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Rela
torio

SOBRE A §ITUACAO ECONOMICA E
DOS NEGOCIOS

Neste primeiro trimestre, aborda-se a evolugdo
favordvel da Economia Internacional, tendo em
consideracgdo os riscos e incertezas do actual
cendrio geopolitico e da possibilidade de uma
guerra comercial. E comtemplada a posi¢cdo de
Portugal num cendrio de incerteza, alinhado
com uma Europa, entre os EUA e a China,
mencionando-se as relagoes euro—atldanticas, a
importdncia do capital chinés e a posi¢do
politica privilegiada com o Reino Unido.

Neste nimero:

e O alvor de uma nova ordem mundial no limite de uma
era

e Perspectiva econémica nacional e internacional

e A Habitagdo como heran¢a patrimonial dos “Baby
Boomers”

o A Resolugdo do BES: uma decisdo com impacto crucial
na economia portuguesa
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Editorial

O que fica

O alvor de uma nova ordem mundial no limite
de umaera

Os primeiros trés meses de 2018 vieram confirmar que estd a ser
demolida a estrutura de ordem mundial construida e garantida pelo
poder americano desde a 22 Guerra Mundial: a aplicagao de medidas
protecionistas e a hesitagdo em projetar forcas militares na
regulacao e resolugdo de conflitos sao indicadores objetivos de que
a fung¢do hegemonica dos Estados Unidos na presidéncia de Donald
Trump se esta a esgotar, o que implica que esta a desaparecer a
base de sustentacao e de reproducao da atual estrutura de ordem
mundial.

Isto significara que a constru¢dao da UE tera de avangar sem o apoio
dos EUA, contra as operacdes de desestabilizagdo desencadeadas
pela Rissia, e num quadro de perturbagdo interna provocada pelas
correntes do nacionalismo populista. Portugal, cujos bons resultados
que permitiram a subida da nota¢ao da economia para o grau de
investimento sdo superficiais e conjunturais, tera agora de
demonstrar rapidez de adaptacdo as ondas de crise que chegardo do
exterior.

Analise de Conjuntura

Perspetiva econdmica nacional e
internacional

Nos finais do Inverno, as perspetivas da evolugdo econdmica
internacional continuavam a apresentar uma evolucao favoravel
contemplando uma recuperagao disseminada, sincronizada e a um
ritmo similar ao do passado, embora o risco de uma guerra
comercial se configurasse como séria perturbagao.
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O quadro das perspetivas para a economia portuguesa revela-se,
neste contexto internacional, relativamente favoravel ressalvando a
eventualidade dos riscos e incertezas, como uma guerra comercial,
virem a interferir significativamente com a evolu¢do politico-
econdmica e, por reflexo, com a evolugao econdmica portuguesa.

Tema de Fundo

A Habitagdo como herang¢a patrimonial dos
“Baby Boomers”

A geracao ‘“baby boomers” deixa como heranga um valioso
patrimonio residencial que importa valorizar e “monetarizar” para
mitigar os seus préprios passivos, desde logo, o défice da seguranga
social. Os netos dos “baby boomer”, da “geracao millennial”, tendem
a revalorizar a habitagdo como espago de criatividade, de identidade
e de realizagao.

Da capacidade de oferecer habitagdo, modos de vida e estados de
espirito compativeis com as novas formas de vida, de consumo e de
producao depende, em larga medida, o futuro de Portugal na
globalizagao. A reciclagem da habitacdao do passado, da geracao
nascida no pds-guerra, para a habitacdo do futuro, a geragao digital
dos netos, constitui o desafio do presente que importa equacionar e
resolver

Geopolitica e Prospetiva

A Resolug¢do do BES: uma decisdo com
impacto crucial na economia portuquesa

Um estudo realizado por uma equipa do ISEG, com coordenagao de
José Pocas Esteves e Avelino de Jesus, permitiu analisar o impacto
da Resolugao do Banco BES na economia portuguesa. As suas
conclusdes foram publicadas em livro no inicio do trimestre.
Reproduzimos aqui, pela sua relevancia, alguns elementos que
resultam do estudo realizado e as suas conclusées globais.

A Resolugdo foi uma decisao que mudou o paradigma e o modelo da
Economia Portuguesa desenvolvidos ap6s a crise de 1983-85 e que
duraram até ao momento. A opg¢ao pela Resolugdo ndo era a Unica
solucdo. Se esta andlise agora feita tivesse sido feita na altura e o
forte impacto avaliado, outra decisao poderia/deveria ter
acontecido.
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Refletimos neste Relatorio
sobre o fim da época da
garantia e da regulacao da
ordem mundial
asseguradas pelos Estados
Unidos.

A divisao de horizontes
estratégicos é reflexo da
divisao das sociedades
americana e europeia.

Em Portugal, a polariza¢ao
da sociedade pelo
programa de ajustamento
nao gerou a sua divisao,
permitindo resultados
POsitivos na economia,
que no entanto
permanecem frageis face
as ondas de crise que o
enquadramento

global vai gerar.
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Editorial

s primeiros trés meses de 2018 vieram confirmar o processo de
demolicdo da estrutura de ordem mundial que foi construida e
garantida pelo poder americano desde a Segunda Guerra Mundial.

A aplicagao de medidas protecionistas e a hesitagao em projetar
forcas militares na regulagao e resolugao de conflitos sao os
indicadores objetivos de que a fungdao hegemoénica dos Estados
Unidos na presidéncia de Donald Trump se estda a esgotar, o que
implica que estd a desaparecer a base de sustentacdo e de
reproducao da atual estrutura de ordem mundial.

A época da garantia e da regulagdo da ordem mundial asseguradas
pelos Estados Unidos chegou ao fim. A constru¢do da Unido
Europeia tera agora de avan¢ar sem o apoio dos Estados Unidos,
contra as operagoes de desestabilizagdo desencadeadas pela Russia
e num quadro de perturbagdo interna provocada pelas correntes do
nacionalismo populista.

Donald Trump herdou uma sociedade dividida e foi eleito por um
eleitorado dividido. A divisao eleitoral e a polarizagao social que se
encontra na politica dos Estados Unidos também se encontra na
Europa, cujas sociedades também estdo divididas, pelos mesmos
fatores que dividem a sociedade americana, o que gera efeitos mais
complexos e incontrolaveis quando estas duas sociedades seguem
agora trajetorias estratégicas distintas.

Em Portugal, a polarizagdo que ocorreu a propdsito da aplicagao do
programa de ajustamento foi resolvida sem criar uma sociedade
dividida, sem originar correntes politicas nacional-populistas, sem
alterar a composicao do sistema partiddrio e até sem mudanga
radical das politicas quando mudou o governo. Os resultados
permitiram a subida da notagao da economia portuguesa para o
grau de investimento, mas estes resultados sao superficiais e
conjunturais e vao ser postos a prova com a turbuléncia da crise
americana e da crise europeia. Neste quadro, serd preciso
demonstrar rapidez de adaptacdo as ondas de crise que chegardo do
exterior.

Também neste trimestre se celebraram os 50 anos do Maio de 68,
protagonizado pela gera¢do nascida apds a 22 guerra mundial, a
geracao “baby boomer”.

Esta geragao deixou, na acumulagao patrimonial, uma impressao
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Um tema que serd
certamente relevante para
o futuro proximo me
Portugal prende-se com o
facto de, para a nova
“geracdo Millennial”,
nascida digital e global, a
escolha da casa / qualidade
de vida do espago, torna-
se um fator individual e
diferenciador que vai
determinar a nova
competitividade dos
territorios na globalizacao,
a habitacao emerge como
um novo ativo na
globalizacao, que importa
valorizar e potenciar.

digital de elevada importancia a nivel macroeconémico,
representando hoje um ativo de extrema importancia.

Em Portugal, a canalizagdo de poupan¢a para a aquisicao de casa
propria garantiu a competitividade assente nos baixos saldrios - a
rigueza acumulada em habitagdo pelos particulares era em 2015,
cerca de 1,5 vezes superior ao valor do PIB, o que concedeu ao
mercado imobilidrio uma centralidade no plano macroeconémico.

Uma abordagem holistica da habitagdo permite evidenciar a
complexidade crescente na definicdo de politicas publicas nesta
area, com uma tens3o crescente entre o acesso ao mercado e a
valorizagdo dos ativos e dos imdveis, que beneficia o conjunto das
familias proprietarias de casa propria.

Um patriménio que, no presente, necessita de ser rentabilizado e
valorizado como qualquer investimento/poupanca e de ser
transformado em rendimento para os seus proprietarios.

Para a nova “geracao Millennial”, nascida digital e global, a escolha
da casa / qualidade de vida do espago, torna-se um fator individual
e diferenciador que vai determinar a nova competitividade dos
territdrios na globalizagao, a habitagdo emerge como um novo ativo
na globaliza¢do, que importa valorizar e potenciar.

Por fim, destacamos um estudo realizado por uma equipa do ISEG,
com coordenagdo de José Pogas Esteves e Avelino de Jesus permitiu
analisar o impacto da Resolu¢gdao do Banco BES na economia
portuguesa. As suas conclusdes foram publicadas em livro no inicio
do trimestre, e reproduzimos aqui, pela sua relevancia, alguns
elementos que resultam do estudo realizado e as suas conclusoes
globais. De entre elas, é de ressaltar que a persisténcia radical e
secular da divergéncia do PIB per capita portugués face a Europa
funda-se na distancia do pais aos principais mercados da Europa.
Mas enquanto alguns paises tém podido contrariar esta relagdo,
Portugal agravou, recorrentemente, com politicas econdmicas
erradas, os efeitos negativos do fator distancia.

A Resolu¢dao do BES foi uma decisdo que mudou o paradigma e o
modelo da Economia Portuguesa desenvolvidos apds a crise de
1983-85 e que duraram até ao momento, e é mais um exemplo
desses erros de politica econdmica que agravam as nossas
dificuldades.

A todos, boas leituras!
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A aplicagao de medidas
protecionistas e a
hesitacao em projetar
for¢as militares na
regulacao e resolugao de
conflitos sao os
indicadores objetivos de
que a fungdao hegemonica
dos Estados Unidos na
presidéncia de Donald
Trump se estd a esgotar, o
que implica que estd a
desaparecer a base de
sustentacao e de
reproducao da atual
estrutura de ordem
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O alvor de uma nova ordem
mundial no limite de uma era

s primeiros trés meses de 2018 vieram confirmar o que estava
anunciado a partir da eleicao de Donald Trump para a presidéncia
dos Estados Unidos: estd a ser demolida a estrutura de ordem
mundial que foi construida e garantida pelo poder americano desde a
Segunda Guerra Mundial.

Como ja acontecera noutros periodos historicos em que se
estabeleceu uma hegemonia na escala mundial, este padrao de
ordem mundial baseou-se num regime de liberdade de comércio e
num sistema de regulacao dos fluxos financeiros, complementados
por uma fungao de protecao militar que operava em dois sentidos:
como afirmagdo desse poder hegemodnico e como redugdo ou
dissuasao da conflitualidade, para evitar dinamicas de guerra
generalizada que interromperiam os fluxos comerciais e financeiros.

Uma estrutura de ordem mundial ndo é sé uma hierarquizagdo de
poderes que se reconhecem e, por isso, se equilibram e se limitam,
de modo a evitar a conduc¢do das conflitualidades até aos extremos
da guerra — porque as guerras sao sempre as provas da imperfeigao
de uma estrutura de ordem mundial. Essa estrutura também é o
estabelecimento de um horizonte estratégico, de um sistema de
objetivos que decorre de um modelo de sociedade estabelecido e
determina o que é o campo de possibilidades que Ihe esta associado
e as estratégias adequadas para traduzir as possibilidades em
oportunidades, assim constituindo e delimitando uma época
historica.

As estruturas de ordem mundial nao sao eternas. Entram em crise e
perdem capacidade de regulagao e de reproducao quando o poder
hegemodnico perde vitalidade ou vontade da dominagdo que lhe
impOe ser o garante e o regulador desse padrao de ordem, mas
também quando novos poderes emergentes atingem um grau de
desenvolvimento, ou formam redes préprias de aliangas, que lhes
permitem desafiar o centro hegemodnico, com o objetivo de o
substituir.

A aplicagao de medidas protecionistas que defendam o seu mercado
interno, e a hesitacao para projetar for¢as militares na regulagao e
resolugdo de conflitos porque o horizonte estratégico perdeu nitidez,
sao os indicadores objetivos de que a fun¢do hegemodnica dos
Estados Unidos na presidéncia de Donald Trump se estd a esgotar, o

MARGO 2018 RELATORIO TRIMESTRAL SaeR



A abertura das sociedades
e das economias
necessaria a globalizagao,
alterou diretamente os
campos sociais e
economicos, mas também,
indiretamente, 0s campos
eleitorais e politicos.

As clivagens eleitorais
tradicionais evoluiram
para composicoes mais
complexas.

que implica que estd a desaparecer a base de sustentagdo e de
reprodu¢do da atual estrutura de ordem mundial. A dinamica que
conduz ao fim de um padrao de ordem mundial é conhecida,
encontra-se exemplificada e estudada nos outros casos de crises
terminais do mesmo tipo. As trajetérias da fase final de uma
estrutura de ordem s3o semelhantes, mas os conteddos, as questoes
concretas, que vao desencadear essas dinamicas sdo especificos de
cada época — e sdo esses conteidos que se tornam visiveis nos
acontecimentos que a presidéncia de Donald Trump veio revelar.

Estabelecer como sistema de objetivos a afirmagao da identidade
nacionalista (recusando os acordos de comércio internacional que os
EUA tinham promovido e negociado, mas também pondo em causa a
Alianga Atlantica na relagdo com a UE e com a NATO) e da
identidade racica (defendendo a supremacia branca e crista quando
as tendéncias demograficas tornam evidente que a populagao branca
crista deixara de ser maioritaria na América no fim da década de
2020), mostra que a proposta politica do “America First” se
estabelece em cima de uma linha de mudanc¢a radicalizada, que
separa o passado do futuro e que faz do presente um periodo de
descontinuidade.

Este primeiro conteido do que estd a ser a crise do atual poder
hegemdnico encobre um outro conteido, mais relevante para a
configuracdo do horizonte estratégico. A abertura das sociedades e
das economias que teria de acontecer para que a globalizagao fosse
possivel, complementada com a mobilidade dos fatores que é
inerente a remogao de barreiras alfandegarias e a desregulagdo de
movimentos de capitais, de produtos e de pessoas, alterou
diretamente os campos sociais e econdmicos, mas também,
indiretamente, os campos eleitorais e politicos. As clivagens
eleitorais tradicionais, que se definiam nos espagos fechados
nacionais, distinguindo os eleitorados entre direita e esquerda e as
preferéncias eleitorais entre politicas distributivas e politicas
competitivas, evoluiram para composi¢oes mais complexas quando
tem de se considerar as diferengas entre os horizontes estratégicos,
interior ou nacional e exterior ou global. Em lugar dos dois
quadrantes tradicionais das politicas nacionais, é necessario agora
considerar pelo menos quatro quadrantes quando se adicionam os
dois horizontes estratégicos, o interior e o exterior.

No exercicio das suas responsabilidades como poder hegeménico, a
base eleitoral de apoio a estas politicas dos EUA era constituida pelos
grupos eleitorais com preferéncia por politicas competitivas e com
horizontes estratégicos virados para o exterior e para a escala global.
Este era mesmo um dos beneficios associados ao estatuto de poder
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Da crise americana
resulta a configuracao de
uma sociedade dividida
entre dois horizontes

estratégicos

incompativeis, com 0s

quais nao é possivel

construir uma plataforma
de consenso. Nestas

condicoes, nao é possivel

continuar a exercer as

fungoes de um poder

hegemonico, porque

deixou de haver

consisténcia interna para
que os Estados Unidos
possam ser garantes e

reguladores da

ordem mundial.
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hegemodnico: como nao podia deixar de conduzir a sua sociedade em
fungdo de uma perspetiva global e valorizando as atitudes
competitivas, os resultados que obtinha refor¢avam e sustentavam a
sua hegemonia no confronto com os outros poderes que operavam
no sistema internacional.

A eleicao de Donald Trump veio mostrar que uma parte do eleitorado
americano (a parte suficiente para fazer de uma minoria eleitoral
uma maioria no Colégio Eleitoral, que determina quem ganha a
eleicao presidencial num regime federal) ja tinha deixado de
considerar importante a reproducao da posicdao de poder hegemonico
e que preferia reconstituir o que tinha na sua memoaria do passado,
quando havia barreiras protecionistas, regulacao da circulagao dos
fatores e a populagdo branca cristd era hegemdnica na sociedade
americana. E certo que sdo as decisdes do presidente eleito que
estdo a demolir a estrutura de ordem mundial existente, mas os
eleitores que o elegeram ja tinham essas preferéncias antes de
Donald Trump aparecer no primeiro plano da vida politica da
América e do mundo.

O terceiro contelido da crise americana esta relacionado com as
posicoes tradicionais do Partido Republicano, que sempre defendeu a
redu¢do dos impostos, o controlo do endividamento, o equilibrio
orcamental, a redu¢dao das fun¢des do Estado na economia e na
sociedade, mas que nunca conseguiu tornar objetivos permanentes
na politica americana. Para estes quatro objetivos serem atingidos
simultaneamente sera necessario que a cultura politica dominante os
assuma como constituintes do seu horizonte estratégico, mas o
facto de sucessivos presidentes Republicanos nao terem tido sucesso
nesta matéria (Nixon, Reagan, Bush) deixou para Trump a
possibilidade de atingir os dois objetivos principais (reducdo de
impostos e das fungbes do Estado nas politicas sociais) pelo método
indireto de sacrificar os outros dois (controlo do endividamento e o
equilibrio orcamental) de modo a criar o facto consumado de ter de
reduzir as politicas sociais quando n3o é econdémica e socialmente
conveniente aumentar os impostos.

Englobando estes trés conteudos da crise americana ha um quarto
contetddo que resulta da configuragdo de uma sociedade dividida,
isto é, uma sociedade que tem dois horizontes estratégicos que siao
incompativeis (um referenciado ao passado que ja ndo existe, outro
referenciado ao futuro que teria de estar a ser construido agora),
com os quais ndo é possivel construir uma plataforma de consenso.

Nestas condi¢Ges, ndo é possivel continuar a exercer as fun¢oes de
um poder hegeménico, porque deixou de haver consisténcia interna

MARGO 2018 RELATORIO TRIMESTRAL SaeR



Nao foi Donald Trump que
dividiu a sociedade
americana, mas a
presidéncia de Donald
Trump nao vai corrigir
essa polarizacao, vai
radicaliza-la.

para que os Estados Unidos possam ser garantes e reguladores da
ordem mundial.

ESTADOS UNIDOS: A SOCIEDADE DIVIDIDA E O HORIZONTE ESTRATEGICO

Donald Trump herdou uma sociedade dividida e foi eleito por um
eleitorado dividido, ocupa o lugar presidencial nas condigoes raras de
nao ter sido o candidato mais votado, mas escolheu uma via
estratégica de radicalizagdo e de personalizagdo do poder, o que
torna a sociedade e o eleitorado estruturalmente divididos, no que
passaria a ser a nova estrutura do poder americano.

N3o foi Donald Trump que dividiu a sociedade americana, esta ja
estava polarizada em consequéncia do que passaram a ser as novas
condi¢des da globalizagdo, das quais decorrem as novas divisoes
entre vencedores e perdedores, entre os que tém competéncias para
competir em espacos de grandes escalas e os que precisam da
protecao do poder politico nacional porque dependem de dispositivos
distributivos que compensem a sua falta de competéncias e de
produtividade. Mas a presidéncia de Donald Trump ndo vai corrigir
essa polariza¢do, vai radicaliza-la.

As caracteristicas pessoais de Donald Trump vao ser decisivas para a
evolucdo desta sociedade americana dividida. Ele é um amador em
politica, o que significa que tem da politica a perspetiva do
consumidor, alguém que defende ou rejeita politicas conforme elas
Ihe agradam ou ndo, sem ter uma nogao precisa de como se forma a
decisdo politica, o que vao ser os atritos e as resisténcias que
distorcem e infletem a trajetdria que se esperava seguir com essas
politicas. Nao tendo experiéncia politica, ndo tem capacidade de
adaptagdo para responder aos atritos e resisténcias, ndo sabe como
recuar, nem como preparar agoes contingentes para a eventualidade
de ter de enfrentar situagGes e contextos inesperados, s6 sabe o que
deseja — e mesmo isso muda com as circunstancias.

O horizonte estratégico que estabelece é simplificado ao nivel da
caricatura esquematica e, por isso mesmo, nao sera surpreendente
que tenha alimentado a fantasia imprudente de que poderia
estabelecer uma alianga preferencial com Vladimir Putin, ainda antes
de ter anunciado que seria candidato presidencial, para que
pudessem vir a dividir entre eles a fun¢ao de garantia e regulacao da
ordem mundial. O que fez para concretizar essa fantasia imprudente
esta agora a ser investigado por um procurador especial, Robert
Mueller, e o que este descobrir e provar podera fazer de Trump mais
um exemplo do que acontece aos amadores quando se encontram
em posicoes de responsabilidade na politica.
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Sera nos resultados
eleitorais que a anomalia
constituida por Donald
Trump podera ser contida

Depois das eleicoes
intercalares na
Pennsylvania, é evidente a
perda de posi¢oes
tradicionais dos
Republicanos, mas nao é
menos evidente a divisao
do eleitorado em partes
tao iguais que equivale a
um bloqueamento do
processo politico, porque
quem ganha encontra uma
OpOSICao com O mesmo

e resolvida.

peso eleitoral.
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Quando confrontado com a crise da Coreia do Norte, as suas armas
nucleares e os seus misseis balisticos, Trump respondeu com a
ameaca da destruicdo total. Mas quando Ihe é apresentado o convite
do lider norte-coreano para um encontro pessoal em Maio, aceita
sem hesitar, usando o seu método de comunicagao diplomatica pelo
“canto do pardal” (twitter), um método inadequado para tratar
questdoes de relevancia estratégica. Quando confrontado com as
criticas ou hesitagdes dos seus colaboradores mais préximos, que ele
proprio escolheu, nao hesita em substitui-los, sem outra explicagdo
que nao seja querer ter colaboradores que cumpram as suas
indicagdes. E quando as investigacGes de que esta a ser objeto nado
vao na dire¢ao que pretende, ameaga com a demissao dos
investigadores, com o argumento absolutista de que ele é a lei, pelo
que o que faz nao pode ser ilegal.

Serd nos resultados eleitorais que a anomalia constituida por Donald
Trump podera ser contida e resolvida, de modo mais consistente do
que pela via das investigagdes sobre os seus métodos e os seus atos.
A realizagdo de elei¢Ges intercalares (por retirada do congressista do
Partido Republicano) na Pennsylvania, em Marco e, num Estado em
que Trump tinha ganho nas presidenciais com uma margem de 20
pontos percentuais, deu a vitéria ao candidato do Partido
Democratico, ainda que por uma diferenca de duas centenas de
votos. Se é evidente a perda de posigdes tradicionais dos
Republicanos, ndo é menos evidente a divisdo do eleitorado, em
partes tao iguais que equivale a um bloqueamento do processo
politico, porque quem ganha encontra uma oposicdo com o mesmo
peso eleitoral.

UNIAO EUROPEIA: AS SOCIEDADES DIVIDIDAS E OS APELOS DO
NACIONAL-POPULISMO

A divisdo eleitoral e a polarizagao social que se encontra na politica
dos Estados Unidos também se encontra na Europa, que ja foi centro
de redes imperiais mundiais, mas ha muito deixou de ser garante e
regulador da estrutura de ordem mundial.

Se a evolugdo da Europa, nas ultimas seis décadas, aconteceu no
quadro da protegao, da garantia e da regulagao da ordem mundial
asseguradas pelos Estados Unidos, essa época chegou ao fim quando
Donald Trump anuncia que a Europa nao é uma prioridade sua, nem
sequer se mostra interessado em denunciar as a¢ées da Russia que
deliberadamente pretendem perturbar a evolu¢dao da Europa e por
em causa o desenvolvimento da Unidao Europeia.
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Os acontecimentos deste
primeiro trimestre de 2018
revelam que a constru¢ao
da Unido Europeia tera de
avangar sem o apoio dos
Estados Unidos,

contra as operagoes de
desestabilizagao
desencadeadas pela Russia
e num qguadro de
perturbacao interna
provocada pelas correntes
do nacionalismo
populista.

As sociedades europeias também estdo divididas, pelos mesmos
fatores (o envelhecimento demografico e os efeitos da globaliza¢do)
que dividem a sociedade americana, o que gera efeitos mais
complexos e incontrolaveis quando estas duas sociedades, que antes
tinham o mesmo horizonte estratégico, seguem agora trajetdrias
distintas. Na Europa, os sistemas partidarios perderam a sua
estabilidade tradicional e s3o perturbados e distorcidos pela
formagcdo de novos partidos, sem linhas estratégicas estaveis e
variando de orientagdo em fungao das conjunturas, com a
polarizagdao mais relevante a estabelecer-se entre, de um lado, as
do

nacionalistas e procurando integrar nas suas bases eleitorais as

novas correntes nacional-populismo (a0 mesmo tempo
camadas sociais que se sentem ameagadas pelo processo de
da

globalizacao) e, do outro lado, as correntes que consideram que a

modernizagdo que esta a ser conduzido pelos fatores
modernizagao competitiva precisa de coordenar os espagos nacionais
em instituicbes que possam operar em grandes escalas (que nao
estdo ao alcance dos Estados nacionais), o que exige a integracao
supranacional e entidades econdémicas e militares a atuar nos

espacos globais.

As eleigbes na Alemanha, em Setembro de 2017 (mas que s6 em
Margo geraram um governo), e as eleicdes em Itdlia (em que as
novas forgas partidarias em oposicdo aos partidos tradicionais
tiveram mais do que a maioria dos votos) e que ndao geraram uma
formula de governo estavel, muito menos a expectativa de virem a
produzir um horizonte estratégico para Italia, revelaram que n3o é sé
a estrutura de ordem mundial que estd em crise, também as
estruturas de ordem nacionais estao perturbadas por correntes
politicas radicalizadas que nao favorecem uma avaliagdo ponderada
do que é o campo de possibilidades. O modo como o processo da
saida da Gra-Bretanha se tem desenvolvido confirma que a
estratégia nacionalista se baseia no equivoco de que seria possivel
reconstituir as condi¢cdes do passado, ao mesmo tempo que revela
que a Unido Europeia terd de conceber uma plataforma institucional
que seja compativel com a permanéncia da Gra-Bretanha.

Os acontecimentos deste primeiro trimestre de 2018 revelam que a
construgao da Unido Europeia tera de avangar sem o apoio dos
Estados Unidos, operacoes de desestabilizagcao
desencadeadas pela Rissia e num quadro de perturbagdo interna

contra as
provocada pelas correntes do nacionalismo populista — isto é, tera
de ser uma constru¢ao alimentada e racionalizada pela avaliagao e
pelo exame dos erros cometidos. O horizonte estratégico da Europa
ndo esta a ser concebido pela afirmacao positiva, estd a ser

{11}
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Os resultados que
permitiram a subida da
notag¢ao da economia
portuguesa para o grau de
investimento sao

superficiais e

conjunturais. Na base
destes resultados continua
a estar uma outra
realidade, e sera agora

preciso demonstrar

rapidez de adaptacao as
ondas de crise que
chegarao do exterior.
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construido pela evidéncia negativa das consequéncias da crise da
estrutura de ordem mundial e pela crise do poder dos Estados
Unidos.

PORTUGAL: AS DUAS REALIDADES COEXISTENTES

A polarizagdo que ocorreu na sociedade portuguesa a propoésito da
aplicagao do programa de ajustamento imposto pelos credores foi
resolvida sem criar uma sociedade dividida, sem originar correntes
politicas nacional-populistas, sem alterar a composi¢dao do sistema
partidario e até sem mudanga radical das politicas quando mudou o
governo. Manteve-se a continuidade das politicas que foram
previstas no programa de ajustamento e os resultados que
permitiram a subida da notagao da economia portuguesa para o grau
de investimento foram confirmados com recuperagao do
crescimento, com a descida da taxa de juro nas colocagdes de divida
publica, com o saldo positivo na balanga comercial, com a redugao
do défice orcamental e com uma taxa de desemprego que se
aproxima de 8%.

Contudo, estes resultados sdo superficiais e conjunturais. Na base
destes resultados continua a estar uma outra realidade, em que a
produtividade ndo cresce, em que o emprego cresce mais do que o
produto, em que o investimento é muito baixo, em que o
envelhecimento demografico é acentuado e em que o sistema
bancario continua a ter imparidades e insuficiéncias de capital nao
resolvidas.

Este padrao de duas realidades coexistentes, ambas verdadeiras, vai
ser posto a prova com a turbuléncia da crise americana e da crise
europeia. Se a flexibilidade interna foi eficaz na politica, na economia
e na sociedade, sera agora preciso demonstrar rapidez de adaptagao
as ondas de crise que chegardo do exterior.
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No final do inverno, a
evolugcdo economica
internacional
apresentava-se com
perspectivas favoraveis,
em resultado da politica
fiscal norte-americana e
do comportamento
favoravel europeu, sendo
estas perspectivas
confirmadas pelo
panorama energetico.

Perspetiva Econémica Nacional e
Internacional

PERSPETIVA INTERNACIONAL

os finais do Inverno, as perspetivas da evolugdo econdémica
internacional continuaram a apresentar uma evolugdo favoravel
contemplando uma recuperagao disseminada, sincronizada e a um
ritmo similar ao do passado, embora o risco de uma guerra comercial
se configurasse como séria perturbagdo. O FMI, entre outras
instituicdes, avangou com esta leitura de perspetivas em finais de
Janeiro, apontando para uma taxa de crescimento da economia
mundial de 3.9 % em 2018 e em 2019 (contra 3.7% em 2017 e
representando uma revisao em alta de 0.2 p.p. face as anteriores
previsdes do Outono) para a economia mundial. A maior parte da
revisdo em alta deveu-se a melhores perspetivas para as economias
avangadas, em resultado da politica fiscal norte-americana (cortes
nos impostos) e ao comportamento e perspetivas favordveis
europeias. Neste quadro, as economias desenvolvidas deverao
registar um crescimento de 2.3 % em 2018 e de 2.2 % em 2019. Por
seu lado, as economias emergentes e em desenvolvimento deverao
registar um crescimento de 4.9 % em 2018 e de 5.0% em 2019. A
China tem como objetivo uma taxa de crescimento anual para os
proximos anos de 6.5 % embora registasse uma taxa de 6.9% em
2017, superior ao objetivo.

O panorama energético parece confirmar esta evolugao apontando
para um maior crescimento anual da procura de petrdleo, tendendo
a equilibrar a oferta e procura. Esta evolugao vem permitindo que a
variante WIT ja tenha alcangado (ligeiramente) a casa dos 60 $SUS e
a variante Brent continue a superar este ultimo nivel. No entanto,
ndo desapareceram os sinais de que os precos do petréleo tenham
condigOes para serem sustentadamente superiores a estas ordens de
grandeza.

O acordo entre a OPEP e a Russia (de Novembro de 2016) de corte
na producdo foi prolongado até ao final de 2018 e tem vindo a ser
respeitado. Contudo, aos niveis atuais de pre¢os tem ocorrido a
recuperagao da producao shale/nao convencional norte-americana
(como esperado), rentdvel para niveis de precos superiores a cerca
de 50-55 USS a qual devera contribuir assim para nao viabilizar um
aumento sustentado dos precos dos niveis antes referidos. Segundo
a Agéncia Internacional de Energia, os EUA tornar-se-3ao o maior
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produtor mundial de petrdleo ainda este ano, superando a Russia e a
Arabia Saudita.

Contudo, sobre estas perspetivas configuram-se riscos e incertezas.

s

Provavelmente, o mais relevante atualmente, é o de uma possivel
guerra comercial. O Presidente Trump decidiu impor tarifas
aduaneiras as importagdes de aluminio (10%) e de aco (25%)
(isentando o Canada e México, dois vizinhos e importantes parceiros
comerciais), invocando questdes de seguranga nacional (significando
que os “nacionalistas/protecionistas” venceram os “globalistas”,
neste dominio, no processo de tomada de decisdo da Casa Branca).
Esta imposicao afeta, inclusive, aliados, embora deixe aberta a
possibilidade destes negociarem uma iseng¢ao em contrapartida de,
por exemplo, medidas alternativas de prote¢ao da industria norte-
americana ou de uma maior contribuicdo em termos de seguranga
(NATO). Caso ocorram processos de retaliagdes equivalentes (tit-
for-tat) poder-se-a abrir uma caixa de Pandora, afetando o
comércio internacional e, consequentemente, o crescimento.
Cumulativamente, os pre¢os encarecerao nos EUA, criando tensoes
inflacionistas e obrigando a mais e maiores aumentos das taxas de
juro. Num cendrio pessimista (apenas
contando com aspetos geopoliticos) poderia entrar-se num processo

inflacionista e de baixo crescimento.

macroeconémico, nao

Paradoxalmente, caso o processo de desanuviamento/aproximagao
entre as duas Coreias evolua favoravelmente, os EUA poderao
sentir-se “libertos” para impor um processo de restricdes comerciais
a China porque n3o precisam desta para pressionarem a Coreia do
Norte. A China constitui o seu principal rival, a curto, a médio e a
longo prazo, quer em termos de poténcia econémica, quer de
poténcia militar e tecnoldgica. A China, agora sob lideranca vitalicia
do Presidente Xi Jinping, esta a evoluir para uma “ditadura digital”,
de “vigilancia individual”, gracas ao desenvolvimento de aplicagoes
de Al que acabam por ter duas faces — um controlo individual e uma
percecdo atempada de “descontentamentos” econdmico-sociais que
permitirdo corrigir politicas.

A economia norte-americana devera crescer (segundo o FMI,
Janeiro), ressalvando o risco de uma guerra comercial, a uma taxa de
2.7% em 2018 (versus 2.3% em 2017) e de 2.5% em 2018. Estas
previsdes sdo superiores as anteriores, decorrendo, em particular,
dos cortes dos impostos decididos no final de 2017 (que, entre
outros, baixaram de 35% para 21 % a imposi¢ao fiscal sobre as
empresas e de cortes temporarios na individual).
Adicionalmente, em Fevereiro houve um compromisso de maior

imposi¢ao

despesa para fins militares e ndao militares antes duma versao final
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O BCE mantém, por
enquanto, uma politica
monetaria acomodaticia
até a inflagcao se
aproximar do referencial
objetivo o que se conjuga
com um relaxamento da
austeridade fiscal na
medida em que o
crescimento permitiu a
reducgao dos défices e dos
ratios da divida publicos.

do orgamento. A conjugacao destes dois tipos de medidas — menos
impostos e mais despesas — traduz-se numa politica fiscal
expansionista (e num aumento da divida publica norte-americana)
com potenciais efeitos inflacionistas. A evolugdao favoravel da
economia traduz-se numa taxa de desemprego de 4.1% em
Fevereiro, a mais baixa em 17 anos, mas ainda nao se traduziu num
acréscimo dos custos salariais que cause preocupag¢dao em termos de
inflagdo. No entanto, o novo Chairman do FED, Jerome Powell, ndao
tinha afastado a hipdtese de haver mais de trés aumentos das taxas
de juro em 2018 no processo de normalizagao da politica monetaria,
atendendo a evolugdo favoravel da economia. Naturalmente, este
aumento das taxas de juro do ddlar reflete-se num maior custo de
financiamento a nivel internacional.

A evolugdo na zona euro, beneficiando da evolugao internacional,
também se tem revelado favoravel, disseminada e sincronizada,
entre si e com a evolugdao das economias avangadas e emergentes. O
mesmo devera ocorrer em 2018. As previsbes da Comissao de
Inverno (final de Janeiro) apontam para uma taxa de crescimento de
2.3% em 2018 (versus 2.4% em 2017) (valores corrigidos
positivamente face as anteriores previsdes) que devera moderar-se
para 2.0 % em 2019. No entanto, o BCE é mais otimista quanto a
2018, avangando, em Margo, uma previsao de 2.4% para 2018, i.e.,
idéntica a estimada para 2017. A taxa de desemprego situava-se nos
8.6 % em Janeiro (idéntica a de Dezembro) contra 9.6 % em Janeiro
de 2017. Por sua vez, a taxa de inflagdo (HICP), segundo o BCE,
deverd situar-se nos 1.4% em 2018 e 2019. E neste quadro ndo
inflacionista (ou aquém do referencial de abaixo mas préximo de
2%) que o BCE reafirmou em Mar¢o o seu programa de QE que
deverd prosseguir a um ritmo mensal de 30€bn de Janeiro até
Setembro de 2018 removendo, no entanto, a referéncia explicita
sobre a probabilidade de o aumentar no futuro préximo mas
mantendo a outra referéncia a essa possibilidade de, em qualquer
caso, por quanto tempo for necessario, o manter (esta remogao pode
constituir um sinal de que a politica de QE tendera a abrandar).
Ainda, o valor dos titulos que cheguem a maturidade continuard a
ser reinvestido ap6s o fim das compras liquidas e as taxas de juro
deverdo permanecer nos niveis atuais durante um periodo alargado e
“muito para além” do horizonte das compras liquidas de ativos. Em
suma, o BCE mantém, por enquanto, uma politica monetaria
acomodaticia até a inflagao se aproximar do referencial objetivo o
que se conjuga com um relaxamento da austeridade fiscal na medida
em que o crescimento permitiu a reducao dos défices e dos ratios da
divida publicos.
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mantendo-se a tensdo
entre a Zona Euro
e o Reino Unido.
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Naturalmente, sobre estas pespetivas pendem os riscos e incertezas
sobre a evolugdo global, bem como os préprios da EU/EZ. Quanto
aos primeiros, o que ressalta é o risco de uma guerra comercial. Num
cendrio benévolo, a UE (e outras poténcias econdmicas)
“negoceia(m)” isen¢des ou a sua moderagdo depois ter(em)
respondido “firme e proporcionadamente” a imposicdao de tarifas
aduaneiras, cenario este que ndo devera perturbar com significado o
crescimento econdmico. Num cenario menos benévolo, o processo de
retaliagdes equivalentes escala, quer entre os EUA e a UE (que
podera sofrer tensdes de divisdao interna) quer a nivel global, e o
crescimento econdmico, de todos, é afetado (este cenario como que
equivaleria a um “Brexit norte-americano”, em que os EUA acabam
por se “isolar” do relacionamento internacional, perturbando o

[ existente e

crescimento econdmico, a ‘“ordem internaciona
propiciando que outros, porventura a China, emerja como um

candidato a “regulador” mundial).

Em termos de riscos e incertezas proprios da EU/EZ permanece e
permanecera o Brexit. O atual governo inglés — com fortes divisdes
internas — pretende sair da unidao aduaneira e do mercado interno
mas conseguir um amplo acordo de livre comércio, contemplando
servicos, incluindo os financeiros, e sem aceitar a jurisdicao do
Tribunal de Justica Europeu na maioria dos eventuais pleitos. A UE
ndo aceita prescindir desta jurisdi¢do e sé esta disposta a um acordo
de comércio livre que respeite a bens e a alguns servigos, excluindo
os financeiros. A posicdo europeia é percecionada por parte de
Londres como a de conduzir o RU a um “estado vassalo”, que aceita
regras em cuja elaboragdo nao participa além de ter que pagar os
custos que decorrem de ter sido membro (a “fatura” do Brexit).
Sobressai também a questdo da fronteira entre as duas Irlandas que
ndo devera ser “hard” ou ndo existir mesmo sob risco de se quebrar
a paz em que atualmente vivem. O Brexit ocorre formalmente no
final de Mar¢o de 2019 e devera haver um periodo de transigao.
Todo este processo vem criando incerteza crescente dado “que nada
esta(rd) acordado enquanto tudo ndo estiver acordado” o que podera
acelerar deslocalizagdes de empresas/ativos e pessoas.

Em termos politicos, as elei¢oes italianas de Mar¢o deram mais um
sinal de deriva “nacionalista/populista” que conjugada com a atitude
de outros estados membros com solugdes governativas eurocéticas
ou de posturas financeiras “conservadoras” deverao criar obstaculos
as tentativas de refor¢o/consolidacdao da zona euro e da propria
Unido por parte do eixo franco-alemao numa altura em que o novo
governo alemdo estaria mais disposto a dar passos nesse
refor¢o/consolidagao.
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PERSPETIVA PORTUGUESA

O quadro das perspetivas para a economia portuguesa revela-se,
neste contexto internacional, relativamente favoravel, ressalvando a
eventualidade dos riscos e incertezas, como uma guerra comercial,
virem a interferir significativamente com a evolugdo politico-
econdmica e, por reflexo, com a evolugao econdmica portuguesa.

A evolugao internacional e comunitdria terd contribuido para que a
economia portuguesa tenha tido um comportamento relativamente
favoravel em 2017 com uma taxa de crescimento de 2.7 % (vs. 2.4%
da zona euro e o ritmo mais elevado desde 2000), niveis do défice e
da divida publica em redu¢do e a cumprirem os compromissos com
Bruxelas e, em particular, com o desemprego a reduzir-se
significativamente, o qual ja atingindo o nivel dos 7.9% em Janeiro
(estimativa provisoria). Neste quadro de perspetivas configura-se
como possivel e provavel que a taxa de crescimento em 2018 seja da
ordem de grandeza ou superior a prevista para a zona euro (2.3%) e
0s compromissos com Bruxelas sejam, de novo, respeitados.

O risco de um processo de guerra comercial internacional com
retaliagdes equivalentes em crescendo ndao deve ser considerado
essencialmente s6 em termos do seu reflexo negativo no ritmo de
crescimento econdémico global e sectorial e no do emprego. O
referido risco, num cendrio pessimista, pora em confronto os USA e a
poténcia que constitui o seu principal concorrente/rival, i.e., a China
(ndo sendo de excluir também, no contexto deste cendrio, um
confronto com a prépria EU, tentando-a dividir). Portugal tem um
relacionamento privilegiado euro-atlantico mas também relagGes
com significado com a China, traduzidas, entre outros, com capitais
chineses em empresas de relevo sediadas cd. A gestdo das
interdependéncias por parte de Portugal, devera, numa
eventualidade destas, ser feita com “pingas”...

Portugal, no contexto do Brexit, defronta-se, além dos aspetos de
relacionamento politico privilegiado com uma Histéria de séculos,
com aspetos financeiros. O orgamento europeu deverd sofrer um
“rombo” com o Brexit, caso e quando este se efetivar, considerando
ainda o periodo de transi¢do. A negociacdo sobre se ha redugdo (e
respetivo grau) do or¢amento ou se se deve aproveitar a
oportunidade para o aumentar — no quadro de um refor¢o da Uniao
— prossegue. No entanto, o mais provavel — dado o quadro politico
europeu, antes referido — é que, em termos liquidos, recebamos
menos recursos, com visibilidade no dominio dos fundos europeus.

IMARCO 2018 RELATORIO TRIMESTRAL SaeR {1 7}



A geracdo nascida no pos-
guerra esculpiu o mundo em
que vive atualmente a sua
descendéncia, de acordo com
os seus ideais. Deixam os
netos com formag@o
universitdria e uma heranca
habitacional e cultural.
Tanto nos EUA, com politicas
que visavam atenuar a
desigualdade racial, como na
Europa, com o Estado Social,
gerou-se uma conjuntura
econdmica que afetou o
patrimonio das familias.

{18}

A Habita¢do como heranca
patrimonial dos “Baby Boomers”

este trimestre comemoram-se os 50 anos do maio de 68: aos
vinte anos a primeira geragao nascida no pds guerra conquistava as
ruas da capital francesa e prometia mudar o mundo de forma
radical. A geracao “baby boomers” comegou cedo a manifestar-se de
forma global e fez-se ouvir ruidosamente a escala planetaria, dos
EUA a China, da Europa a América Latina. A ‘“geragdo rebelde”
chegou, viu e venceu, deixou marcas e uma heranga — cinquenta
anos depois os seus netos continuam a viver num mundo que, em
muitos aspetos, foi esculpido a sua imagem e semelhanga.

Na realidade, os jovens franceses nao mudaram o mundo de forma
radical, mas afirmaram-se como uma geragao dinamica e criativa no
plano econdmico e social, tornaram-se mais ricos que os seus pais e,
simultaneamente, proprietarios de casa propria. Deixam aos netos,
mais qualificados e com formagdo universitaria, uma heranga
cultural e um patriménio habitacional que, em 2016, era de 3.6
trilides de euros, cerca de 160% do PIB.

Durante décadas a propriedade da habitagdo ocupou um espago
simbdlico no “sonho americano”. Em maio de 1995, o presidente
democrata Bill Clinton, ele préprio um “baby boomer”, langou a
“National Homeownership Strategy” com o objetivo de “boost
homeownership in America to an all-time high by the of the century”. O
presidente seguinte, o republicano George W. Bush consagrou a
aquisicao de casa prépria como um meio para reduzir a desigualdade
racial e, em 2003, promulgou a American Dream Downpayment
Iniciative para facilitar o acesso a propriedade da sua propria
habitagdo a pessoas de baixos rendimentos e as minorias.

No plano econdémico, na Europa como nos Estados Unidos, a
propriedade imobilidria constitui o grosso da heranca “baby
boomers”, que engloba os nascidos entre 1946 e 1964. Nas
economias desenvolvidas, o “pleno emprego” e o crescimento
econdémico robusto, o crédito e o Estado social permitiram a uma
classe média em ascensdo a aquisicdo de casa prépria. Assim, num
contexto econémico favoravel e quando o funcionamento do Estado
social forneceu a seguran¢a necessaria para libertar a geracdo do
pos-guerra da “poupanca forcada” para acautelar a velhice ou
eventuais despesas imprevistas com a salde, o aumento da
poupan¢a das familias foi investido no imobiliario e os “baby
boomers” encabegaram a primeira geracao urbana de proprietdrios.
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No ocaso da geragéo
nascida no pos-guerra, o
mundo ocidental esta com
dificuldades em gerir a
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passivos cumulativos.

Um ativo fundamental para
enfrentar e superar a crise
contempordnea é o
patrimonio habitacional
acumulado.

Desde entao, a evolugao dos precos e os ciclos do mercado
imobilidario passaram a afetar diretamente o patrimdnio das familias
e a riqueza das nagbes e, indiretamente por via do crédito, o
rendimento e a produg¢ao nos diferentes paises.

Entretanto, na sequéncia da crise financeira internacional de 2008 e
da grande recessao na qual, s6 nos EUA, cerca de oito milhdes de
casas ficaram vazias e aproximadamente 7 mil milhdes de dodlares
investidos na habitacao “desapareceram” — importa, por um lado,
reavaliar o papel da aquisicio de casa prépria no sonho
americano/ocidental e, por outro, em que medida o valor do enorme
stock habitagdo das familias, acumulado ao longo das ultimas
décadas, pode funcionar como instrumento de politica econdémica,
como um “mega fundo patrimonial” para relancar o crescimento e
reduzir o endividamento.

Em abril de 2018, no ocaso da geracdao nascida no pds-guerra, o
mundo ocidental estd com dificuldade em digerir a sua heranga, que
inclui quatro grandes passivos: demografico/envelhecimento;
sustentabilidade do Estado Providéncia e da seguranga social; défice
de crescimento e emprego; divida publica e privada. Entretanto, para
mitigar os efeitos e reduzir os passivos, é indispensavel mobilizar e
rentabilizar os ativos que se encontram no outro prato da balan¢a da
heranga geracional. O patrimdnio acumulado pela classe média em
habitagdo ao longo dos Ultimos 50 anos constitui, a par do capital
humano, um ativo fundamental para enfrentar e superar a crise
contemporanea.

Neste contexto, para compreender os efeitos do passado no futuro,
justifica-se iniciar uma reflexao genérica sobre a heranga dos “baby
boomers” e sobre o papel da acumulagdao de capital em habitagao
como ativo estratégico e, mais especificamente, qual o seu potencial
na reconfiguragdo da economia portuguesa, o que pressupdoe uma
estratégia coerente para a valorizagdo do patrimdnio habitacional
nacional na globalizagao.

Neste texto, partimos de uma abordagem holistica da habitacao, que
contempla a sua relevancia patrimonial, e, basicamente, vamos
quantificar a sua importancia na economia portuguesa e as suas
oscilagdes no passado recente. A nossa abordagem tem um duplo
pressuposto:

- A valorizagdo do patriménio habitacional é essencial para
recuperar a economia portuguesa e “ressuscitar” a classe média,
que sempre funcionou como suporte do dinamismo econdémico e
da estabilidade politica;

- A globalizagdo torna o territério nacional mais atrativo e aumenta
a procura de habitacao pelos estrangeiros e, nesse sentido,
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oferece uma oportunidade Unica para valorizar o patrimédnio
edificado nacional e captar investimento e rendimento externo.

UM NOVO OLHAR SOBRE O PAPEL DA HABITACAO

Tradicionalmente, e no plano microecondmico, a habitacdo era
analisada como um mero bem de consumo duradouro para as
familias, ainda que muito relevante, tanto pelo seu valor de uso e
impacto direto na qualidade de vida, como pelo seu valor simbdlico e
de diferenciagdao de estatuto social. No espago urbano, o
arrendamento era considerada a norma na oferta de habitagao e
uma modalidade privilegiada de aplicagdo da poupanga das familias
de maiores rendimentos que, ao investirem no arrendamento,
adquiriam o estatuto de senhorios e um papel relevante na
estabilidade econémica e social.

No plano macroeconémico, a quantidade, a qualidade e o prego da
habitacao sempre condicionaram a competitividade. No passado, a
eficiéncia do mercado de arrendamento influenciava diretamente o
comportamento do mercado de trabalho, o nivel dos saldrios e a
mobilidade geografica. Por outras palavras, o valor das rendas e o
nivel de remuneragdo da poupan¢a dos senhorios tinham uma
correspondéncia direta com o modelo e a dindmica econémica, com
o perfil de especializagdo do territério e da competitividade das
empresas, em termos nacionais e internacionais.

Em Portugal, a op¢do do poés-guerra pela especializagdo
internacional assente na exportacao de bens tradicionais e baixos
salarios pressupunha a existéncia de rendas baixas e uma reduzida
taxa de remuneragdao dos senhorios e da poupanga das familias
investida no imobilidrio para arrendamento. Assim, a
competitividade industrial estava alicercada numa crénica
rentabilidade minima da poupanca das familias, o que pressupunha
também a auséncia de aplicagbes financeiras alternativas para a
poupanga e, portanto, um sistema bancario incipiente condicionado
pelos baixos salarios. Com o passar dos anos, a necessidade de
preservar artificialmente os baixos saldrios como fator de
competitividade externa conduziu ao congelamento das rendas e ao
estrangulamento/colapso do mercado de arrendamento nacional e,
em termos macroeconémicos, a uma efetiva expropriagdo dos
senhorios pelos industriais e ao surgimento de um défice crescente e
estrutural de habitagdo, incapaz de ser resolvido por via do
funcionamento do tradicional mercado de arrendamento.

No final dos anos setenta e principios dos anos oitenta no quadro da
“grande transicdo do império da CEE”, a necessidade de
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modernizagao e transformagao da economia portuguesa implicava
encontrar novas solugdes para a oferta de habitagao e,
progressivamente, a aquisicdo de casa propria surgiu como o novo
normal, num contexto de inflagdo e de reconstru¢ao do sistema
bancério nacional em processo de privatizagao.

Importa enfatizar a ideia que, em Portugal no inicio dos anos 80, o
estimulo e a dindmica de aquisi¢do de casa prépria pelas familias foi
impulsionada pela necessidade de “adaptagao do modelo econémico”
que, através da canaliza¢do da poupanga das familias para o acesso a
propriedade num contexto de inflagdo, permitiu a continuidade e
“sustentabilidade” do modelo de baixos salarios, como referimos,
tornado impraticdvel pela auséncia de investimento para
arrendamento como resultado do colapso desse mercado.
Efetivamente, a terciarizagdo do pais com a sobrevivéncia de um
modelo de especializagdo dos baixos salarios na CEE sé foi obtida
porque as familias canalizaram as suas poupanc¢as e ou aceitaram
endividar-se para adquirirem casa propria.

Analisada nesta perspetiva, a canalizagdo da poupanca interna e do
crédito bancario para o investimento nos “ndo transacionaveis”, na
construgdo e na aquisicdo de casa propria, foi essencial para a
segurar a competitividade externa do setor exportador
“transacionavel”, assente em baixos salarios.

De facto, de meados dos anos 80 e pelo menos até a 2011 com a
intervencdo da Troika, a aquisicdo de casa propria tornou-se a
modalidade dominante no acesso a habitagdo. Como consequéncia,
em 2017, existiam em Portugal cerca de 3 milhGes de familias
proprietdrias da sua propria casa, correspondendo a cerca de 34 do
total das familias residentes.

O facto de uma “maioria qualificada” de familias ser proprietdria da
sua propria residéncia obriga a reavaliar o papel da habitacdo na
economia portuguesa. Assim, no plano microecondémico e para além
de continuar a ser um bem de consumo duradouro com as
carateristicas evidenciadas inicialmente, a habitacdo deve ser
encarada numa outra dimensao como um bem de investimento,
como um ativo patrimonial das familias portuguesas ou, por outras
palavras, como um “depdsito a prazo em betao” acumulado ao longo
de décadas, que, como as demais poupan¢as necessitam de ser
remuneradas e valorizadas, sob pena de penalizar os interesses dos
aforradores, neste casos cerca de 3 milhdes de familias e 75% da
populagao residente.

No plano macroeconémico, o valor da habitagdo dos milhGes de
proprietarios de casa prdpria traduziu-se num valioso patriménio
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que, em 2015, ascendia a 256 mil milhdes de euros. Por outras
palavras, a riqueza nacional acumulada em habitagao pelos
particulares era cerca de 1.5 vezes superior ao valor do PIB.

Neste contexto, por um lado, pela sua relevancia na poupanca
individual/endividamento das familias e, indiretamente, no seu
rendimento disponivel e, por outro, pela dimensao quantitativa da
habitacdo como agregado macroeconémico e pilar do patrimdnio, a
habitacdo, num pais de proprietarios, deve constituir uma prioridade
e um objetivo da politica econdmica, desde logo, com o intuito de
preservar a riqueza nacional.

Uma abordagem holistica do mercado residencial deve contemplar a
dupla caracteristica microeconémica da habita¢do, por um lado,
como bem de consumo duradouro e, por outro, como bem de
investimento / ativo patrimonial, o que, no plano macroeconémico,
se repercute quer na competitividade das empresas e da economia,
como nas condi¢des de acumulagdo de riqueza, ou seja, na evolugao
do patrimdnio, da poupanga e do endividamento.

Tendo como pano de fundo essa abordagem holistica, o desempenho
do mercado imobilidrio e a evolugdo dos precos da habitagdo
adquirem uma nova centralidade macroeconémica e influenciam
diretamente tanto a sustentabilidade do modelo econdmico, o
crescimento do PIB e o emprego, como a varia¢dao do patriménio das
familias e, por essa, via as condi¢cdes de poupanga e de
endividamento das familias e o montante da riqueza nacional.

Por outro lado, a recuperagdo do sistema bancario depende
estruturalmente da dindmica dos mercados imobilidrios e da
concessdo de crédito para habitacdo que, por sua, vez influencia a
dindamica da procura de habitacao e, logo, a taxa de poupanca e o
nivel de endividamento das familias. Importa referir que,
genericamente e na auséncia de crises financeiras de grandes
proporg¢ées, o crédito a habitagdo constitui a operagdo de menor
risco para os bancos e, nesse sentido, constitui a sua area de negécio
mais sustentada. Simultaneamente, no plano macroeconémico, o
endividamento das familias corresponde a um compromisso de
poupan¢a a muito longo prazo, com efeitos econémicos muito
favoraveis a curto prazo no emprego e na produgdo por via da oferta
de habitagdo, e com perspetivas igualmente muito favoraveis a
médio e longo prazo se admitirmos uma valorizacdao dos imdveis
num horizonte temporal mais alargado.

Por fim, a abordagem holistica da habitagdao permite evidenciar a
complexidade crescente na defini¢dao de politicas publicas nesta area:
ao nivel micro, com uma tensdo crescente entre 0 acesso ao
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mercado, nhomeadamente pelos jovens e pelas pessoas de menores
rendimentos, e a valorizacdo dos ativos e dos imdveis, que beneficia
o conjunto das familias proprietdrias de casa propria; no plano
macro, com uma tensao crescente entre a competitividade do tecido
produtivo e a acumulagdo de riqueza e a remuneragdao da poupanga
investida pelas familias no imobiliario, que se repercute diretamente
no rendimento disponivel, na procura e, portanto, indiretamente, no
PIB e no emprego.

Analisar as transformag¢des no mercado imobilidrio, repensar a
dinamica de investimento e o valor dos ativos residenciais na
globalizacao e o seu contributo para a reconfiguragao da economia
portuguesa pode ser um bom ponto de partida pensar Portugal hoje
e os varios caminhos possiveis no futuro.

Em seguida, como contributo para essa reflexdo necessaria,
quantificamos a importancia da habitagdo no patriménio dos
particulares e das familias e a grande volatilidade registada no
passado recente.

A HABITAGAO E O PATRIMONIO DOS PARTICULARES

Em 2015, de acordo com as estatisticas oficiais do INE e do Banco de
Portugal, o valor do patriménio dos particulares, englobando o
patriménio das familias e das instituicdes particulares de
solidariedade social, ascendia a 630 mil milhdes de euros, cerca de
350% do PIB.

O total dos ativos nao financeiros dos particulares correspondia a
256 mil milhdes de euros, 142% do PIB e a 41% do total do
patrimonio, e os ativos financeiros a 374 mil milhGes, 208% do PIB e
a 59% do total. Por outro lado, tendo em conta que a divida
ascendia a 163 milhGes de euros, 91% do PIB, o valor do patrimédnio
liqguido era de 467 mil milhdes de euros, 260% do PIB.
Genericamente, as familias portuguesas apresentam uma situagdo
patrimonial sdlida, com o valor da divida acumulada a representar
aproximadamente 26% do total dos ativos.

Em 2011, de acordo com os censos, o parque habitacional portugués
era composto por cerca 5.9 milhdes de fogos dos quais 4 milhoes
correspondiam a 1 habita¢des, 1.1 milhdes a segundas habitagdes e
800 mil fogos estavam vagos.

Cerca de trés milhdes de familias, 75% do total das familias, eram
proprietdrias de casa prépria e, em 2015, o montante do seu
patriménio residencial atingia os 235 mil milhdes de euros. Este
valor, correspondente ao valor atualizado da poupanga das familias
investida em habita¢do ao longo das ultimas décadas, correspondia a
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117% do PIB e a 50% do patriménio liquido das familias. Detalhando
a comparagao, a habitacao representava 92% dos ativos nao
financeiros das familias, 62% dos seus ativos financeiros e 37% dos
ativos totais.

Os ndmeros do patrimdnio dos particulares refletem, por um lado, a
dindmica microeconémica do passado e o direcionamento da
poupan¢a das familias e do crédito bancario — que na realidade
corresponde a captacdo da poupanga futura das familias - para
aquisicao de casa propria; por outro, a relevancia macroeconémica
do stock habitacional, que corresponde ao ativo patrimonial
acumulado pelas geragdes passadas. Um patriménio que, no
presente, necessita, por um lado, de ser rentabilizado e valorizado
como qualquer investimento/poupanca e,
transformado em

por outro, de ser

“monetarizado”, rendimento para os seus
proprietarios, nomeadamente, por via do aumento da sua liquidez
nos mercados financeiros. Por outras palavras, torna-se necessario
criar as condigdes macroecondmicas para que os “depdsitos a prazo
em betdo” possam contribuir para o aumento do rendimento

disponivel dos aforradores.

A VOLATILIDADE DO PATRIMONIO HABITACIONAL

Da analise da evolugdo do patriménio residencial em Portugal entre

2000 e 2015, concluimos que:

- 0O valor do patrimédnio residencial é muito sensivel as variagGes da
conjuntura e da politica econémica, registando grandes oscilagGes
num curto espago de tempo;

- 0O peso relativo da habitagao no total dos ativos fixos decresceu e
passou dos 51%, em 2000, para 0s 42%, em 2015;

- A interven¢ao da Troika, entre 2011 e 2013, conduziu a uma
desvalorizagao brutal do patriménio residencial, 49 mil milhdes
de euros, correspondendo a aproximadamente 30% do PIB de
2013. Entretanto, em 2015, o valor acumulado da poupanga das
familias em habitac3do era inferior em cerca de 42 mil milhoes ao
de 2008;

- Entre 2000 e 2008, o valor da habitagao aumentou 95 mil
milhdes de euros, correspondendo a 41% do aumento do valor
dos ativos ndo financeiro. No total do periodo em andlise, 2000
— 2015, a valorizagao da habitagao representou 24% do
crescimento do total dos ativos fixos, em larga medida, pelo facto
de no periodo da troika se ter registado uma fortissima
desvalorizagao da habitacao que induziu uma reduc¢ao de 45 mil
milhdes no valor total dos ativos nacionais;

- Entre 2014 e 2015, verificou-se uma inversao da tendéncia, com
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a valorizagao da habitagao a atingir os 7 mil milhdes em dois
anos dinamizando o crescimento da riqueza nacional investida
em ativos nao financeiros, 18 mil milhdes, sendo responsavel por
40% dessa variagao.

Perante a volatilidade do valor do patriménio residencial, importa

refletir sobre como:

- Tirar partido da valorizagdo da habitagdo e do patriménio das
familias para dinamizar o crescimento econémico e refor¢ar o
papel de Portugal na globalizagao?

- Mitigar os efeitos da desvalorizagao da habitagao no rendimento
potencial das familias, na atividade econémica e no
posicionamento do pais na economia mundial?

A IMPORTANCIA DA HABITAGAO E A COMPETITIVIDADE NO MUNDO DIGITAL

A digitalizagdo esta a mudar o mundo e a economia, o perfil da
procura e o modo de produgdo. A digitalizagao esta a desmaterializar
a producdo, a reduzir o peso do capital e do trabalho como fatores
de produgdo, a virtualizar a economia, num processo de
transferéncia da criagdo de valor do espaco fisico do territdrio para o
ciberespaco. Mas, simultaneamente, essa “economia imaterial”
emergir a relevancia da terra, do territdrio edificado e da habitacao
como fator diferenciador numa globalizagdao liderada pela
digitalizacdao e acompanhada pela mobilidade em larga escala das
pessoas, que como resultado da alteragdao dos modos de producao,

faz

podem trabalhar no mundo a partir de casa.

Para a nova “geracao millennial”, nascida digital e global, a escolha
da casa/qualidade de vida do espaco, torna-se um fator individual e
diferenciador que vai determinar a nova competitividade dos
territérios na globaliza¢do, a habitagdo emerge como um novo ativo
na globalizagdo, que importa valorizar e potenciar.

A geragao “baby boomers” deixa como herang¢a um valioso patriménio
residencial que importa valorizar e “monetarizar” para mitigar os
seus proprios passivos, desde logo, o défice da seguranga social. Os
netos dos “baby boomers”, da ‘“geracao millennial”, tendem a
revalorizar a habitagao como espago de criatividade, de identidade e
de realizagdo. Da capacidade de oferecer habitagao, modos de vida e
estados de espirito compativeis com as novas formas de vida, de
consumo e de produ¢do depende, em larga medida, o futuro de
Portugal na globalizagao. A reciclagem da habitagao do passado, da
geracdo nascida no pés-guerra, para a habitacdo do futuro, a
geracao digital dos netos, constitui o desafio do presente que
importa equacionar e resolver.
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A Resolug¢do do BES: uma decisdo
com impacto crucial na economia
portuguesa

través de um estudo coordenado por José Pogas Esteves e
Avelino de Jesus, com a participagdao de uma equipa do ISEG
lideradas pelos Professores Zorro Mendes e Isabel Proenga, a SaeR
analisou o impacto da Resolugdao do Banco BES na economia
portuguesa, cujas conclusoes foram publicadas em livro (O Caso BES:
O Impacto da Resolugdo na Economia Portuguesa, Clube do Autor, 2018).

Para esse estudo foram efetuadas as andlises quantitativa e
qualitativa do impacto macroecondmico da resolugao do BES, tendo
sido construida uma base de dados especifica, construida
expressamente para o efeito pela SaeR e contendo 44 indicadores
para o periodo 2001-2015 e para os 7 principais bancos (BES, BCP,
CGD, BPI, Santander, Montepio e Crédito Agricola).

Para a analise qualitativa foram identificados os fatores profundos
do crescimento portugués e as suas relagbes com o sistema
financeiro para depois serem confrontados com os resultados
obtidos na andlise das caracteristicas e comportamento do BES antes
da resolucao.

Recorreu-se, para a analise quantitativa, a um processo recente e
inovador, mas com provas dadas, o método contrafactual sintético,
complementado com a utilizagdo de uma metodologia tradicional,
mas atual e de eficicia comprovada, a ‘“velhinha” analise
intersectorial.

Reproduzimos aqui, pela sua relevancia, alguns elementos que
resultam do estudo realizado e as suas conclusdes globais.

O CRESCIMENTO ECONOMICO E O SISTEMA FINANCEIRO

Portugal tem uma economia que a escala europeia é uma economia
média, fechada, divergente e distante dos principais mercados.

A persisténcia radical e secular da divergéncia do PIB per capita
portugués face a Europa dos 12 funda-se em factos igualmente
radicais e seculares: a distancia do pais aos principais mercados da
Europa.

A relagdo entre a distancia e o PIB per capita é clara: é sempre
negativa e de valor significativo. As correlagbes sdao elevadas e
relativamente estaveis, com ligeiras quedas, pouco significativas,
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mostrando que a distancia é forte determinante do PIB per capita.

A andlise de 140 anos (1870-2010) que efetuamos mostra que o
coeficiente de correlagdo é sempre negativo e situa-se entre o
minimo de -0,541, em 1946 e o maximo de -0,818, em 1993, com a
média de -0,740. Em média, a distancia explica 55 % da divergéncia
entre os PIB per capita dos paises europeus, com o maximo de 67%
em 1993 e o minimo de 29% em 1946.

Portugal tem a 22 maior distancia média aos principais mercados
europeus (2.592 Km). Devido a sua elevada distancia ao centro
europeu, um crescimento elevado em Portugal esta mais dependente
que outros paises da politica econémica prosseguida para contrariar
e vencer a distancia.

Alguns paises tém podido contrariar a distancia e atingir niveis de
PIB per capita superiores aos que a simples distancia lhes destinou.
Outros paises, como é o caso de Portugal, agravaram, com politicas
econdmicas erradas, os efeitos negativos do fator distancia.
Calculamos que, em 2010 a simples auséncia destes fatores de
agravamento permitiria a um PIB per capita

representando 80% da Europa em vez dos 66% realmente

Portugal ter

verificados, uma perda de 14 pontos percentuais.

Entre os fatores ndo-distancia atuando negativamente, nao esta a
quantidade de recursos investidos. Foram identificados e analisados
como componentes negativas relacionadas com a produtividade total
dos fatores a distor¢ao na alocagdo sectorial e empresarial dos
recursos, a pequena dimensdo média das empresas, a baixa
poupan¢a, o excesso e ma distribuicdo do crédito. Todos estes
factores sdao, em grau muito relevante, influenciados pelas politicas
publicas.

A resolugdo do BES insere-se nesta tradi¢do de politicas econémicas
erradas que destruiu duas vezes em 40 anos um grupo cujo
comportamento, antes de ambas as destrui¢des, condensava os
elementos positivos dos factores que podem ajudar a compensar o
peso da distancia.

Em Portugal, nos ultimos 20 anos, os factores ndo-distancia que
mais pesaram negativamente condensam-se no conceito de
produtividade total dos factores, ideia que remete para a
organizagao, gestao e combinagdo entre os recursos de trabalho e
capital. O peso negativo deste factor foi responsavel por uma quebra
de 1/3 (0,6 pontos percentuais negativos) do crescimento anual
médio potencial naquele periodo; o crescimento efectivo foi de 1,3 %
contra um potencial de 1,9 %, do qual 0,5 % sao devidos ao trabalho

e 1,4 % ao capital.

{27}
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A alocagao do capital apresenta distor¢oes importantes. Em 1963 a
produtividade do capital era em Portugal 0,379 contra 0,343 na UE
15. Esta é uma diferenca esperada tendo em aten¢do as diferengas
na acumulagdo de capital nos niveis de PIB per capita. Mas a quebra
portuguesa foi de tal forma forte que a partir de 2005 a
produtividade do capital em Portugal passa a registar valores
inferiores aos da UE 15.

Em 2015 a produtividade do capital era 0,325 em Portugal que
compara com 0,333 para a UE 15. Na verdade, a produtividade do
capital deveria ser actualmente superior em Portugal ao valor da
média da UE 15.

Nas ultimas décadas, os bancos centrais conduziram e estimularam a
expansdao da massa monetaria e do crédito para niveis excessivos
com consequéncias altamente nocivas para o crescimento
econémico, conforme os mais robustos e recentes estudos
internacionais demonstram, em geral, para um conjunto numeroso e
diversificado de paises.

Ficou comprovado, para o caso portugués, a forte relagao negativa
entre o racio crédito/PIB e a taxa de crescimento do PIB a qual
atinge no periodo 1999-2015 o coeficiente de correlagao negativo de
-0.940; por outro lado, o racio crédito/PIB que era 4£0% em 1960,
situava-se em 120% em 2015, tendo atingido o maximo de 155% em
2010.

Por outro lado, o excesso de oferta de moeda e de crédito incentivou
uma estrutura sectorial do crédito também fortemente penalizadora
para o crescimento econdmico. Conforme andlises de causalidade
recentemente desenvolvidas, entre outras pela OCDE e pelo BIS, o
forte peso do crédito as familias em detrimento do crédito as
empresas agrava fortemente o efeito ja de si negativo da elevada
proporgao de crédito em relagdo ao PIB. No nosso estudo tomamos e
desenvolvemos estes resultados para o caso portugués.

Na estrutura distorcida do crédito, penalizadora para o crescimento
econdémico, ressalta a forte presenca dos sectores das familias, do
imobiliario e em geral do crédito hipotecdrio em detrimento dos
sectores industriais e das empresas em geral. Esta distor¢ao na
estrutura do crédito autossustenta-se e agrava-se, confortando-se
com colaterais e descurando a andlise da produtividade dos
projectos, contribuindo, assim, de forma decisiva, para a ma
alocacdo de recursos conducente a estagnagao da produtividade dos
recursos investidos.
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A ANALISE QUALITATIVA DO IMPACTO DA RESOLUCAO

As andlises do crescimento e do sistema financeiro revelam que as
caracteristicas e comportamento do BES continham fortes elementos
que contrariavam os aspetos mais penalizadores identificados para o
crescimento. Destacam-se como caracteristicas do BES mais
relevantes a estrutura do crédito, a capitalizagdo do banco, a
eficiéncia na geragdo de valor acrescentado e de produto bancério e
a qualidade do crédito.

Entre os aspetos qualitativamente superiores do BES em que este
assumia uma posicao de lideranca e que tém grande relevancia
positiva para o crescimento econdémico, contam-se o crédito as
empresas em geral, e sectorialmente dirigido a indlstria e a
agricultura. Este aspecto relaciona-se fortemente com o problema
da alocagdo eficiente de recursos, problema que esta no centro do
baixo crescimento da economia portuguesa e que a orientagao do
crédito do BES contribuia para minorar.

A existéncia de um conglomerado misto contribuia para contrariar os
factores nao distancia mais negativos encontrados na analise do
crescimento portugués. O conglomerado misto gerando empresas de
dimensao superior e produzindo um centro de racionalidade de
dimensao nacional e internacional afectava positivamente a
produtividade total dos factores.

A existéncia de um brago nao financeiro no grupo explica o forte
empenhamento e competéncia do banco na concessdo de crédito ao
sector empresarial em propor¢des sem comparagdo nos restantes
bancos do sistema.

A estrutura do grupo na forma de conglomerado misto contribuiu
para contrariar a escassez de poupanga através da pratica de
participar activamente com capital no arranque de novos projectos
do sector nao financeiro que ajudava a vingar e valorizar,
disseminando capacidade de organizagao e gestao de recursos em
unidades de dimensdo acima da média.

A ANALISE QUANTITATIVA DO IMPACTO DA RESOLUCAO

O resultado central do estudo demonstra que o PIB nacional sofre,
devido a resolugao, uma perda de 0,36% em 2015 e de 0,65%/ano,
em todos os anos no periodo 2016-2021. A perda do PIB é, em 2015,
de €6 milhodes, correspondendo a 0,36% do PIB efetivo do ano. Em
2016, a perda sobe para €1.100 milhdes, representando 0,65% do
PIB.

As perdas evoluem em crescendo, devido ao efeito acumulativo. A

{29}
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série dos valores do cenario actual evolui a uma taxa de 1,1%,
enquanto a série do cenario nao resolugdo cresce a taxa de 1,75 (1,1%
+0,65%). No ano 2017, as perdas de PIB sdo de 1,3% (€2,3 bilides),
evoluindo até atingir 3,9% em 2021 (€7,2 bilides).

No conjunto de sete anos do periodo 2015-2021, as perdas totais
acumuladas do PIB atingem €25,2 bilides, representando perdas
relativas de 14% do PIB.

A perda de emprego, provocada pela resolugdo, é de 3.700 pessoas
(0,1% do emprego total) em 2015 e 10.100 pessoas (0,2%) em 2016.
A permanéncia dos efeitos negativos da resolu¢do provocard, nos
anos seguintes, a acumulagao de perdas de emprego, que atingirao
36.200 pessoas (0,8%) em 2020 e 42.800 (0,9%) em 2021.

CONCLUSOES GLOBAIS

O estudo revela que o BES sofre a resolu¢dao provocada por um erro
de politica econdmica. N3o se trata de um erro isolado, antes
decorre, pelo contrario, de uma tradigao longa da incapacidade de os
decisores publicos definirem e implementarem politicas econémicas
capazes de contrariar o pesado constrangimento do crescimento que
consiste na distancia do pais aos mercados europeus.

A andlise qualitativa mostra que as caracteristicas e comportamento
do BES pré-resolugdo correspondem as necessidades do nosso
crescimento e a sua eliminagdo nao pode deixar de significar uma
sobre o crescimento econdmico.

forte puncao

Comparada com a crise de 2008, a resolugdo, s6 por si e por

suplementar

exemplo, tem um impacto sobre o PIB que representa 20% do
impacto daquela crise.

O potencial de crescimento esta basicamente relacionado com os
factores que condicionam a produtividade em geral e produtividade
total de factores em particular. A ac¢ao virtuosa daqueles factores
depende em grande parte da capacidade do sistema financeiro
canalizar os recursos de crédito prioritariamente para as empresas e
projectos produtivos.

O BES orientava, proporcionalmente, mais recursos que qualquer
outro banco nesta direcgao: a relagao especial com as empresas e
entre estas com os sectores produtivos da inddstria e agricultura. A
continuidade deste comportamento ndo sé nao esta assegurada no
futuro como existem riscos e sinais muito fortes de que o processo
de resolucao esta a destruir aquele comportamento virtuoso para o
crescimento econdmico portugués, transformando o BES, no

minimo, num banco como os outros.
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A questdo central sobre o futuro do banco é a seguinte: em que
medida as caracteristicas e comportamentos (nicos e positivos para
o crescimento que atras evidenciamos serdo preservados no futuro?

Varios responsaveis, quer gestores actuais do banco, quer das
instituicoes reguladoras ou decisores politicos se tém pronunciado
no sentido de valorizar e preservar algumas das caracteristicas do
BES — em especial a importancia do crédito a empresas - que aqui
evidenciamos serem de grande relevancia para o crescimento
econémico.

No entanto, algumas decisdes apontam no sentido contrario, como
por exemplo, a retirada dos mercados internacionais com exceg¢ao do
mercado espanhol. Esta decisdo é contraditéria com a necessidade
de proximidade as empresas e o apoio na internacionalizag3o.

Por outo lado, coloca-se a questao da capacidade de prosseguir
aquele comportamento. O forte peso do crédito as empresas, como
vimos, constituiu especificidade e diferenga marcantes do BES. Esta
diferenca n3ao ocorreu por acaso e deveu-se a dois factores
interligados: por um lado, a persistente e antiga cultura empresarial
do banco que moldaram os dirigentes de topo e por outro lado, a
integragao do banco num conglomerado misto.

Este Ultimo aspeto é predominante e estrutura a vontade e
competéncia do banco para o relacionamento com as empresas nos
mais diversos aspectos, incluindo no relacionamento crediticio. A
forte propor¢dao de crédito destinado as empresas ocorreu mas
devido a competéncia dos gestores do banco do sector ndo
financeiro que advinha da pertenga do banco a um conglomerado
misto. O melhor desempenho do BES neste mercado resultava desse
conhecimento superior que lhe conferia vantagem face aos outros
bancos que ndao tinham aquela pertenga. A destruicao do grupo
destroi esta fonte de conhecimento. De pouco valera a afirmagdo da
estratégica de continuar a preservar esta caracteristica uma vez que
desapareceram os instrumentos que a alimentava.

O afastamento dos dirigentes de topo e, sobretudo, a destrui¢ao do
conglomerado misto, com tudo o que isso significa, efectuaram um
corte naquela cultura de dificil reprodu¢do. O que foi posto em
marcha é a tendéncia no sentido de transformar o banco numa
instituicao igual as outras fazendo-a perder, mais ou menos
velozmente, as caracteristicas que o marcaram.

As decisOes internas ao pais vao no mesmo sentido das directivas
dos decisores externos relevantes e influentes. Sao de sublinhar: a
pressdo para a concentracao e uniformizagdao bancaria e para a
retirada dos mercados externos e recentragem no mercado nacional
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ou ibérico; em geral o movimento posto em marcha visando a
organizacao e o planeamento financeiro que reforca e amplia a
influéncia do BCE.

A Resolugao foi, pois, uma decisao que mudou o paradigma e o
modelo da Economia Portuguesa desenvolvidos apds a crise de
1983-85 e que duraram até ao momento.

A op¢do pela Resolu¢do ndo era a Unica solugdo. Se esta andlise
agora feita tivesse sido feita na altura e o forte impacto avaliado,
outra decisao poderia/deveria ter acontecido.

A Resolugéo foi uma decisGo que mudou o paradigma e c
modelo da Economia Portuguesa desenvolvidos apos c
crise de 1983-85 e que duraram até ao momento.

A opc¢do pela Resolugcéo ndo era a unica solucdo. Se estc
andlise agora feita tivesse sido feita na altura e o forte
impacto avaliado, outra decisdo poderia/deveria ter
acontecido
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