A Politica Orcamental
no Quadro da Politica Econémica

Publicacao ocasional n.° 2/2017

Teodora Cardoso

Julho de 2017



A série “Publicagéo Ocasional” divulga textos esporddicos sobre qualquer tema relacionado com a
miss@o e as atribui¢ées do Conselho das Finangas Publicas. Trata-se de trabalhos aprovados pelo
Conselho Superior e assinados pelos autores.



Indice

1.

a.

b.

2.

S

g)

®

Praticas e condicionantes da politica econOmica...........ccceeeveuerierrccnnreccssnnneenns 1
A contribuicGo SeminGl de TiNDEIGEN. ... sssssssssssssssssssssssnssnns 1
NOIth @ 0S NOVOS INSEHEUCIONALISTAS........cceeeevreevereerersecereeevse et esese st ssis s 3

A eXPeriencia POrtUGUESA .......ccceiereeerencnricssnniesssssessssessssssesssssessssssssssssssssssssssssess 3
A mudanga de regime POLIEICO @M TO74 ...t sassssssss s 3
A SItUACEO @CONOMICA € SOCIAL......ooveevereereeeiesi st ss st sa s st 4
O QJUSTAMEINTO @XTEINIO.....cooeeeeeereeeeeeeee e es s e 5
A AAESAO A UE €N T8 ...t ssisss st sssses st ssssessssesssens 6
A integracGo No euro € 0 eNAIVIAAIMENTO............owwerereeeereereereeeseeesee s sseess e sesees e ssassssssssssesnas 8

Uma nova politica @CoNOMICA ......cccoueiiieeriinneiinserinnnnnicsssnsessnsessssssssssssesssssssses 10

a.  Areforma do processo OFCAMENTAL ...t ssssssssss s 10

b.  Politicas de oferta versus politicas K@YNESIANGS ..............cowwwoveermerereeenneesssessseeseeessessssssssssssssssens 12

¢.  Um problema abrangente de GOVEINANCQ.............ooeorenmenmeenneeseeneeesseisseeseeesssessessssssssesssessesanees 13

O Papel do CFP.........eiiericnnnneninnicsnnicsssnsssssssssssssessssssssssssssssasssssssssssssssssssss 15

RETFEIEINICIAS. ..eaeeeeeeeeeeeeereeeceeeneeeeceesssecccesssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 16




A Politica Orcamental no Quadro da Politica Econémica

Teodora Cardoso’

1. Praticas e condicionantes da politica economica

Ha vinte anos o economista Avinash Dixit chamava a atengdo para o facto de as analises e
frequentemente a conceg¢do da politica econdmica continuarem a supor um agente Unico — o
governo — como “uma espécie de ditador omnipotente, omnisciente e benigno”, ndo obstante a
teoria e a pratica ja terem mostrado que o governo (i) estava longe de ser o agente Unico e
omnipotente, na medida em que os agentes econdmicos usavam o seu discernimento para
antecipar os comandos e adaptar em conformidade os seus proprios comportamentos; (ii) ndo
dispunha de informacéo perfeita; (i) nem sempre era benevolente.? Reconhecer estas realidades
€ a base necessdria para definir uma politica econdmica capaz de atingir os objetivos que se
propde, de forma efetiva e sustentavel. Assim, para além de usar os instrumentos de que dispde
para atingir objetivos imediatamente visiveis, cabe a politica econdmica estar atenta as
consequéncias ndo previstas ou mesmo indesejadas do seu uso, o que supde ter em consideragao
o modo como este influencia as decisdes dos agentes econémicos de que, em Ultima analise,
decorrera a capacidade de atingir — ou ndo — de forma sustentavel os objetivos desejados. 3

Na sua definicdo e execucao, a politica econdmica usa instrumentos, que correspondem a variaveis
cujo valor pode ser controlado pelo decisor politico. O nivel das taxas de juro de referéncia na
politica monetaria ou, na politica orcamental, as taxas e formas de tributacao, o nivel dos diferentes
tipos de despesas publicas e as formas de as financiar sdo exemplos tipicos de instrumentos da
politica econdmica. A teoria econdmica procura estabelecer as relagdes entre essas variaveis
controlaveis e as varidveis enddgenas, correspondentes aos objetivos a atingir (crescimento
economico, nivel de emprego e de inflagdo). Aos modelos econométricos compete quantificar
essas relacdes no caso de cada pais ou regido, considerando igualmente o impacto das varidveis
exogenas, que resultam da conjuntura internacional ou de outros fatores ndo diretamente
controlaveis no curto/médio prazo, como a demografia ou as tecnologias.

a. A contribuicao seminal de Tinbergen

Jan Tinbergen, que elaborou o quadro concetual em que a politica econdmica ainda hoje assenta
e que construiu, em 1936, para os Paises Baixos, o primeiro modelo macroecondmico empirico,
concluiu a conferéncia que proferiu quando galardoado com o prémio Nobel da economia em
1969 afirmando:

T Agradeco os contributos e comentarios dos colegas do Conselho Superior e do director técnico do CFP. As interpretacdes
e opinides expressas apenas responsabilizam a autora.

2 Dixit, A. (1996).

3 Esta opcdo ndo equivale também a aceitar hipdteses quanto a racionalidade estrita dos agentes, mas supde ter em conta
as suas reacdes a diferentes tipos de politica. Tal implica estatisticas de qualidade, com detalhe e séries suficientemente
longas, bem como a capacidade de as tratar e interpretar.



This more fundamental research in economics deserves relatively more attention and
resources than the more superficial versions of economic research directed at
forecasting or analysing very short-term fluctuations in market prices, on which quite
some money is being spent to-day. *

A investigagdo mais fundamental a que se referia dizia respeito a necessidade de aprofundar o
estudo de temas como o papel do territorio ou das varidveis politicas e sociais — como a educagdo
e a distribuicdo do rendimento — ou ainda, mais fundamentalmente, o que designa como
“reformular o problema do 6timo econdmico-social”. Com referéncia a este, observa que “as
verdadeiras incognitas do problema ndo sdo tanto as quantidades de consumo e de esforco
produtivo a realizar.., mas antes o complexo de instituicdes que, em conjunto, conseguem
aproximar tanto quanto possivel o bem-estar econdémico 6timo”. O agravar das flutuacdes
econdmicas nas décadas que se seguiram levou, pelo contrario, a que se assistisse a ainda maior
secundarizacdo destes temas na definicao das politicas econémicas. Entretanto, como atualmente
se reconhece, a sua relevancia ndo s6 nao diminuiu, como se acentuou.

Assim, a despeito dos enormes desenvolvimentos registados, tanto na teoria econémica, como na
econometria ou nas estatisticas que lhes servem de base, a politica econdmica continua a
confrontar-se com conflitos de varias ordens. Mesmo no papel de definir os instrumentos a usar
para controlar/suavizar as flutuagdes econdmicas, num quadro crescentemente alargado e
complexo, esses conflitos manifestam-se, em primeiro lugar, pelo facto de os diferentes
instrumentos ndo so6 interagirem entre si como atuarem sobre outras variaveis, podendo ndo so
frustrar os resultados pretendidos como produzir outros, indesejados. Além disso, os efeitos
obtidos a curto prazo podem induzir consequéncias adversas no médio e longo prazo, levando
igualmente ao malogro dos objetivos, recordando em ambos os casos a relevancia das
preocupacdes expressas por Tinbergen.

Alguns exemplos simples ilustram estes problemas. Numa pequena economia aberta, o aumento
de salarios como forma de melhorar o padrdo de vida dos trabalhadores rapidamente se torna
num fator de desemprego se nado for acompanhado de aumentos de produtividade que preservem
a rendibilidade das empresas e a competitividade da economia. A folga financeira resultante de
politicas macroecondmicas destinadas a estimular o investimento pode traduzir-se no que os
economistas da escola austriaca designaram por “malinvestment”,®> deixando um rasto de divida e
uma economia cuja capacidade de gerar rendimento se reduz em vez de crescer. A médio/longo
prazo, um regime de pensdes que ndo tenha em conta a evolugdo demografica e da produtividade
gera desequilibrios financeiros que levam a perda de confianga no sistema e na propria economia.

Por todas estas razdes, pensar e gerir a politica econémica sdo tarefas complexas que ndo podem
ignorar nem o enquadramento institucional, estrutural e territorial em que atuam, nem a teoria

4 Tinbergen, Jan (1969).

> O conceito de “malinvestment” esta no centro da teoria dos ciclos econdémicos desenvolvida por Ludwig von Mises e
Friedrich Hayek. Trata-se essencialmente de explicar as fases de expansdo econémica insustentavel, inevitavelmente
seguidas de periodos de recessdo. Na sua base esta, segundo os autores, o “malinvestment”, ou seja, os investimentos
gue conduzem a ma afetacdo de recursos na economia. Sobre a escola austriaca, ver, por exemplo, What is Austrian
economics.


https://mises.org/about-mises/what-austrian-economics
https://mises.org/about-mises/what-austrian-economics

econOmica, em particular os desenvolvimentos desta que analisam temas fundamentais, como os
assinalados por Tinbergen. Desse reconhecimento decorre a necessidade de avaliar as implicagoes
intertemporais das medidas a adotar, de ter em conta as reacdes dos agentes por elas afetados e
de estabelecer as formas de cooperacao de que depende a sua eficacia.

b. North e os novos institucionalistas

Quando a politica econémica se defronta com mudangas institucionais, estruturais ou territoriais,
a complexidade das decisdes acentua-se. As instituicdes sdo, na definicdo de Douglas North, as
condicionantes engendradas pelos homens com vista a estruturar a interacdo humana. Incluem
condicionantes formais (regras, leis, constitui¢des), condicionantes informais (normas de
comportamento, convengdes e codigos de conduta autoimpostos) e também os mecanismos
destinados a pb-las em prdtica (o sistema eleitoral, o sistema de justica, a administracdo publica).
Em conjunto, elas definem a estrutura de incentivos de uma sociedade e de uma economia.® Essa
estrutura de incentivos é, por seu turno, uma determinante fundamental do comportamento dos
agentes economicos. Se favorecer a rigidez e dificultar o ajustamento a evolugdo de fatores que
os decisores politicos ndo podem unilateralmente alterar - como o enquadramento externo ou as
tecnologias — estabelece um conflito entre os comportamentos que estimula e as condicionantes
que defronta. No curto prazo é possivel adotar medidas de politica que parecem resolver esse
conflito, mas que ndo tardam a confrontar-se com obstaculos que ndo s6 evidenciam a sua
ineficacia como agravam as dificuldades.

Uma conclusdo pratica que resulta do trabalho de North e de muitos outros economistas — os
designados novos institucionalistas — é a de que as analises e avalia¢cdes de politica econdmica ndo
podem abstrair da envolvente institucional em que ela se insere. Assim, o desenho e aplicacdo de
qualquer modelo de politica econémica ndo sé tem de considerar os efeitos que a teoria e os
estudos empiricos preveem, mas necessita igualmente de considerar o enquadramento
institucional a que esses estudos se aplicam, o que implica prever no préprio desenho da politica
as alteragdes desse enquadramento necessarias para viabilizar os resultados desejados. Se esta
parece uma conclusao evidente, a pratica demonstra que reconhecer este principio e concretizar
as alteraces necessarias do contexto institucional, na acecao alargada de North, esta longe de ser
uma preocupagao predominante no aconselhamento e na definicdo da politica econdmica.

2. A experiéncia portuguesa
a. A mudanca de regime politico em 1974

A experiéncia portuguesa das Ultimas décadas tem ilustrado bem a complexidade da definicdo e
gestdo da politica econdmica num contexto de profundas altera¢des institucionais e estruturais, a
nivel interno e internacional. A mudanca revolucionaria do regime comegou por redefinir a base
das condicionantes formais que North refere. A efetiva mudanga de regime implicava, porém, uma
alteracdo profunda de todo um conjunto de outras condicionantes, formais e informais, assim
como dos mecanismos destinados a pO-las em préatica. Contudo, para produzir efeitos, estas

6 North, D. (1993).



alteracdes exigem um tempo de maturacdo muito mais longo que a aprovagdo de novas leis, o
que se presta a introduzir um periodo de instabilidade politica e econémica.

A mudanca de regime politico em Portugal coincidiu, além disso, com a profunda alteragédo da sua
envolvente externa, decorrente da crise que poria fim as décadas de prosperidade que se seguiram
ao final da guerra, as “trente glorieuses” na designacdo consagrada em Francga. Os choques entdo
sentidos afetaram fortemente as economias ocidentais, ndo obstante disporem de regimes
democraticos consolidados que, ao longo do tempo, haviam procurado dotar-se de um grau de
flexibilidade suficiente para lhes permitir adaptarem-se as mudangas, minimizando os choques. As
funcdes essenciais da politica econdmica — de afetacdo de recursos, estabilizacdo e redistribuicao,
na enumeracao classica de Musgrave — estavam ai asseguradas, se bem que o choque viesse a
exigir ajustamentos profundos em todas essas areas.

Particularmente dificil era, contudo, ndo sé ajustar como estabelecer os mecanismos de
governagdo adequados na fase em que se tratava ainda de consolidar o regime democratico, um
periodo inevitavelmente caraterizado pela busca de rapidas vantagens econémicas e sociais que
colmatassem o atraso acumulado. Nesse contexto, era praticamente irresistivel a tendéncia para
privilegiar politicas que proporcionassem resultados rapidos, admitindo que, uma vez consolidado
o regime, ficariam criadas as condi¢des para o estabilizar. A pratica mostraria, contudo, que essa
transicdo estd longe de ser facil e é-o tanto menos quanto maiores as expectativas de ganho
imediato e tanto mais longo o periodo durante o qual elas se mantém. Especialmente dificil seria,
no clima de instabilidade vigente, estabelecer os consensos politicos redutores de expectativas que
o novo enquadramento internacional aconselhava.

b. A situacdo econémica e social

Em Portugal, esperava-se do regime democratico a convergéncia rapida com o nivel europeu de
bem-estar, a par da instauracdo de um sistema mais equitativo em termos econdmicos e sociais. A
relativa prosperidade que a economia exibira desde o inicio da década de 1960 assentara na
abertura ao comércio internacional, através da integracdo na EFTA, e na vaga de emigracao,
sobretudo para a Europa. Ambos os movimentos tinham beneficiado da abundancia de mao-de-
obra barata e pouco qualificada, proveniente de um sector agricola obsoleto, que absorvia ainda
uma parcela muito significativa da populacdo ativa. Da adesdo a EFTA resultara o inicio de um
processo de industrializacdo virado para industrias de exportacdo, cuja competitividade assentava
nos baixos salarios relativamente aos praticados na Europa. Da emigragéo resultara uma folga de
financiamento externo — a eterna condicionante critica da politica econémica portuguesa’ — que
passou a permitir financiar o défice comercial e, desse modo, a expansdo da procura interna para
consumo e investimento sem recurso ao crédito externo.

No inicio da década de 1970, a despeito desse inicio de desenvolvimento, o pais continuava a exibir
enormes caréncias a nivel de capital humano e de infraestruturas, a par com um sistema de
protecdo social incipiente. A ditadura, cuja instituicdo se devera em grande parte a anarquia da
politica orcamental, assentara o seu sistema de governagao econémica numa disciplina rigida das
despesas publicas, garantida pela autoridade de “comando e controlo” do Ministério das Financas,

" Ver, por exemplo, Lains et al. (2005).



integrada numa politica que, optando pela solugdo corporativa e rejeitando os mecanismos da
concorréncia, acabaria por subordinar-se a protecdo dos interesses instalados® O atraso
econémico resultante ndo permitira acompanhar o crescimento europeu nem criar 0o espago
orcamental — ou seja, a capacidade de gerar receitas e de aceder a financiamento — necessario para
colmatar as lacunas estruturais. O contraste com a Europa, o isolamento politico e finalmente os
problemas militares levariam a implosdo do regime e a instituicdo da democracia, num contexto
revolucionario, por natureza oposto a criagdo de consensos politicos e muito exigente em ganhos
econdmicos e beneficios sociais imediatos.

c. O ajustamento externo

O periodo de turbuléncia que se seguiu foi relativamente curto e, a partir de 1976, a politica
econdmica entrou numa fase de ajustamento macroeconémico, de novo subordinado a
condicionante de financiamento externo. De facto, o expansionismo da politica econdmica interna
havia reduzido substancialmente a competitividade da indUstria portuguesa e, coincidindo com a
subida dos precos do petrdleo e das matérias-primas e com a crise internacional dai resultante,
levara ao rapido esgotamento da reserva de divisas do Banco de Portugal e a que, a manter-se
esse ritmo, a reserva de ouro apenas pudesse financiar mais alguns meses de défice externo. As
reformas institucionais entretanto concretizadas tinham eliminado os limites a politica orgamental
gue antes resultavam dos obstaculos ao financiamento dos défices publicos pelo banco central
através da emissdo de moeda.® Assim, o ajustamento que se seguiu teve de assentar na reposicao
da competitividade salarial através da desvalorizagdo cambial e na restricdo do crédito ao sector
privado. A primeira corrigia, em termos reais e de moeda estrangeira, os aumentos nominais dos
custos do trabalho, enquanto a segunda neutralizava o impacto macroeconédmico do
financiamento monetario dos défices orcamentais.

O sistema, totalmente administrado, era instavel, lidando mal com o conflito entre os objetivos de
curto prazo e as implicagdes de médio e longo prazo das medidas adotadas, em particular no
dominio da politica orcamental. Liberta de limites ao financiamento dos défices, esta optava
normalmente pelo expansionismo a curto prazo, deixando a politica monetéaria e cambial a tarefa
de fazer respeitar a condicionante externa e de corrigir, mediante taxas de juro elevadas e limites
ao crédito ao sector privado, os desequilibrios que, de outro modo, implicariam a incapacidade de
financiar os défices externos. Na verdade, o sistema carecia da base institucional que deveria
assegurar-lhe coeréncia interna — entre a politica orcamental, a politica monetaria e os objetivos
de crescimento dos rendimentos — e coeréncia intertemporal. Desse modo gerava incerteza para
os agentes econémicos e tinha como resultado a incapacidade de atrair investimento e de fazer
crescer a produtividade. Ndo admira, por isso, que, apos o choque revolucionario, tanto esta como
a remuneracao real do trabalho baixassem tendencial e significativamente até a adesao a UE.

8 Caetano (1950) apresenta uma interessante panoramica sobre o sistema corporativo e as dificuldades por ele
encontradas.

9 Esses obstaculos resultavam do limite & emissdo monetaria do Banco em funcdo do nivel das reservas de ouro e divisas,
num mecanismo carateristico do padrao-ouro, consagrado na reforma monetéria de Salazar de 1931 e nos Estatutos do
Banco de Portugal dela decorrentes. A Lei Organica aprovada em novembro de 1975 eliminaria esse limite, introduzindo
em sua substituicdo o conceito de programacao monetdria, ligando a emissdo monetaria do Banco a evolugéo da atividade
econdmica, da inflacdo e do saldo com o exterior.



d. A adesdo a UE em 1986

A integracdo na UE acarretou dois choques positivos: mudancas institucionais no sentido da
abertura e modernizagdo da economia e da estabilizacdo da politica orcamental, e acesso a
financiamento externo — através de fundos europeus e de capitais privados — que criavam
condicbes para o ajustamento estrutural até ai adiado. O seu efeito inicial foi, de facto, muito
favoravel, levando a aceleragdo do crescimento da produtividade e do emprego, a par com o
aumento do investimento publico e privado, permitindo eliminar grande parte do atraso em
matéria de infraestruturas fisicas e estimular o investimento em capital humano.

Produtividade e Remuneracao por empregado
Variacoes reais (deflator do PIB)

20%

15%

10%

5%

0%

-5%

-10%

TN ONDO AT AN NN ONNDNDO TN M ONODNDO A NN ONNDNDO ANMS N O
PN IS IS IS IS 00 0000 00 0000000000 DD O OO0 0000000 o o of «of o o
AT DO OOOOOOOOO0OO0OOOO0OO0OOoO oo
Ll B B I B B I B B I B B s e T B IR B B I B B R B A Y o A o A o I o A o I o I o N A o IR o I N A o I o N e e I o I o\ I o |
EE Produtividade Remuneracdo por empregado
— — — Produtividade-Média ceeeeeoe Remuneragdo-Média

Nota: A produtividade é representada pelo PIB por pessoa empregada.
Exceto referéncia especifica, a fonte dos graficos e dos dados citados no texto é a base de dados AMECO da Comissdo
Europeia, maio 2017.



Emprego
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O conflito entre o curto e o médio e longo prazos ndo foi, no entanto, resolvido e acabou mesmo
por ser ampliado, ao intensificar as expectativas de beneficios imediatos, em termos de
“convergéncia real” com a Europa, implicando taxas de crescimento anuais superiores a média
europeia, a0 mesmo tempo que alimentava a no¢do de que o enquadramento europeu bastaria
para concretizar as reformas estruturais e institucionais necessarias. A insuficiéncia dessa
abordagem viria a ser posta a prova pelo novo choque — este negativo — que a economia iria
experimentar na sequéncia da abertura dos mercados do Leste Europeu a partir do final da década
de 1980, depois reforcado pela abertura das grandes economias asiaticas.

N&o obstante os progressos realizados, a competitividade da economia portuguesa permanecia
muito dependente dos baixos salarios relativos nas industrias trabalho-intensivas. Nos anos iniciais
da integragdo esta fora mesmo acentuada pela protegdo fornecida pelo Acordo Multifibras que,
desde 1974, contingentava as importacdes de téxteis e vestuario provenientes do exterior da UE.
Até a adesdo, Portugal estivera sujeito a essas restricdes, passando depois a delas beneficiar.
Simultaneamente, a abundancia de financiamento tinha favorecido o investimento em construcao,
com efeitos altamente positivos no curto prazo, mas limitados em termos da sua capacidade como
motor do crescimento sustentado da economia. Um terceiro fator a acentuar o conflito entre os
efeitos de curto e médio/longo prazo das politicas resultava da demografia, através da reducdo da
taxa de natalidade e do aumento da esperanca de vida. Do seu efeito resultou que o racio entre a
populacdo com idade igual ou superior a 65 anos e a populacdo em idade ativa (entre os 15 e os
64 anos) que, em 1974, correspondia a 15,7%, duplicasse (para 32%) em 2016 e que, a manterem-



se as tendéncias recentes, venha a ultrapassar os 50% dentro de 20 anos.'® As suas consequéncias
para a sustentabilidade das despesas sociais — em particular em salde e pensdes — exigia assim
especial atencdo, por um lado, a definicdo do regime e financiamento dessas despesas e, por outro,
as suas implicagdes sobre as politicas destinadas a influenciar o emprego, a produtividade e a taxa
de participacdo na populacio ativa.!
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e. A integracao no euro e o endividamento

Um novo choque — a integragao no euro — pareceu resolver os problemas, na medida em que o
acesso a financiamento externo sem risco de cambio, em paralelo com a descida das taxas de juro,
forneceu um novo félego financeiro, partilhado pelo sector privado. Os problemas decorrentes da
demografia e da nova envolvente externa supunham, contudo, que o uso dessa folga financeira
fosse enquadrado pelas reformas necessarias para colocar a economia numa trajetéria de
competitividade assente no crescimento da produtividade, na reestruturacdo e diversificacdo do
tecido produtivo e na inovacgdo, em substituicdo dos baixos salarios. De facto, com o fim do Acordo
Multifibras em 2005 e a abertura dos mercados emergentes, a simples contencdo salarial tinha-se
tornado insuficiente para garantir custos do trabalho competitivos com os novos concorrentes, ao
mesmo tempo que, perante o desnivel observado, o recurso a desvalorizacdo cambial s6 o
conseguiria se fizesse regredir esses custos — e com eles a economia — para um nivel de rendimento
ha muito ultrapassado.’?

10 Proje¢des do Eurostat em Europop 2013.
" Ver, a proposito, Aguiar (2015), IMF (2016).

12Em 1991, primeiro ano para que existem dados para alguns paises do Leste Europeu, a remuneragdo média anual em
Portugal (8,8 mil euros) excedia em mais de cinco vezes a da Polénia (1,68 mil euros).
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http://ec.europa.eu/eurostat/web/population-demography-migration-projections/population-projections-data

Remuneracao anual por empregado
1000 €

25

20

15

10

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Portugal Bulgaria Rep.Checa Esténia Eslovaquia Roménia

Mais uma vez, porém, se manifestou a insuficiéncia do ajustamento institucional e o resultante
conflito intertemporal na definicdo da politica econdmica. Face a prioridade ao crescimento no
curto prazo e na auséncia de politicas estruturais adequadas, o endividamento do sector privado
cresceu, de facto, rapidamente, mas dirigido fundamentalmente ao financiamento dos sectores
ndo transacionaveis, enquanto o défice externo se ampliava e a divida externa crescia. A
competitividade estrutural da economia sé marginalmente beneficiou da folga financeira e, ndo
obstante os racios de endividamento de todos os sectores terem atingido maximos historicos, a
economia quase estagnou e o emprego caiu na década que se seguiu a integragdo no euro.

Essa evolucao, em paralelo com o crescimento do racio de endividamento face ao exterior, suscitou
a vulnerabilidade que ndo permitiu a economia resistir ao choque da crise financeira internacional,
acabando por dar origem a necessidade de um programa de resgate para ocorrer a emergéncia
financeira. Este implicou medidas de ajustamento imediato, com a consequéncia inevitavel da
quebra do rendimento e da procura interna, a par de medidas estruturais, de implementagdo mais
demorada e cujos resultados, em particular sobre o investimento e o emprego, dependiam do
estabelecimento da confianga num modelo de politica econdmica que assegurasse a recuperacao
da competitividade mediante acréscimos de produtividade e ndo s6 do corte dos custos salariais,
fosse ela obtida por via de desvalorizacdo externa ou interna.

A experiéncia passada da economia ja mostrara que garantir a sua prosperidade sustentada exigia
mais que flutuacdes de saldrios ou de financiamento. Estas acabavam por refletir-se diretamente
no saldo com o exterior, cujos défices estavam agora inequivocamente limitados pelo grau de
endividamento j& atingido. Mesmo uma qualquer forma de perddo da divida também néo
resolveria o problema. Ndo sendo acompanhada do enquadramento institucional adequado e da



correspondente reformulagdo da politica econdmica, tal reducdo apenas adiaria o ajustamento e
o tornaria ainda mais dificil: a necessidade de recurso ao financiamento externo manter-se-ia,
enquanto a confianca dos credores externos e a solidez do sistema bancario nacional agravar-se-
iam.

Dada a experiéncia do pais e as alteracbes do enquadramento geopolitico, tecnolégico,
demografico e ambiental a que estamos a assistir, Portugal esta inevitavelmente confrontado com
a exigéncia de ajustar o seu quadro institucional e os correspondentes mecanismos de governanga
por forma a assegurar a politica econémica a coeréncia interna e intertemporal cuja falta esta na
origem do um desempenho que, sendo incapaz de aproveitar os choques positivos para introduzir
e consolidar as reformas necessarias, acaba por traduzir-se em excesso de endividamento e em
resultados mediocres em matéria de crescimento econémico e de emprego. E desse ajustamento
e do seu impacto na economia que depende a solugdo do problema da divida e ndo da reducao
forcada desta nem de politicas que apenas olhem ao valor do défice orcamental.

3. Uma nova politica econémica

A necessidade de estimular a produtividade esta ha muito identificada como base indispensavel
ao crescimento do potencial de producéo, ainda mais importante num contexto de contra¢do da
populacdo ativa e de escassez de capital entretanto acentuada pelo nivel de endividamento
atingido. Nas Ultimas décadas, o pais realizou importantes progressos em matéria de
infraestruturas e de capital humano, mas falta ainda, em volume e qualidade, o investimento que
os utilize para acrescer a produtividade e a competitividade da economia. A reduzida dimensao do
mercado interno, a evolugao das tecnologias e o atual enquadramento internacional implicam que
esse investimento necessariamente se dirija aos sectores transacionaveis e a ganhos de eficiéncia
nos ndo transacionaveis. Porém, os investimentos com essas carateristicas dispdem atualmente de
inUmeras alternativas de localizacdo, avaliadas pelos investidores em termos dos fatores de
competitividade oferecidos por cada uma delas. A adequacédo do enquadramento institucional e
das politicas publicas do pais aos objetivos que procura atingir é determinante para essa avaliacao,
dado que supde que as condicionantes da acdo do Estado sejam respeitadas, constituindo assim
uma garantia de estabilidade politica, financeira e fiscal. Em Portugal, assegurar essa adequagéo
exige a reforma do processo orcamental.

a. A reforma do processo orcamental

No plano institucional, a estabilidade orcamental e a sustentabilidade das finangas publicas sdo
elementos essenciais do clima de confianga exigido pelo tipo de investimento necessario. Embora
a integracdo na UE tivesse banido o financiamento monetario dos défices orcamentais, a folga
financeira que se lhe seguiu permitiu que estes continuassem a acumular-se. Por isso, a politica
orcamental ndo se tornou no instrumento de estabilidade financeira e de apoio as medidas
estruturais necessarias, antes sendo encarada como o instrumento que permitia substitui-las, na
condicao de se manter o acesso ao financiamento externo. Permaneceu, deste modo, a incoeréncia
interna da politica econdmica, com os resultados habituais: crescimento mediocre e agravamento
do défice externo. No contexto do euro, a Unica diferencga consistiu em este ter persistido por um
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periodo mais longo e ter conduzido a um grau de endividamento face ao exterior que antes teria
sido impossivel atingir.

Para tal resultado contribuiram o comportamento dos mercados financeiros e as insuficiéncias
institucionais da area do euro. Na sequéncia da rejei¢do de uma solucdo de cariz federal, uma falha
importante a esse nivel situou-se na area da coordenacdo entre os dispositivos de tipo federal — a
moeda Unica e as politicas comercial e de concorréncia, ligadas a instituicdo do mercado Unico — e
os deixados a responsabilidade nacional. Mesmo no caso da politica orcamental, sujeita ao Pacto
de Estabilidade e Crescimento, os mecanismos de controlo estiveram longe da eficacia desejada,
ao mesmo tempo que, em areas fundamentais — como o endividamento privado, a competitividade
ou a supervisdo bancéria —, a coordenacgao foi inexistente.

Porém, as deficiéncias a nivel europeu nao excluem, antes reforcam, as responsabilidades
nacionais. O facto de a crise financeira internacional ter afetado todos os Estados-Membros da
area do euro, mas s6 alguns terem enfrentado uma crise aguda de financiamento, ilustra essa
responsabilidade. Em Portugal, esta evidéncia é reforcada por carateristicas que, ja antes da crise,
apontavam para problemas especificos da sua politica econdmica. Nomeadamente, ao contrario
dos restantes paises que tiveram de recorrer a programas de resgate, em Portugal, a década que
antecedeu a crise equivaleu a um periodo de instabilidade, fraco crescimento econémico e quebra
do emprego, ndo obstante a expansao do endividamento publico e privado.

A reforma do enquadramento orcamental estd ha muito identificada como um ponto de partida
essencial da reforma da politica econdbmica em Portugal e ja deu mesmo lugar a iniciativas
legislativas de fundo, com destaque para a nova lei de enquadramento orcamental aprovada em
2015.% O facto de esta exigir o desenvolvimento de um conjunto de instrumentos prévios implicou
a necessidade de um periodo de transicdo longo para a sua implementacao, envolvendo ndo so
um grande numero de altera¢es legais, mas também mudancas de fundo na administracao
publica e na gestdo global da politica econémica. O Conselho das Finangas Publicas (CFP) ja se
pronunciou extensivamente sobre a matéria, tanto a proposito da Lei 151/2015 e da respetiva
implementacao, como, de forma mais abrangente, sobre o papel da politica orcamental como
instrumento fundamental da politica macroeconémica do pais.’

Além de ser uma condi¢do indispensavel do cumprimento dos objetivos orcamentais e de
estimular o uso eficiente dos recursos do pais, um enquadramento or¢amental adequado é uma
condicdo essencial de confianca de investidores que apostem nos projetos necessarios a
reestruturacdo do tecido produtivo do pais e que, ao mesmo tempo, exclua os investimentos
apenas destinados a tirar partido de incentivos apenas dirigidos a objetivos de curto prazo. Desse
enquadramento deve, assim, decorrer ndo sé o cumprimento das regras orcamentais e a
correspondente sustentabilidade das financas publicas, mas também a gestdo eficiente das
despesas — correntes e de investimento — e uma politica fiscal que reconhega os impostos nao s6
como fonte de financiamento das despesas, mas também como um instrumento fundamental das

3 Lei 151/2015 de 11 de setembro.

4 Ver, em particular, Cardoso, Teodora (2014).
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fungdes do Estado, seja na afetagdo dos recursos, na estabilizagdo da economia, ou na funcdo de
redistribuicdo.

b. Politicas de oferta versus politicas keynesianas

Uma reforma do processo orcamental com as carateristicas que o CFP tem defendido retira ao
Orgamento do Estado o papel de instrumento na aparéncia todo-poderoso, mas abre caminho a
responsabilidade orcamental necessaria para restabelecer a confianca na economia e criar
condicbes para uma politica econdémica que assuma o papel que deve caber-lhe com vista a
assegurar os objetivos que a sociedade portuguesa consensualmente definiu: crescimento
econdmico, pleno emprego, um sistema de seguranca social abrangente e fiavel.

A este respeito é importante, em primeiro lugar, ndo identificar simplisticamente reformas
institucionais e estruturais com politicas de oferta unicamente dirigidas a reducdo do peso do
sector publico. Nem os cortes horizontais nem o aumento das despesas publicas resolvem por si
sés os problemas estruturais do pais. Mesmo entre os paises europeus, o peso do sector publico
€ muito variavel e ndo determina nem o desempenho da economia nem a sua estabilidade
financeira. Em 2008, segundo os dados mais recentes da Comissao Europeia, dentre os paises que
tiveram de recorrer a programas de resgate, apenas na Grécia o peso da despesa primaria
(correspondente ao total da despesa excluindo juros) excedia a média da UE15. Nos casos da
Espanha e da Irlanda, esse racio situava-se mesmo entre os minimos da UE.

Despesa primaria total em 2008
% do PIB
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No respeitante aos racios da divida publica, a situacdo era diferente nos casos de Portugal e da
Grécia, que se encontravam entre os paises mais endividados, mas a Espanha e a Irlanda
apresentavam também racios de divida entre os mais baixos da UE15. A sua situacdo alterar-se-ia
radicalmente quando foi necessario ter em conta o resgate dos respetivos bancos, mas voltaria a
alterar-se mais recentemente no caso da Irlanda, cujo racio da divida em 2016 (75,4%) volta a
situar-se abaixo da média da UE15 (88,1%). Ao mesmo tempo, paises com racios de despesa
elevados, como é o caso dos paises nordicos, permaneceram entre os menos endividados, ndo
obstante desempenhos macroeconémicos substancialmente diferentes entre si.
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Esta simples enumeragao mostra a complexidade do problema, muito mais ligado ao conjunto de
fatores apontados por Douglas North que aos debates entre politicas de oferta e politicas
keynesianas ou entre um maior ou menor peso do Estado. Importante é reconhecer os diferentes
horizontes temporais e os diferentes enquadramentos institucionais que essas opcdes envolvem.
Daqui resulta uma outra conclusdo: a de que a instituicdo de uma politica econdmica capaz de
conciliar as preferéncias do pais com o enquadramento internacional, a que ndo lhe é possivel
eximir-se, € uma tarefa nacional que, embora suponha aceitar e cumprir as regras europeias, nao
pode reduzir-se a sua simples adocdo formal. No caso portugués, os problemas da economia nao
resultaram nem da perda do controlo da politica monetaria e cambial, nem das restricdes impostas
a politica orcamental. Pelo contrario, a politica monetaria permitiu um grau e condicdes de
financiamento ao sector privado antes inimaginadvel, as restricbes orcamentais ndo foram
cumpridas e a taxa de cambio, mesmo que flexivel, ndo teria podido compensar a diferenga de
custos do trabalho relativamente aos novos concorrentes. O que faltou foi a adaptacdo das
instituicOes e das politicas ao novo enquadramento global e é essa falha que em grande parte
persiste e precisa de ser colmatada.

c. Um problema abrangente de governanca

A instauracdo da moeda Unica, na sequéncia do mercado Unico e do alargamento da UE,
correspondeu a uma mudanca de regime particularmente significativa para paises com estruturas
econdmicas mais dependentes de atividades antes relativamente protegidas da concorréncia
externa e/ou cujas politicas econdmicas usavam a desvalorizacdo cambial e a consequente inflacdo
como instrumentos de manutencdo da competitividade, face a aumentos de custos superiores a
produtividade. Da subita mudanca no custo e no acesso ao crédito resultaram efeitos sobre os
comportamentos dos agentes econdmicos que, na auséncia de ajustamentos noutros instrumentos
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da politica econdmica, agravaram os desequilibrios macroeconémicos, tornando-se em fatores de
vulnerabilidade que a crise financeira viria a evidenciar.

Como os exemplos da Espanha e da Irlanda mostram, esses ajustamentos ndo podiam reduzir-se
ao cumprimento das regras orcamentais, embora, como os casos de Portugal e da Grécia
igualmente revelam, também o seu incumprimento nada resolvesse e agravasse mesmo o
problema. As mudancas necessarias teriam de ser decididas e postas em pratica a nivel de cada
pais, sendo diferentes em funcdo do enquadramento institucional e da situacdo estrutural de cada
um. As areas a considerar eram muito diversas, abrangendo a politica fiscal, a administragdo
publica, a supervisdo bancaria, o sistema de justica e todo o enquadramento regulatério da
atividade dos agentes econdmicos. Tratava-se na verdade de um problema de governanga e de
conciliagdo entre as instituicoes existentes e a necessidade de adaptar os mecanismos de decisao
a um contexto ndo s6 muito diferente, mas em continua mutagdo. A gestdo macroecondmica de
curto prazo ndo s6 nao pode substituir-se a essa reforma como, na auséncia desta, torna-se num
exercicio inexoravelmente votado ao fracasso.

A governanca corresponde a forma como abordamos e resolvemos problemas coletivos. A boa
governanga implica um conjunto de instituicdes e de agentes fiaveis, eficientes, eficazes e de
legitimidade reconhecida em todas matérias de interesse publico, sejam elas os mercados
financeiros, a seguranca, os cuidados de salde ou a educagéo, e quer o seu tratamento se faca a
nivel local, nacional ou internacional.’ N&o é facil fazé-la reconhecer onde esse conceito foi
durante muito tempo substituido pelo do simples controlo do poder politico, mas vale a pena
enfrentar os desafios necessarios para o conseguir, atendendo a que a alternativa € a instabilidade
e uma “soberania” sempre dependente da complacéncia dos credores.

Essa adaptagdo estad longe de ser espontanea e a experiéncia portuguesa prova que, na auséncia
de instituicbes e governanca apropriadas, a simples abundancia de financiamento pode
transformar-se num fator de agravamento em vez de solucéo dos problemas. E, por isso, hecessario
prepara-la, o que exige partir de uma avaliacdo abrangente da situacdo de partida, no plano
financeiro, mas também econdmico, social e institucional. Este texto constitui uma modesta
introducdo a esse tema. Depois é necessario avaliar as condicionantes que o pais defronta e as
opgoes de que dispde. Para isso ha que contar, numa variedade de areas, com a colaboracdo entre
especialistas e praticantes que permita aprofundar o conhecimento da realidade nacional e avaliar,
em todas as suas dimensdes, os desafios que enfrenta.

Em 2016, o Conselho Europeu aprovou uma recomendacdo'® sobre o estabelecimento de
conselhos nacionais de produtividade, encarregados, nomeadamente, de “analisar de modo
independente os desafios estratégicos no dominio da produtividade e da competitividade”, uma
recomendacdo reforcada no recente Reflection paper on the deepening of the Economic and
Monetary Union."” Embora ndo seja exigida a criacdo de um novo organismo nos paises que
dispdem ja de entidades com essa missdo, esse estd longe de ser o caso de Portugal, onde as

5 Anheier (2013).
16 European Council (2016).

7 European Commission (2017).
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analises neste dominio se tém mantido dispersas e frequentemente circunscritas a apologia de
solugdes pontuais ou conjunturais. Por essa razdo, mas sobretudo face a experiéncia do pais e aos
desafios que defronta, essa é uma opc¢do que ndo pode ser iludida.

Um exemplo interessante € o da Franca, onde a France Stratégie, que se define como “um
laboratoério publico de ideias com a missdo de aclarar as escolhas coletivas”, tem vindo a
desempenhar esse papel, coordenando uma rede de organismos especializados e detentores de
uma vasta experiéncia em varias areas da acdo publica. A sua iniciativa intitulada “Quelle France
dans dix ans?, que antecedeu o recente periodo eleitoral, exemplifica o tipo de andlise prospetiva
necessario na atual conjuntura, tendo sido objeto de amplo acompanhamento no seu sitio internet
e de diversas publicacbes.™

4. O Papel do CFP

Os estatutos do CFP atribuem-lhe a missdo de “proceder a uma avaliacdo independente sobre a
consisténcia, cumprimento e sustentabilidade da politica orcamental, promovendo ao mesmo
tempo a sua transparéncia, de modo a contribuir para a qualidade da democracia e das decisdes
de politica econdmica e para o reforco da credibilidade financeira do Estado.”’® As consideracdes
expressas neste documento situam-se nesse contexto e, na mesma linha, o CFP procurarg, dentro
da sua area de competéncia e da limitacao dos seus recursos, desenvolver o tratamento de temas
que nele se inserem e que, mesmo quando nao sao especificos da politica orcamental, se tornaram
em condicionantes cada vez mais incontornaveis da sua eficacia.

'8 France Stratégie (2016a), (2016b), 2017.

19 Artigo 4° da Lei n.° 54/2011 de 19 de Outubro.
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