Xpresso

ENTREVISTA

Teodora Cardoso Presidente do Conselho de Financas Publicas

“Discutir se
0 Estado deve
gastar mais é fugir
a0 problema”

" Texio JOAO SILVESTRE
Foto ALBERTO FRIAS

Para Teodora Cardoso, manter o défice
abaixo dos 3% nao é um impedimento
ao crescimento da economia. E, na sua
opinido, um imperativo que facilmente
pode falhar se nada for feito e se ndo forem
mantidas algumas medidas de austerida-
de. Austeridade ¢, de resto, uma palavra
que a presidente do Conselho de Finangas
Publicas (CFP) rejeita por nio afastar a
discussdo do que realmente interessa: me-
ter a economia a crescer sem ser & base de
crédito.
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@ Uma das conclusdes do relatorio do CFP
€ que, sem novas medidas ou nio reno-
vando algumas das que estdo em vigor, o
défice ultrapassa 3% em 2016. E inevitavel
manter a austeridade?

@ Nao é exatamente isso que o relatério
diz. Para que algumas medidas continuem
em vigor tem de haver decisoes explicitas.
O caso tipico ¢, por exemplo, a sobretaxa
no IRS que tem sido renovada anualmente
no Or¢amento do Estado. Nés admitimos
que ela deixaria de existir. A mesma coisa
acontece com a reposigao dos cortes na
Fungao Piiblica. Nao significa que esteja-
mos a prever isso. Havera naturalmente
medidas alternativas,

@ Seja qual for o cenario, tem de se man-
ter alguma austeridade?

B A discussio da austeridade ¢ uma exce-
lente maneira de nio se discutir nada do
que precisa de ser discutido. Discutir se de-
vemos por o Estado a gastar mais dinheiro,
sem o ter, ¢ fugir ao problema que é meter
a economia a crescer com base em produ-
tividade e emprego. Se nio fizermos nada,
cafmos novamente em défice excessivo.

B E o pior dos cenérios?
@ Exatamente. E deixemo-nos de conver-
sas de austeridade.

@ Nao é incompativel manter o défice con-
trolado, abaixo de 3%, sem comprometer
o crescimento?

@ E perfeitamente possivel. S6 é possivel
baixar dos 3% de défice se fizermos crescer
aeconomia da maneira correta e nao pon-
do o Estado a gastar mais dinheiro.

Foi o que falhou nos anos anteriores a
crise?

@ Sim. Anddmos durante 15 anos com
acesso a crédito, que usdmos em grande
quantidade e acabidmos por tornar a eco-
nomia extremamente vulnerdvel.

O E sem ter sequer um crescimento sig-
nificativo.

@ Tivemos um crescimento mediocre e
muito baseado em coisas de curto prazo.
Esse ndo é o caminho. Hoje as economias
estao todas a defrontar-se com grandes
dificuldades. H4 muitas coisas a mudar
em termos demogrificos, tecnolégicos,
institucionais e as politicas de cada pais
ainda ndo se adaptaram.

1@ Portugal ndo pode resolver sozinho to-
dos os problemas?
@ Nio pode fazer grande coisa. Mas pode

manter-se numa situa¢ao em que, pelo
menos, aproveite as oportunidades. Nes-
te momento, a Europa estd a crescer um
pouco mais, temos taxas de juro baixis-
simas e hd certamente oportunidades
para investir.

B Mas para que as empresas possam
aproveitar as taxas de juro baixas nio
seria necessério que a banca também es-
tivesse a funcionar normalmente?

0 Ai hd um problema que nio € s6 nosso.
A crise financeira 2007-2008 comegou
precisamente pela banca—nao pela nossa
— e estas medidas do programa de compra
de divida do BCE (QE, do inglés guantitati-
ve easing) e as taxas de juro zero tém sido
maneiras de procurar remediar essa situ-
agdo. E ndo remediaram completamente.

@ Falta uma verdadeira reforma do Es-
tado? B

0 Nio é s6 uma reforma do Estado. E are-
forma da prépria Administragdo Piblica,
que € menos complicada politicamente e
também precisa de ser feita. Temos tido
imensas reformas mas as coisas vio fican-
do na mesma e o mundo mudou. Neste
momento, o Estado precisa muito mais

“Se 0 BCE
nao fizesse QE
era um desastre”

Para Teodora Cardoso, os mercados
deixaram o Banco Central Europeu
(BCE) numa situagdo de quase
obrigatoriedade de avangar

com o programa de compra

de divida (QE) porque assumiram
isso como uma certeza. “Se o BCE
nao tivesse feito o QE era um
desastre”, sublinha. O que nao quer
dizer que o seu impacto seja fcil

e imediato na economia real.

“E muito mais facil e rapido
transmiti-la aos ativos financeiros”,
diz destacando, no entanto,

o efeito positivo que ja esti a ter

na taxa de cambio do euro. Também
nao acredita muito no cenario

de deflagio de que tanto se fala

por nao ver “as pessoas deixar

de consumir a espera que os pregos
baixem". Sobre a eventual
necessidade de estimulos
orgamentais, prefere colocar

a tonica em outras medidas sobre

a procura interna (como a subida
do saldrio minimo na Alemanha)

e menos em medidas orcamentais.
que os alemaes nunca vao querer.
Nao acredita na saida da Grécia

do euro porque “nao interessa
aninguém”. A questdo agora, refere,
é tentar arranjar “uma maneira

em que ninguém perca a face
completamente”. No espera, ainda
assim, que haja mudangas de fundo
e antevé mesmo que continue

a haver alguma complacéncia

como aconteceu no passado.

de gente qualificada em coisas tao 6bvias
como tecnologias de informagio ou até ju-
ristas. Sdo classes que tém oportunidades
fora do Estado.

@ Ha um problema de selegao adversa? O
Estado ndo consegue contratar ou, pelo
menos, ndo consegue contratar os me-
lhores?

[ E um problema de selegiio adversa se o
Estado continuar a considerar que toda a
gente que € chefe de divisio ou diretor de
servigo ganha o mesmo, faga o que fizer.

@ Muitas vezes o Estado acaba por contra-
tar fora esses mesmos servigos informati-
cos e juridicos.

@ E isso tem dois problemas. Um deles é
que é caro, pelo menos tio caro. E outro é
que o Estado fica nas mios de entidades de
quem depois depende, é capturado.

Olhando para a realidade politica e ten-
do em conta que temos eleigdes dentro
de seis meses, isso pode ser um entrave a
haver uma discussao desse tipo?

@ Os partidos tém sempre de estar preo-
cupados em ganhar elei¢oes. E um facto
da vida da democracia. Mas h4 vdrias ma-
neiras de ganhar elei¢Ges. Antigamente
era fazer promessas. Isso agora esta fora
de questio.

B Agora € mais dizer que se vai retirar ou
diminuir a austeridade.

[ Mas dizer que se vai retirar austeridade
ndo chega, ndo ¢ nada. Quem depois for
eleito vai ter o problema de se haver com
isso. Os partidos tém de pensar nestes
termos e ver quais as opgoes que so dife-
rentes. Nao sou adepta da ideia do bloco
central. Uma democracia precisa de dois
lados, mas hd questdes basicas onde os
dois partidos se podem entender.

@ Que poderiam ser quais?

@ Simplificagao de muitas coisas, reforma
da administracéo publica ou até coisas tio
simples como a contabilidade piblica.

@ O que espera do Plano de Estabilidade
e Crescimento (PEC) que o Governo vai
apresentar em abril?

@ Estou convencida de que o Governo vai
olhar para a situagio e ver como foge a
previsdo que nds fizemos. H4 que pensar
em medidas para corrigir aspetos na recei-
ta e na despesa. Quais, ndo sei.

@ Uma das questdes do relatorio do CFP é
que, para se chegar ao objetivo de 0,5% de
défice, sdo necessarios 2,6 pontos percen-
tuais do PIB de medidas. Acha que o PEC
vai ter essas medidas?

@ Algumas medidas devera ter.

@ O CFP ndo tem preferéncias sobre a
melhor estratégia?

B Hi uma coisa que penso que é geral
que ¢ termos uma carga fiscal muito alta.
Por isso ¢ tao importante o horizonte de
médio prazo. A despesa precisa de mais
tempo e de se dirigir a ganhos de eficién-
cia. E possivel o Estado gastar menos e
pagar melhor as pessoas. Porque também
nao se pode por a despedir pessoas com o
desemprego que temos.
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"Dizer que se vai
retirar austeridade
nao chega. Quem
depois for eleito vai
ter o problema de se
haver com isso”, avisa
Teodora Cardoso

“Com

as politicas
certas

a divida é
sustentavel”

@ Acha que Portugal vai conseguir cum-
prir o limite de défice estrutural de 0,5%
do Pacto Orcamental?

[ Se conseguissemos entrar no bom cami-
nho, de crescimento e controlo do sector
piiblico, provavelmente conseguiriamos.
Mas também ndo creio que essa seja a
questdo. A Comissao Europeia percebe
os problemas que paises como nds tém e
¢é perfeitamente capaz de ajustar os ob-
jetivos. 2

@ Este ambiente de juros baixos é um ris-
co por dar a ilusdo aos governos que esta
tudo bem? :

[ Depende muito dos governos.

[ Ha quem interprete estas taxas de juro
como um sinal do sucesso das politicas
seguidas, no caso portugués.

[ Hi ai uma coisa que é verdade: nés vol-
tamos a ter acesso aos mercados e, mesmo
sem medidas do BCE, teriamos acesso em
condigdes normais.

H O relatério do CFP mostra que o efeito
bola de neve (os juros crescem mais que o
PIB e agravam a divida) vai ser negativo.
Como é que se inverte isto?

| Considerdmos que a taxa de juro média
cai 0,1 pontos por ano. E muito pouco.
E natural que, a manter-se uma politica
responsivel e as condigdes em matéria de
taxas de juro, a queda seja maior. E uma
pequena diferenca pode reequilibrar as
coisas.

O A divida portuguesa é sustentavel?

Se fizermos um exercicio aritmético
podemos provar quase tudo. A prépria
divida vai-se reestruturando. Falar de re-
estrutura¢do como uma medida de chofre
é o contrario daquilo que nos interessa.
A reestruturagfo faz-se no mercado. Se
continuarmos a gastar, ndo é sustentével
de certeza. :

[ Com as politicas certas é
@ Exatamente.

[ Como € que os portugueses conseguem
compreender que logo apés a saida da
troika tenha sido intervencionado o BES?
@ Nio sei responder. Teve muito a ver com
asituacao do banco nao estar devidamente
transparente. Devia ter havido da parte da
supervisio um melhor conhecimento da
situaciio e isso é o que estd a ser discutido.

@ O FMI e a Comissao Europeia ndo acre-
ditam que o défice fique abaixo de 3%.
O CFP estima 2,8%. Como explica esta
divergéncia?

B H4 medidas dificeis de avaliar, que sio
Aquelas rubricas residuais. Optimos por
consideré-las com base no raciocinio de
que o governo vai fazer tudo para ficar
abaixo dos 3%. E um objetivo politico es-
sencial. Por outro lado, a economia est4 a
correr um pouco melhor.

@ O INE divulgou um défice de 4,5% em
2014, abaixo das anteriores estimativas. A
execugdo de 2015 serd mais facil?

@ Representa, em principio, um resultado
favordvel para a execug¢do em 2015. No
entanto, a avaliagio rigorosa exige uma
anélise mais aprofundada dos dados.

Governo cumpre
défice de 2014.
E este ano, consegue?

Contas fecharam em
4,5%, trés décimas abaixo
da meta original. Mas o
objetivo deste ano tem
riscos, apesar de o PIB

Ao contrario do que acontecia
nos primeiros anos do progra-
ma da troika, em que o Governo
impunha doses reforcadas de
austeridade e as metas nao eram
atingidas, agora a situagio inver-
teu-se. No ano passado, o défice
fechou em 4,5% do Produto In-
terno Bruto (BIP), trés décimas

_ abaixo do objetivo original, se-

gundo o reporte do Instituto Na-
cional de Estatistica (INE) que
vai ser enviado a Bruxelas. Trés
décimas foi também o que o dé-
fice ‘ganhou’ a iltima estimativa
do Governo, avancada em outu-
bro passado quando apresentou
o Orgamento do Estado (OE)
para este ano. E o défice mais
baixo desde 2008 e representa
uma descida de 6,7 pontos per-
eentuais face aos 11,2% do PIB
registados em 2010,

Nem tudosdo, no entanto, boas
noticias nos nimeros do INE. A
divida piiblica foi revista em alta,
em 2014, e é agora de 130,2% do
PIB, contra 0s 128,7% anteriores.
Para este ano, a estimativa é de
125,4%. Foram igualmente revis-
tos em alta os niveis de divida dos
anos 2012 e 2013. Estas revisoes
estiveram relacionadas, por um
lado, com a correcao do proprio
valor da divida (2014) e, por ou-
tro, com a revisao dos valores do
PIB (anos anteriores).

A grande questiio, neste mo-
mento, é saber se a meta de 2,7%
prevista para este ano serd igual-
mente cumprida. Até porque
tem um peso reforgado pelo fac-
to de permitir a Portugal sair do
Procedimento por Défice Exces-
sivo ao baixar a fasquia dos 3%.
0 Governo insiste que 0 objetivo
¢é para cumprir — Passos Coe-
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Tho voltou a fazé-lo esta semana
em entrevista i revista japonesa
“Nikkei” — mas algumas insti-
tuicdes internacionais, em par-
ticular o Fundo Monetério In-
ternacional (FMI) e a Comissao
Europeia, apontam para valores
acima do limiar de Maastricht.

As dividas do FMI e Comissao
tém, essencialmente, a ver com
o facto de haver uma fatia sig-
nificativa dos cortes na despesa
que nao estao suficientemente
especificados e, a0 mesmo tem-
po, o Governo estar a contar
com um crescimento de 4,7% na
receita fiscal que poderd ser di-
ficil de atingir dado o andamen-
to da economia. Mesmo que o
PIB cresca acima da previsio de
1,5% considerada no OE, como
admite, por exemplo, o Banco
de Portugal que ontem avangou
uma projegdo de 1,7%.

J4 o Conselho de Finangas
de Publicas (CFP) acredita na
meta e aponta para 2,8% do
PIB. Como explica a presidente
Teodora Cardoso, em entrevista
publicada nestas paginas, a CFP
considera que o Governo ird fa-
zer tudo para ficar abaixo de 3%
e também que 0 maior cresci-
mento e um défice de partida
mais baixo vdo ajudar.

Para jd, apenas sao conhecidos
dados da execugio orgamental
até fevereiro, revelados esta se-
mana, € nao sao muito anima-
dores. Ainda que haja rubricas
com um perfil que nao é unifor-
me ao longo do ano. O défice
agravou-se para €240 milhdes, a
despesa est4 a crescer — mesmo
nos saldrios dos funciondrios —
quando devia descer segundo
as estimativas do OE e a receita
fiscal cresce a um ritmo (2,1%)
inferior ao esperado (4,7%).

Contas ainda sem BES

O défice de 4,5% divulgado pelo
INE corresponde a um valor de
€7822 milhdes, onde se incluem,
como explica o documento, ope-
rag¢des no valor de €1490 mi-
Ihdes (0,86 pontos percentuais
do PIB) “referente ao registo das
operacoes de financiamento do
Estado & STCP (Sociedade de
Transportes Coletivos do Porto)
e & Carris, ao write-off de non
performing loans [registo de
perdas] do BPN Crédito, detidos
pela Parvalorem, S.A. e a assun-
¢ao da divida garantida do Fun-
do de Contragarantia Miituo”.
Ou seja, operagdes extraordina-
rias que ndo estao diretamente
relacionadas com o normal fun-
cionamento do Estado.

Nio estd contabilizada ainda
a operagio no BES que s6 serd
decidida no verdo. Tudo vai de-
pender da venda ou nao do Novo
Banco. Em caso de a venda se
concretizar, dependera do va-
lor da transac@o: se for superior
ao montante de capital injetado
(€4,9 mil milhdes) nao havera
impacto no défice; caso seja in-
ferior, havera um impacto cor-
respondente 2 diferenca.

Como o objetivo das autori-
dades portuguesas ¢ vender o
banco em breve e hd, segundo o
Banco de Portugal, sete interes-
sados, este é o quadro de andlise
mais provivel em relagdo ao qual
o Eurostat terd de decidir. Caso
0 banco ndo seja vendido a breve
prazo, a operagao serd avaliada
de forma diferente. Se o banco
for considerado rentdvel, nao ha-
vera impacto. Mas se a injegio
de capital for considerada uma
forma de apoiar um negécio de-
ficitdrio terd que ser registada no
défice, 0 que implicaria um agra-
vamento em quase trés pontos
percentuais do PIB. 1.s.
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“Se nao
fizermos
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