de desenvolvimento a nivel nacional e regional. As OrientacGes Estratégicas para a
Politica de Coesdo no periodo de programacao financeira definem trés grandes preferéncias
para 0 uso dos recursos estruturais comunitarios e aumentam o desempenho das regiées como
fortalecer a atracdo dos Estados-membros e das localidades, estimular a criatividade, gerar
mais e melhor emprego e o espirito da empresa, promovendo crescimento econdmico da
inovacdo. A Politica de Coesdo € uma ferramenta favorecida desse processo, dando um
auxilio nas regides menos favorecidas de Portugal.

A ajuda dos Fundos Estruturais e de Coesdo, para a concretizacdo dos referidos
objectivos, poderd concretizar-se particularmente assente em: auxilio a realizacdo de
estratégias coerentes a médio e longo prazo, desenvolvimento de sinergias e apoios com
outras politicas comunitarias, melhoria da governacdo, implementacdo de uma analise
incorporada da coesé&o territorial, aplicagéo de recursos adicionais, investimento nos sectores
com alta capacidade de crescimento, investimento nos fatores de crescimento e do emprego.
Destaca-se a extensdo territorial da interferéncia estrutural comunitaria, sobretudo a
pertinéncia que é dada as regibes como polos de aglomeracdo e motores de processos de
desenvolvimento, baseados na posse do conhecimento e da tecnologia.

As regides deveriam envolver planos de sustentabilidade nos objectivos de estratégia
nacional e suas politicas. Existem poucas Entidades da Administracdo Local e Regional a
realiza-lo de modo rigoroso. Existem alguns esforcos recentes merecedores de referéncia, por
exemplo, os estudos das CCDRs, com relevo para a regido do centro de Lisboa e Vale do Tejo
e a Estratégia de Lisboa. A CCDRC (2010), ao nivel do QREN, atestou-se que, até 30 de
Junho de 2010, foram aprovadas na Regido Centro 8.297 candidaturas, abarcando 3.241
milhdes de euros de fundos comunitérios e um investimento total de 8.343 milhdes de euros.
Estes projectos aprovados na Regido Centro ostentavam 26,5% do total do pais de fundos
comunitérios recebidos e 29,3% do numero de candidaturas aprovadas em Portugal. No
Programa Operacional Regional do Centro, até esta data, tinha sido autorizado um valor total
de FEDER de 1.013 milhdes de euros, mais 133 milhdes de euros do que no final de Marco, a
que possibilitava um investimento total de 3.054 milhGes de euros.

A Regido Centro descreve-se por alguma estabilidade em todo o tempo, assinalando
em 2007 um PIB per capita de 64,7% da média europeia com mais de 1,4% do que em 1995.
A despesa do FEDER, na situagdo do Mais Centro, assinalou um principal acréscimo, o que
gerou uma taxa de execugdo de 8,3% no final de Junho de 2010. Evidenciaram-se dois

momentos, pelo que se presenciou uma marcante convergéncia positiva para a média
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europeia: entre 1998 e 1999 e entre 2002 e 2003. Assim, Lisboa € a Unica regido com um PIB
per capita acima da média da UE em toda a época desta pratica, isto €, de 1995 a 2007.
Todavia Lisboa teve um idéntico valor de PIB per capita em 1995 e em 2008.

A Estratégia de 2020 para a UE e Portugal tem mais como finalidade a gestdo do
territorio como coeséo, sustentabilidade e inovacdo. O QREN (2007-2013) e o Tratado de
Lisboa eram muito setoriais e pretendiam mais a vertente do desenvolvimento das empresas
para a competitividade. A produtividade estd em queda na Europa e esta precisa de
crescimento. E essencial centralizar o foco na educacéo, de modo a melhorar os niveis de
educacdo, particularmente assente na reducdo do abandono escolar para um nivel inferior a
10% e que pelo menos 40% de adultos entre os 30 e 34 anos finalizem o ensino superior ou
analogo, até o ano de 2020.

Na circunstancia destes grandes objetivos, os paises da UE deverdo confinar as suas
proprias metas, a elucidar no quadro de Programas de Reformas Nacionais. A UE e a
Comissao prosseguirdo, para facilitar a estratégia apoiada nas suas sete iniciativas:

- O aumento da juventude, para melhorar os resultados dos sistemas de ensino e ajudar a
incluséo dos adolescentes no emprego;

- A inovacdo, para possibilitar que as novas ideias sejam transfiguradas em bens e servicos,
para aumentar o crescimento e emprego;

- Agenda Digital para a Europa, de modo a aligeirar o acesso a Internet de alta velocidade,
para que as empresas e as familias obtenham o resultado de um mercado digital, em termos
unico;

- A agenda para novas qualificacBes para os mercados de trabalho, de forma a elevar a
participacdo no mercado de trabalho assente numa maior mobilidade dos funcionarios;

- Uma Europa eficiente em termos de recursos, pronta a colaborar no crescimento econémico
da prética dos recursos, assegurando 0 avango para uma economia hipocarbénica®*, de modo
a fazer face a concorréncia mundial;

- O Tratado supde, nos artigos 121° e 148°, a aceitacdo de OrientacGes Gerais para as Politicas
Econdmicas e de dire¢des para as Politicas Empregos para os paises da UE.

- Eliminacdo da pobreza, para que a coesdo territorial e social promova uma alargada
distribuicdo dos beneficios do crescimento e do emprego, reduzindo a exclusdo social;

Assim, foram criadas as dez Orientagdes Incluidas:

25 Ampliar 0 uso das fontes de energia renovaveis, modernizar 0 nosso sector dos transportes e progredir a
eficiéncia energética.
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Existem seis objetivos que contém as Orientacdes Gerais das Politicas Economicas dos
paises-membros e da UE para a préatica da Estratégia Europa 2020, que foram autorizadas pelo
ECOFIN, em 13 de Julho de 2010.

- Retificar os desequilibrios macroeconémicos;

- Assegurar a sustentabilidade e a qualidade das financas publicas;

- Ativar a ajuda a I&D e a inovacdo, revigorar a ligacdo do conhecimento e promover a
economia digital;

- Reduzir os desequilibrios na zona do euro;

- Aperfeicoar a eficiéncia em termos de recursos e reduzir as emissdes de gases com efeito de
estufa;

- Aprimorar a incorporagdo para amodernizagdo das empresas e 0s consumidores, a fim de
assegurar o bom funcionamento do mercado interno.

As quatro direcfes que faltam abrangem as Orienta¢Ges para as Politicas do Emprego
dos membros da UE para a aplicacdo da Estratégia Europa 2020, que necessitardo de ser
aprovadas em termos de Decisdo pelo EPSCO, em 21 de Outubro de 2010.

- Aumentar a participacdo das mulheres e dos homens no emprego, estimulando o emprego de
qualidade e reduzir o desemprego estrutural;

- Impulsionar uma méao-de-obra habilitada e especializada, para a resolucdo das necessidades
do mercado de trabalho, e progredir com uma formacdo continua;

- Melhorar a qualidade e a realizacdo dos sistemas de ensino e de formacdo a todos o0s seus
niveis e aumentar a participacdo no ensino superior;

- Coragem para permitir um melhor Estado social e reduzir a pobreza.

O Prémio Nobel da Paz foi concebido em 1901. Em 12 de Outubro de 2012, a UE foi
proclamada como a grande vencedora. Este prémio tem como finalidade relembrar as
conquistas europeias passadas e novas na obtencdo da paz. O Comité da Noruega, ao deferir
0 Prémio Nobel da Paz a UE, deu inicio as mais diversas reac¢fes da sociedade em termos
internacionais. Reconhece-se a actual situacdo de crise socioecondmica, financeira e politica
nomeada Suprime, que se principiou nos EUA em 2008, constituindo um “boom” de

|236

construcdo de casas novas e crédito facil®> para as empresas e familias.

2% Respeitante & banca.
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Martin Schulz®" apresentou a mesma opinido, os valores da honra humana,
democracia, liberdade, igualdade, estado de direito e respeito pelos direitos humanos sédo
inteiramente primordiais para a UE e dirigem todas as suas actividades.

A UE reunificou o continente através de métodos pacificos e juntou arqui-inimigos por
um objectivo comum. Apesar das adversas condi¢cdes econdmicas, a UE é sin6nimo de
estabilidade, prosperidade e democracia, acrescentou Schulz” (Parlamento Europeu, 2012:1).

A prosperidade da Europa passa pelas marcas de que a politica europeia vai mudar. O
BCE**® quer preservar o euro. Os Estados Membros da UE estdo a modificar-se, na sua
grande maioria. As politicas de austeridade conduzirdo os Estados Membros a uma situacédo
de insucesso, pelo que é necessario urgente modificar o rumo por medidas mais eficientes,
para livrar os Estados da tirania dos mercados. A Alemanha, dadas as modificacbes da
oposicdo alema®®, ficou mais atenta e a licdo da sua permanéncia na Grécia foi essencial.
Assim, sucedem-se as cimeiras, alteram-se os termos, mas 0s actos ainda néo.

A evolucdo historia, mostra que os riscos financeiros, sempre tiveram maior
importancia como risco de crédito, risco de liquidez, risco de mercado entre outros, quer na
identificacdo dos riscos operacionais, quer na gestdo. Embora, haja descri¢cdes de que o risco
operacional foi responsavel em grande parte dos insucessos sucedidos, especialmente nas
instituicdes financeiras*®.

Estes insucessos e crises foram mais evidentes na década de 90, com escandalos
sucedidos em empresas de notoriedade mundial como o Crédit Lyonnais-1994, Bankers
Trust-1994, Daiwa Bank-1995, Barings-1995, entre outros o0 que conduziu o0s Orgaos
reguladores a conclusdo de que a gestdo da industria financeira ndo era suficiente s6 com 0s
riscos acima mencionados, mas havia uma necessidade de manter o controlo de risco
operacional.

De acordo com Gallo e Nicolini (2002), os novos escandalos financeiros e pressoes de
mercado sucedidos nos ultimos anos, possibilitaram a necessidade de inserir todos 0s bancos
em termos globais, num sistema de informacdo na area de risco, permitindo a gestdo do risco
de forma eficaz. O Banco de Compensacdes Internacionais®*! expressou uma proposta para
determinar um acordo de capitais fundamentado em apoios®*2. O Acordo de Basileia Il

27 0 Presidente do Parlamento Europeu.

2% Banco Central Europeu.

29 5pD e Verdes.

240 Bancos e empresas.

1 ou Bank of International Settlements (BIS), sendo a entidade responsavel por essa funcéo a nivel mundial .
?2 De modo, a que 0s bancos e supervisores avaliem corretamente os diferentes riscos que o banco defronta.
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permite determinar a ligacdo entre a qualidade da gestdo dos riscos e adaptacdo do capital
baseado em trés pilares principais®*®. Em primeiro lugar nos requisitos minimos de capital; em
segundo lugar no controlo da superviséo e em terceiro lugar na disciplina de mercado.

Um aperfeicoamento na adequacgdo abrange a adoc¢do de um grande destaque na gestéo
do risco e o estimulo de sucedidas otimizacGes da capacidade de avaliacdo do risco, por parte
dos bancos. O Comité permite o alinhamento das condi¢des de capital dos bancos com
modernas experiéncias de gestdo de risco, garantindo o realce no risco, levando a experiéncias
de disciplina de mercado e de supervisio, baseado na difusio da relacéo risco-capital.?**

E evidente que a dificuldade das novas normas para a gestdo dos bancos®* esta a
impor que se adiantem as suas renovacgdes internas, particularmente em termos da
qualificacdo dos seus recursos humanos, das técnicas usadas de controlo e modernizacdo dos
riscos da atividade.

O risco operacional relaciona-se com perdas resultantes de processos internos
improprios, pessoas e sistemas ou eventos externos, passando desta forma a ser uma grande
preocupacao do sistema financeiro internacional. A falha das institui¢6es financeiras, por falta
de controlo das suas disposi¢des, proporcionou que o risco operacional ganhasse pertinéncia.

Ao longo dos anos, tem-se entendido que a estabilidade econdmica de um pais esta
diretamente relacionada com a solidez do seu sistema financeiro. Essa solidez, por sua vez,
significa ndo apenas que os elementos desse sistema cumprem as suas funcdes tradicionais de
intermediagdo financeira, mas também mantém um nivel de confianga toleravel no mercado.

Os bancos tém o seu funcionamento como o de qualquer outra empresa, que obtém
recursos para modifica-los em produtos ou servicos. Os bancos diferenciam-se das restantes
empresas pelo que, na generalidade dos casos, possuem recursos de terceiros para efectuar as
suas fungdes principais.

Neto (2006) refere que o Sistema Financeiro tem nos bancos os seus agentes de maior

relevancia, tanto a nivel histérico como em quantidade de intermediacéo financeira.

23 E que reciprocamente se fortalecem para garantir a confiabilidade e a seguranca do sistema financeiro
internacional.

244 speech: New Basel Capital Accord, 5 December 2003.

5 E outras instituicBes financeiras.
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Capitulo 3 - Andlise Empirica: Regressao Linear Multipla

Neste caso, a variavel dependente seleccionada é a Quota de Exportacdo, tendo-se
escolhido igualmente duas varidveis independentes para o periodo de 1980 a 2011%*®:
Consumo Privado Total e Receitas da Administracdo Publica. Para manuseamento dos dados
estatisticos**’, como se pode observar a seguir, aplicou-se o programa Eviews 6. A escolha
deste periodo prende-se com o facto de o0 mesmo estar enquadrado no QCAI (1989-1992),
QCAII (1993-1999), QCAIII (2000-2006) e no QREN (2007-2013).

A justificacdo da seleccdo destas varidveis esta relacionada com o contexto de estas
explicarem melhor o desenvolvimento socioeconémico, ou seja, a causa da crise econdémica e
financeira. A sustentabilidade visa 0 aumento das exportacfes como é explicada, através da
variavel Quota de Exportacfes. A autonomia financeira é analisada a partir da variavel das
Receitas da Administragdo Publica. A variavel do Consumo Privado Total permite apresentar
0 nivel do bem-estar e da qualidade de vida em termos de poder de compra. As variaveis
seleccionadas foram condicionadas pela informacao disponivel para Portugal (Baptista, 2013).

A abertura de Portugal iniciou-se cedo, no periodo pds guerra, com a adesdo do pais a
OCDE, em 1948. Todos o0s paises que pertenciam a esta organizacdo, acabaram ou reduziram
0 conjunto de barreiras ao comércio. Todavia, esta abertura era embrionaria, pelo que a maior
abertura deu-se com ades&o & EFTA?*®, a0 Banco Mundial, a0 FMI e a0 GATT?®.

A politica do Estado Portugués, em exercicio na altura, era uma politica industrial que
estimulava a indUstria pesada e a substituicdo das importacdes. O sucesso destas politicas
estava dependente de um mercado interno fechado pelo que, aliado a um mercado com pouco
significado, as politicas mostraram-se ineficientes. A simples adesdo a EFTA, cancelou a
possibilidade de perpetuar por muito mais tempo a politica do Estado Novo e abriu novas
oportunidades aos mercados internacionais, para a instalagdo de outras industrias no territério

nacional e incentivar as exportacoes.

A intencdo é usar nesta investigacdo empirica o seguinte modelo:

246 Anélise para um periodo de trinta e dois anos.

247 Espaciais.

28 European Free Trade Agreement significa Associacdo Europeia de Comércio Livre.

9 General Agreement of Trade and Tariffs significa Acordo Geral de Tarifas e Comércio.
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Xi = Bo+B1 X1 +B2X2; + &

Sendo X, o vector coluna das n variaveis endégenas no momento t.
Xi = Quota de EXportacao para o anot,

X1 =Consumo Privado Total para o ano t;

X2, - Receitas da Administragéo Publica para o ano t.

Bi, com i=1,2 representa os coeficientes a estimar do modelo.
&t 0 vector de perturbagdes estruturais que se pretende identificar.

Como se pode observar, trata-se de um modelo multiplo com trés varidveis, Quota de
Exportacdo (Controlo Externo), Consumo Privado Total e Receitas da Administracdo Publica
(instrumento de Politica Orcamental). No decurso da elaboracdo da dissertacdo poder-se-a
inserir mais variaveis que se venham a demonstrar importantes.

Com base nesta equacdo, conseguimos medir o significado das variaveis
independentes na variacdo da Quota de Exportacéo.

Tendo em conta a importancia da Politica Econémica, em especial, da Politica
Orcamental e do Controlo Externo que conduzem a economia dos paises da UE, pretende-se,
com a estimacdo deste modelo, obter resultados que nos possibilitem dar resposta a seguinte
questao®’:

Sendo Y o PIB, C o consumo, G o0s gastos publicos, | o investimento, X as
exportacbes e M as importacdes. Depois de aprofundado o conceito de PIB, estamos em
condicdes de poder continuar com a analise das devidas componentes.

Segundo a CGD (2012) a quota das exportaces portuguesas que se tinha multiplicado
por duas vezes e meia entre 1981 e 1985 e 1995 e 1999, passando de 0,4% para 1,1% baixou
para menos de metade em 2010 com 0,5%.

O outro enorme destino das exporta¢fes portuguesas é o mercado espanhol, apareceu
com a plena integracdo europeia na UE, com a quota das exportaces nacional a multiplicar-
se por cerca de cinco vezes entre 1985 e 2010 com 0,8% e 3,9% respectivamente (CGD,
2012).

20 para a zona econémica e monetaria da UE farei uma sintese utilizando o Peersman and Smets, (2001) como
suporte para elaboracdo da analise empirica.
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Na zona da economia mundial, as exportagdes portuguesas mostram uma dificuldade
na realizacdo de percursos de diferentes mercados e de acompanhamento da modificacdo da
procura®! e da geografia econémica do crescimento.

Em consequéncia, as oportunidades de exportacdo aproveitadas pela economia portu-

252 Assim, no crescimento da

guesa tém-se centrado nos factores da proximidade geografica
quota de mercado na Africa do Norte, no crescimento lento mas sustentado no Mercosul e nas
evolucdes na Africa Subsaariana, imputéveis de forma significativa ao mercado angolano®®.

Deste modo, as exportagOes portuguesas tendem a mostrar uma robusta centralizacéo
dos seus mercados. Com impacto, 0s cinco principais mercados de destino das exportacdes
portuguesas ainda centralizavam 62,4% do total das exportacdes no ano de 2010, bem acima
do comprovado, logo antes da passagem democrética com 54,3% em 1973. A adesdo as
Comunidades Europeias regista 50,6% em 1985 e pouco abaixo do confirmado antes do
alargamento da UE com 65,1% no ano de 2003 (CGD, 2012). No entanto, actualmente a
AICEP (2014) exibe um maior fluxo de exportacbes para a China, Dubai, Chile, Brasil,
Mocambique, Guiné-Conacri (a nivel de aparelhos e maquinas), entre outros.

A ordem da exportacéo é considerada uma ordem de reposicionamento estratégico da
economia portuguesa, num jogo complicado®* das oportunidades de comércio e de

investimento ao nivel internacional®®.
3.1. Regressao Linear
A regressdo linear®®® proporciona relacionar os desvios da variavel dependente®’ aos

desvios de outras variaveis independentes, assente na existéncia de correlacdo entre elas,

explicando no seu todo a variacdo da variavel dependente.

1 Designadamente, no que toca aos mercados emergentes.

2 Ou histérica.

253 Manifesta-se uma grande oscilagdo no peso relativo de cada um dos seus principais mercados de destino.

24 A nivel econémico, mas também, institucional, regulamentar, cultural, logistico, diplomatico.

% Criadas pela nova ideologia de uma economia mundial global operando com grandes desequilibrios e a
diversas velocidades.

%6 Analise ecomométrica realizada com base em Baptista (2010).

27 varivel explicada.
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Quadro n° 3 : Matriz dos Coeficientes e do R? (Coeficiente de Determinacao)

Dependent Variable: QEXP
Method: Least Squares
Date: 07/23/14 Time: 20:34
Sample: 1980 2011
Included observations: 32

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.566246 0.022259 25.43933 0.0000

CPRT 4.84E-06 3.67E-07 13.20746 0.0000

RAP -1.02E-05 8.91E-07 -11.44819 0.0000

R-squared 0.859184 Mean dependent var 0.402156

Adjusted R-squared 0.849473 S.D. dependent var 0.080829

S.E. of regression 0.031360 Akaike info criterion -3.997509

Sum squared resid 0.028520 Schwarz criterion -3.860096

Log likelihood 66.96015 Hannan-Quinn criter. -3.951961

F-statistic 88.47154 Durbin-Watson stat 1.394713
Prob(F-statistic) 0.000000

Fonte: Pordata (2012).

3.1.1. Coeficientes e Multicolineariedade

De acordo com a analise dos coeficientes, mais concretamente da coluna de prob,
pode-se inferir a qualidade das variaveis do modelo.

Segundo os valores expostos, independentemente de serem inferiores ou superiores a
alpha, testa-se a hipdtese das varidveis serem significativas a nivel estatistico. Neste caso, 0s
valores sdo todos inferiores a 0,05, rejeitando-se a hipotese de os coeficientes de todas as
varidveis em analise serem igual a zero. Todas as varidveis em investigacdo podem ser
incluidas no modelo e sdo significativas. A variavel Consumo Privado Total é a que tem
menor variacdo com 4.84E-06, mostrando o menor impacto na Quota de Exportacdo. A
varidvel com maior variacdo negativa é as Receitas da Administracdo Publica com -1.02E-05,
tendo uma relacdo inversa com a Quota de Exportacdo, ou seja, maior é a autonomia
financeira e mais rico € o pais, porque tem capacidade de se auto-financiar. A Quota de
Exportacdo e o Consumo Privado Total explicam o risco operacional suportado pelo crédito

da banca e a sua internacionalizagéo (Baptista, 2010).
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Da leitura do quadro, a correlacdo entre o todo das variaveis é significativa®®, sendo o

R?igual a 0,86. A dimenséo da amostra é 32, logo é grande, porque é superior a 30.
3.1.2. Auto-Correlagdo

A auto-correlacdo através do teste Durbin-Watson € usada para funcdes
cronolégicas®™®, sendo o caso das funcdes de crescimento da Quota de Exportagdo. Este teste
mostra a probabilidade de o valor dos desvios® para a regressdo ter um elemento de auto-

261 O valor de DW é 1,39, considerando-se inconclusivo.

regressdo de primeira ordem
Porém, o D = 1,309; Dy=1,574; 4-py=2,426 ;4-5.=2,691. O valor DW de permite

observar, através da barra de autocorrelacéo, que é inconclusivo.

Quadro n° 4: Matriz da Multicolinearidade

QEXP CPRT RAP
QEXP 1.000000 0.472006 0.110311
CPRT 0.472006 1.000000 0.915122
RAP 0.110311 0.915122 1.000000

Fonte: Pordata (2012).

De acordo com a multicolinearidade entre as variaveis, através do teste de Farrar-
Glauber, constata-se que XZops<X?, ou seja, -0,6681314793<17,71 pelo que ndo existe o

fenémeno da multicolinearidade.

3.1.3. Significancia Global

O teste estatistico F, mostra a realizacdo do teste de significancia geral, permite testar

a hipdtese de todos os coeficientes das variaveis serem nulos ao mesmo tempo.

O valor de prob na tabela do teste F é 0,000<0,05, logo ndo rejeitamos a hipdtese que

considera que 0 nosso modelo é forte e viavel. O valor do prob obtido pelo teste F é zero, isto

258 para as ciéncias sociais um R?> 0,50 é considerado aceitavel no ajustamento do modelo.

9 Time Series.

20 Erros.

21 Os desvios de auto-correlagdo mostram o modo da fungéo que se tenta ajustar pode ndo ser adequada para 0s
dados das observagdes.
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é, inferior ao valor de significancia 0,05. Isto mostra que as varidveis usadas sdo dependentes
e R*>0.

Pelo Teorema do Limite Central a nossa amostra é superior a 30, logo significativa,
pelo que se aproxima a uma distribuicdo normal e prevalece sobre qualquer teste da

normalidade.

Gréafico n° 4: Teste da Normalidade

Series: Residuals
7 — Sample 1980 2011
Observations 32

Mean 1.54e-16
5 Median -0.001134
Maximum 0.094332
4 — Minimum -0.056984
Std. Dev. 0.030331
34 ] Skewness  0.876531
Kurtosis 4.690651

Jarque-Bera  7.908700

ﬂ ﬂ Probability 0.019171
0 ‘ —t

-0.05 0.00 0.05 0.1

o

Fonte: Pordata (2012).
Pelo teste de Jarque Bera, verifica-se que ndo existe a normalidade.
O Teste Dickey-Fuller (DF) da Estacionaridade, mostra-nos que o Prob.=0,3805>0,05;

logo a série ndo é estacionaria®®®. Outra forma de apurar é se 0 ADF<Test Critical Values;

logo a série ndo é estacionéria.

262 para este efeito tive que aplicar uma diferenca.
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Quadro n°5: Matriz da Estacionaridade

Null Hypothesis: QEXP has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=7)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.785276 0.3805
Test critical values: 1% level -3.661661
5% level -2.960411
10% level -2.619160
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(QEXP)
Method: Least Squares
Date: 07/23/14 Time: 21:10
Sample (adjusted): 1981 2011
Included observations: 31 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
QEXP(-1) -0.140307 0.078591 -1.785276 0.0847
C 0.060000 0.032287 1.858357 0.0733
R-squared 0.099021 Mean dependent var 0.003484
Adjusted R-squared 0.067953 S.D. dependent var 0.036598
S.E. of regression 0.035332  Akaike info criterion -3.785694
Sum squared resid 0.036203 Schwarz criterion -3.693178
Log likelihood 60.67825 Hannan-Quinn criter. -3.755536
F-statistic 3.187209 Durbin-Watson stat 1.948277
Prob(F-statistic) 0.084680

Fonte: Pordata (2012).

O Teste de White possibilita testar a Heterocedasticidade, de acordo com o alfa de

0,05 0 X%4ps=0,5017>0,05. Deste modo, ndo rejeitamos Ho.

Quadro n° 6: Matriz da Heterocedasticidade

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0.653270 Prob. F(2,29)
Obs*R-squared 1.379547 Prob. Chi-Square(2)
Scaled explained SS 2.090767 Prob. Chi-Square(2)

0.5278
0.5017
0.3516

Fonte: Pordata (2012).
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Contudo, ndo ha heterocedasticidade, mas existe homocedasticidade, ou seja, as

variancias sdo iguais e ndo existem desvios.
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Concluséao

As hipoteses enunciadas inicialmente e os resultados alcangados levaram a concluir
que:

- a hipdtese um se confirma em parte, pelo que destaca a subida da Quota de Exportacdo que
aumenta com o grau de Consumo Privado Total. Assim, o Consumo Privado Total tem um
impacto positivo pouco significativo na Quota de Exportagdo, ou seja, 0 consumo estimula a
producdo de bens e servigos, pelo que o seu excedente é exportado como se provou com a
regressao linear multipla.

- a hipotese dois, em geral ndo se confirma, ou seja, o grau de desenvolvimento de Portugal
esta associado negativamente aos esforcos das Receitas da Administracdo Publica. Deste
modo, mostra que o pais tem ainda uma autonomia financeira pouco significativa, que ndo
estd dependente s6 das exportagdes, pelo que a sua vari¢do e crescimento também se mostra
muito ténue. O pais tem ainda capacidade para gerar a suas proprias receitas, atraves da
procura e esforco fiscal interno, permitindo alguma descentralizacao.

Prova-se com a analise econométrica que o Consumo Privado Total (efeito positivo) e
as Receitas da Administracdo Publica (efeito negativo ou inverso), ttm um efeito pouco
significativo na Quota de Exportacdo. A Quota de Exportacdo ndo estd muito dependente do
efeito do Consumo Privado Total e das Receitas da Administracdo Pablica. O crescimento
econdmico deve-se a Quota de Exportacdo, estando neste momento em crescimento, com
cerca de 2%. As empresas estdo dependentes da Banca e a lei permite ficar com o IVA em
caixa até os clientes pagarem. As empresas estdo cada vez mais voltadas para o mercado

263 A Banca favorece 0s

externo, uma vez que o mercado interno tem pouco poder de compra
créditos para estimular as nossas exportacdes e aligeira a tesouraria das empresas.

O desenvolvimento local tem de transfigurar a crise em oportunidade. O modo mais
claro de fugir das turbuléncias externas é beneficiar da expansdo do mercado interno. Tem de
se aproveitar o furor das politicas governamentais, para expandir as politicas distributivas,
possibilitando que os individuos da base da piramide tenham acesso a bens que lhes sdo
indispensaveis, dinamizando a0 mesmo tempo a circunstancia para auxiliar as empresas
nacionais®®*. No entanto, é necessario dar maior preocupacao aos pequenos negocios, para

ganhar uma saida sustentavel para a crise?®®. Tem que se apostar nos negdcios e nas empresas

%53 Devido a redugdo dos salarios, dos subsidios e das pensdes.
264 As resolucdes do global nem sempre estéo cupridas na integra.
%5 Desta forma que ndo seja, apenas um espaco de concentragdo até a proxima crise.

88



Fernando José Salsinha de Sousa - O Crescimento Econdmico em Portugal na Atual Crise Financeira

voltadas para o mercado externo, porque o mercado interno tem pouco poder de compra
devido aos cortes. E preciso incentivar as exportagdes para haver crescimento econdmico,
para reduzir a divida publica e Portugal voltar a manter-se nos mercados financeiros. Todavia
despoletar o desenvolvimento local é a primordial luta do mundo contemporaneo. E preciso
cortar na despesa, mas ndo aumentar os impostos. E fundamental aumentar a proteccéo social
para os desempregados e carenciados. E urgente apostar na inovacdo para aumentar a
competitividade. Deve haver uma harmonizagdo fiscal para baixar o IRC, nas empresas
nascentes. E necessario baixar o IRS dos juros recebidos. Tem de haver beneficios fiscais para
as empresas que reinvistam os seus lucros.

Nas insuficiéncias durante a execucdo desta dissertacdo, deparamo-nos com a falta de
estatisticas actuais ao nivel da Governanca e PIB concelhio para o nosso pais. Informa-se que,
por vezes, 0s servigos ndo as disponibilizam na altura.

Por outro lado, foi inexequivel executar inquéritos aos colaboradores, lideres e
promotores de projectos, permitindo uma auditoria limitada. Constata-se, igualmente, falta de
conhecimento sobre a regulamentacao das atribuicGes e competéncias ao nivel concelhio, bem
como as sobreposi¢cdes em termos regionais. Existem poucos estudos de avaliagdo de planos
estratégicos, o que impossibilitou a analise mais averiguada sobre os diversos planos no que
toca a aplicacdo das ac¢des estratégicas sugeridas.

Para transpor as limitacbes aqui aludidas, seria preciso concretizar uma consulta
afundada de diplomas legais, isto é, baseada na delegacdo de quase todas as competéncias e
atribuic@es das jurisdi¢cdes que tenham sido assunto de legislacdo especial. Realizar inquéritos
aos colaboradores das jurisdi¢cbes ou Administracdo Central para obter informac6es e executar
indicadores de governanca mais absolutos.

Como opgdes para futuras linhas e ideias de melhorias provaveis para a dissertagao de
investigacdo, deve-se analisar a juncdo da intensidade de tempo entre equidade e eficiéncia,
salientando a eficacia na afectacdo dos fundos para dinamizar as exportacdes e as variaveis do

desenvolvimento sustentavel (Baptista, 2006 e Mateus et all, 2013).
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www.apdr.pt - Associacdo Portuguesa para o Desenvolvimento regional.

www.dgaa.pt — Direc¢do-Geral da Administragéo Local

www.dgep.pt - Direccdo-Geral de Estudos e Previsdo do Ministério das Financas
www.dgdr.pt - Direccdo-Geral de Desenvolvimento Regional

www.dgo.pt - Direc¢do-Geral do Orgamento

www.dpp.pt - Departamento Prospectiva e Planeamento

www.europa.eu.int - Comissdo Europeia

www.ine.pt - Instituto Nacional Estatistica

www.qca.pt - Comissdo de Gestdo do Quadro Comunitario de Apoio.
www.min-financas.pt - Ministério das Financgas

www.mts.gov.pt - Ministério do Trabalho e Solidariedade Social

e links neles aconselhados.
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http://www.bcb.gov.br/pre/composicao/bc.asp
http://pt.wikipedia.org/wiki/Negocia%C3%A7%C3%A3o#Defini.C3.A7.C3.B5es
http://pt.wikipedia.org/wiki/Processo_de_neg%C3%B3cio
http://www.publico.pt/mundo/noticia/nobel-da-paz-2012-para-a-uniao-europeia-1567038
http://www.publico.pt/mundo/noticia/nobel-reconhece-o-papel-da-ue-enquanto-maior-contribuinte-da-historia-para-a-paz--1567058
http://www.publico.pt/mundo/noticia/nobel-reconhece-o-papel-da-ue-enquanto-maior-contribuinte-da-historia-para-a-paz--1567058
http://uaonline.ua.pt/detail.asp?c=25143
http://utadtv.utad.pt/index.php/2012-10-02-11-28-04/investigacao/85-premio-nobel-da-paz-atribuido-a-uniao-europeia
http://utadtv.utad.pt/index.php/2012-10-02-11-28-04/investigacao/85-premio-nobel-da-paz-atribuido-a-uniao-europeia
http://www.fucape.br/premio_excelencia_academica/upld/trab/6/danielle_mono08.pdf
http://www.apdr.pt/
http://www.dgaa.pt/
http://www.dgep.pt/
http://www.dgdr.pt/
http://www.dgo.pt/
http://www.dpp.pt/
http://www.europa.eu.int/
http://www.ine.pt/
http://www.qca.pt/
http://www.min-financas.pt/
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Anexo

Quadro n° 7: Base de Dados utilizada para a elaboracdo da recta de regressao (Eviews6)

Ano A B C D E F G H | J K L

-4701,9 8149435 4287340
1980 | 1087,6 5310,4 0,274 6646 0,23 | 23 | 32457675862 36787,0 32085,2

-4701,9 9791170 5264432
1981 1351 6567,2 0,274 6646 | -0,03 | -3 | 31550693220 36787,0 32085,2

-4701,9 | 11839656 6556760
1982 | 16473 7898,6 0,274 6646 | -0,05 | -5 | 30120508850 36787,0 32085,2

-4701,9 | 15126989 7805597
1983 | 2082,5 9939,4 0,274 6646 | -0,11 | -11 | 26876268902 36787,0 32085,2

-4701,9 | 18575735 8717773
1984 | 25355 12612 0,274 6646 | -0,08 | -8 | 24881557289 36787,0 32085,2

-4701,9 | 22803676 | 10525519
1985 | 32074 14939 0,326 7580 0,08 | 8 26754077446 36787,0 32085,2

-4701,9 | 27868309 | 12708531
1986 | 3907,2 17926 0,326 7580 0,43 | 43 | 38229024650 36787,0 32085,2

-4701,9 | 32836032 | 14949005
1987 | 4526,8 21080 0,326 7580 0,24 | 24 | 47540156277 36787,0 32085,2

-4701,9 | 39194791 | 17429488
1988 | 5581,3 25638 0,326 7580 0,17 | 17 | 55595568640 36787,0 32085,2

-4701,9 | 46305100 | 21166936
1989 | 6853,2 29745 0,326 7580 0,08 | 8 59785756351 36787,0 32085,2

-4701,9 | 55598954 | 25202673
1990 8345 35463 0,505 | 21609 03 | 30 | 77663802714 36787,0 32085,2

-4701,9 | 63753921 | 30098533
1991 10668 42346 0,505 | 21609 | 0,13 | 13 | 88043207532 36787,0 32085,2

-4701,9 | 71675336 | 35359749
1992 12096 47292 0,505 | 21609 | 0,21 | 21 | 106156800911 36787,0 32085,2

-4701,9 | 74959341 | 37479970
1993 13153 50209 0,505 | 21609 | -0,12 |-12 | 93742304698 36787,0 32085,2

-4701,9 | 81272463 | 38694503
1994 14051 54054 0,505 | 21609 | 0,05 | 5 98358776510 36787,0 32085,2

-4701,9 | 87840903 | 42193368
1995 15365 57729 0,487 | 30944 | 0,18 | 18 | 116546238556 36787,0 32085,2

-4519,1 | 93216467 | 45306333
1996 16510 61001 0,487 | 30944 | 0,03 | 3 | 121154795944 39524,5 35005,4
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-3737,1 | 10114590 | 49246770
1997 17902 65375 0,487 | 30944 | -0,05 | -5 | 115661406518 42037,9 38300,9 0

-4279,6 | 11037650 | 53723267
1998 19725 70742 0,487 | 30944 | 0,06 | 6 | 122858971504 45742,6 41463 2

-3680,6 | 11866142 | 57676929
1999 21486 76204 0,487 | 30944 | 0,03 | 3 | 126423822714 49214,9 45534,3 1

-4218,2 | 12731690 | 62623588
2000 24138 82021 0,419 | 33268 | -0,07 | -7 | 117299520913 52983,1 48764,9 7

-6469,4 | 13447105 | 66109734
2001 26105 86109 0,419 | 33268 | 0,03 | 3 | 120332080536 58031,7 51562,3 8

-4824,9 | 14056680 | 69374237
2002 27663 89552 0,419 | 33268 0,1 | 10 | 132285714285 60526,7 55701,7 2

-5372,9 | 14347171 | 71223111
2003 28729 91769 0,419 | 33268 | 0,22 | 22 | 161931941309 64105,0 58732,1 7

-6033,2 | 14931251 | 73648365
2004 30324 96704 0,419 | 33268 | 0,14 | 14 | 185397304327 67822,5 61789,4 8

-10010 15426868 | 77359117
2005 32618 100707 0,410 | 53191 | 0,03 | 3 | 191847858528 71830,3 61820 1

-7443 16085537 | 79663125
2006 33002 105800 0,410 | 53191 | 0,05 | 5 | 201790398436 72735,7 65292,7 0

-5439,1 | 16931922 | 82861257
2007 33579 111936 0,410 | 53191 | 0,14 | 14 | 231741573802 75112,7 69673,6 1

-6358,3 | 17198306 | 85692385
2008 34532 116026 0,410 | 53191 | 0,08 | 8 | 251952293880 77055,3 70697 2

-17135 16850360 | 85888377
2009 37160 110547 0,410 | 53191 | -0,07 | -7 | 234083821055 83842,4 66706,9 4

-17135 17283480 | 86813942
2010 37311 115193 0,382 | 53191 | -0,03 | -3 | 227196842105 88502,4 71506,3 0

-17135 17103990 | 85759562
2011 34271 115520 0,382 | 85459 | 0,05 | 5 | 237522083333 84373,8 76867,6 0

Fonte: Pordata (2012)
A-Consumo Pablico em Euros
B-Consumo Privado total (Euro - Milhdes)

C-Quota exportagéo
D-Valor das Exportacdes (mil milhGes USD)

E-Taxa Variacdo do PIB em valor absoluto

F-Taxa Variacdo do PIB em percentagem

G-Valor do PIB em USD

H-Despesas da Administracdo Publica (Euro - Milhdes)

I-Receitas da Administracdo Publica (Euro - Milhdes)
J- Défice publico (Euro - Milhdes)

K- PIB (Euro - Milhares)

L- Remunerac@es do trabalho (Euro - Milhares)
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