As dores que nao sao

Num recente comicio partidario, o Primeiro Ministro anunciou como grande conquista da
sua governacdo o facto de o déficit das contas externas se ter vindo a reduzir. Numa intervengao
mais recente, o Ex-Primeiro Ministro Cavaco Silva classificou o desequilibrio das transac¢des
correntes como uma "dor de cabeca" para as autoridades econémicas, mesmo estando Portugal
na zona euro. Mas, na verdade, nem a recente reducio do déficit externo € obra do Governo nem
o equilibrio externo deve constituir objectivo de politica. Pretender o contririo € niao

compreender o que verdadeiramente representa uma Unido Monetdria.

Para melhor entender a evolucdo recente das contas externas, € util recuar ao inicio dos
anos 90. Nessa altura, os individuos viviam sob repressdo financeira. Como o Estado se
financiava em condigdes privilegiadas junto dos bancos, o crédito ao sector privado era
racionado. Essa situacdo mudou radicalmente quando o Estado deixou de recorrer ao crédito
bancdrio. Muitos portugueses passaram a usufruir de crédito abundante e barato, ndo sé junto
dos bancos, mas também junto de outras instituicdes financeiras. Ao longo dos anos 90, os

particulares endividaram-se a um ritmo sem precedentes (ver Figura 1).

Acresce que no final da década houve uma importante alteracido de regime. Com a adesdo a
moeda tnica, consumou-se a perda de autonomia do Banco de Portugal em matéria de politica
monetdria. Desaparecendo o risco cambial, as condicdes de acesso ao crédito externo
melhoraram significativamente, quer em termos de preco, quer em termos de prazo. Nao é, pois,
de estranhar que muitos bancos nacionais se tenham dedicado a importacdo de capitais. Nao sé
para alimentar a procura crescente de crédito por parte dos particulares, mas também como
contrapartida dos investimentos efectuados por portugueses no exterior, quer sob a forma de
aquisicao de titulos, quer sob a forma de investimento directo no estrangeiro. Em 1998 o crédito

bancério a Economia Portuguesa disparou (ver Figura 2).

Essa forte expansio do crédito alimentou um crescimento da procura mais rdpido que o da

oferta. Numa pequena economia aberta, isso gera importantes efeitos nos precos relativos e na



estrutura da producdo. Nomeadamente, provoca uma subida dos precos € um aumento da
producdo nos sectores ditos ndo transacciondveis, como a habitacdo, restauracdo e outros
servigos. A maior ou menor reversibilidade desses efeitos num contexto onde ja ndo ha inflacdo,
constitui, quanto a nds, a maior interrogacao que se coloca hoje a Economia Portuguesa em
matéria de conjuntura. Mas essa questdo serd analisada noutra altura. Por agora, fiquemo-nos

pela falsa dor-de-cabega, que é o déficit das contas externas.

P .

Como ¢é evidente, nenhum agente econdmico com juizo deseja entrar em colapso
financeiro. Admitir que a maior parte dos agentes econémicos tém juizo € o primeiro passo para
compreender que a evolucdo recente das contas externas s6 poderia ser um fenémeno
temporario. O segundo passo € entender a diferenca entre déficit e divida: se um individuo
decidir aumentar a sua divida de 100 mil euros para 150 mil euros, nesse ano apresentara um
déficit de 50 mil euros. O aumento na divida traduz-se num déficit temporario. Se ndo contrair
uma nova divida, no ano seguinte o individuo passara a ter um superavit, correspondente a

amortiza¢do do empréstimo. Para contrair uma nova divida, € necessério que o banco empreste.

O que se passou na Economia Portuguesa foi o somatério de pequenas situagdes como
essa. Como uma grande parte da populacdo quis aumentar a sua divida ao mesmo tempo, o
déficit das contas externas atingiu propor¢des ndo usuais. Mas, na medida em que esse déficit
reflectia um ajustamento entre dois estados, teria necessariamente um cardcter temporario.
Acresce que todo o processo foi devidamente escrutinado. Pelos bancos, que avaliaram a
solvabilidade dos individuos. Pelos bancos estrangeiros, que avaliaram a situacao financeira dos

bancos portugueses. Pelo Banco de Portugal, que zela pela solvabilidade do sistema bancario.

Tendo isto em conta, ndo € de estranhar que o déficit externo esteja agora a baixar. Por um
lado, muitos individuos ja atingiram o nivel de endividamento desejado. Por outro lado, numa
conjuntura de maior risco, € natural que as instituicdes financeiras, nacionais e estrangeiras, se
retraiam na concessdo de novos empréstimos. Ha, pois, forcas automdticas que actuam no

sentido da correccgdo.



A evolugdo poderia ndo ser tdo suave se o pais tivesse moeda prépria. Numa zona
monetdria, a divida externa é mais que uma mera soma de partes, pois os devedores estao unidos
pelo risco cambial. Como a evolugdo da taxa de cidmbio afecta sistematicamente todas as
dividas em relag@o ao exterior, a trajectéria de ajustamento passa a depender de expectativas.
Nesse caso, hd mais do que um equilibrio. Mudancas de percepcdo dos agentes econémicos
podem causar alteracdes bruscas na conjuntura e até crises cambiais. Mas no actual
enquadramento da economia portuguesa, crises cambiais, a existirem, sdo uma prerrogativa da
zona euro. Do ponto de vista monetario, Portugal ndo existe. Como alids também ja ndo existe
do ponto de vista comercial. Olhar para o déficit entre Portugal e a Europa é o mesmo que olhar
para as trocas comercias ou para as transferéncias de propriedade entre os habitantes de Lisboa e

de Almada. Mesmo que as pretend€ssemos influenciar, ndo tinhamos como.

A pretensdo de que a evolucdo recente das contas externas é obra do Governo lembra, pois,
a do galo que clamava que com o seu canto fazia nascer o Sol. Em politica, no entanto, nem
tudo o que é, parece. E é perfeitamente admissivel que o Governo queira capitalizar em seu
favor a evolugdo recente das contas externas. Como as coisas ndo estdo ficeis do lado do
or¢amento, inventa-se um novo cavalo de batalha. Mas na verdade, ndo € esse o tabuleiro em
que o Governo joga a sua reputacdo. O essencial da batalha politica joga-se na execugdo
or¢amental. Foi criticando a derrapagem orcamental socialista que este governo se afirmou. Foi
com um discurso de rigor e por ter cumprido a meta para 2002 que este governo adquiriu
credenciais. Mas ao explorar até ao tutano a inciria orcamental socialista, o Governo ficou
também prisioneiro do discurso. Por isso, independentemente do que fizer em outras dreas, a
questdo do déficit orcamental é politicamente incontorndvel. E neste jogo ndo interessam os
meios. O Governo pode até vender ao desbarato patriménio publico. Se cumprir a meta, terd

uma vitéria. Se ndo cumprir, terd mandado para as urtigas todo o seu discurso.
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Figura 1: Composic¢do do Crédito Bancario

100% O Instituigdes
90% - financeiras nao
80% - monetarias
70% O Particulares
60% -

50% 1 . -

409 O Sociedades nao

0% 1 financeiras

30%

20% - HEstado e
10% Administracoes
0% +——— — ; — Publicas

1979 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000
Dez Nov Dez Dez Dez Dez Dez Out

Fonte: Calculos efectuados com base em dados do Banco de Portugal

Figura 2: Crédito bancério e ciclo econémico
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Fonte: Calculos efectuados com base em dados do Banco de Portugal



