REFORMAS QUE CONDUZEM A RETOMAS: ALGUNS FUNDAMENTOS EM FALTA
Teodora Cardoso?

Em Portugal, os principais detonadores da crise que implicou o recurso, em 2011, a um
programa de ajustamento liderado pela Unido Europeia e o Fundo Monetario Internacional
foram o fraco crescimento potencial da economia, em paralelo com o rapido aumento da
divida. Consolidar as financas publicas e conseguir uma redugao sustentada do défice externo
constituiam os desafios imediatos com vista a restaurar a confianga dos investidores, na
sequéncia do reforco da diferenciacdo do risco soberano na Europa que se seguira a crise
financeira internacional. Portugal via-se diretamente afetado por esta alteracdo dado o
aumento do défice orcamental e da divida publica, conjugado com a manutencdo de
importantes fragilidades estruturais.

A diferenciacdo do risco soberano pressionou diretamente a situacdo de liquidez dos bancos,
ndo sé em termos dos custos de financiamento, mas também quanto a sua capacidade de
acesso aos mercados internacionais. A transicdo necessdria da economia para uma situagao
econdmica e financeira mais sustentdvel no médio prazo exigia limitar a alavancagem dos
bancos e fortalecer os seus racios de capital, mas esta ndo foi a causa da crise econdmica e
financeira. De facto, a despeito do aumento dos créditos a sociedades ndo financeiras em
mora na sequéncia da recessdo de 2009, as taxas de incumprimento permaneceram contidas,
especialmente no caso dos empréstimos hipotecarios.

O programa de ajustamento a que Portugal esteve sujeito entre maio de 2011 e maio de 2014
incluiu uma estratégia de consolidacdo orcamental, um conjunto importante de reformas
estruturais tendo por objetivos o crescimento do produto potencial, a criacdo de emprego e
a melhoria da competitividade, assim como medidas destinadas a promover uma
desalavancagem equilibrada e ordenada do sector bancario. O programa foi bem-sucedido
guanto a correcdo significativa do défice orcamental e a viragem do saldo com o exterior
dentro dos prazos previstos. Contudo, tanto o nivel da divida como a trajetéria de
crescimento econdmico permanecem dececionantes, ao mesmo tempo que a natureza
reversivel de um conjunto de medidas se arrisca a permitir o retorno da economia ao
desempenho muito insatisfatorio que caraterizou a década que antecedeu o programa.

Este texto foca algumas dreas que suscitam esses riscos, nas quais importantes reformas
institucionais e estruturais permanecem em questao.

1. Odesempenho da economia portuguesa que conduziu a crise

Até 2000, ndo obstante uma volatilidade superior a observada na Espanha ou na Irlanda,
Portugal manteve um bom desempenho relativamente a UE15:

1 Texto apresentado no Semindrio da Comiss3o Europeia "Reforms driving Recoveries — Learning from the
experiences of Portugal, Ireland, Latvia and Spain", Lisboa, 15 April 2016.
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PIB a niveis de referéncia de 2010
Desempenho relativo a UE15
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Fonte: AMECO, atualizagdo de fevereiro 2016.

Este bom desempenho ocultava, porém, importantes fragilidades estruturais que politicas
orcamentais e de crédito tinham permitido temporariamente compensar, embora a custa da
acumulacdo de desequilibrios macroeconémicos.

Antes da integracao na UE, a economia portuguesa tinha-se especializado em producdes de
baixo valor acrescentado, fortemente intensivas em mao-de-obra, que enfrentavam uma
concorréncia crescente dos paises emergentes e dos novos parceiros europeus. Dado o
enorme diferencial de salarios relativamente aos novos concorrentes, a depreciagao cambial
deixava de ser uma opc¢ao suficiente para repor a competitividade e precisava de ser
suplantada por politicas destinadas a aumentar a produtividade, tanto nos sectores

transacionaveis como nos nao transacionaveis.

Tais politicas supunham um esfor¢co estrutural abrangente e sustentado que o contexto
institucional e financeiro da drea do euro igualmente exigia e simultaneamente viabilizava.
Reformas essenciais respeitavam a necessidade de melhorar o capital humano e aumentar a
produtividade do trabalho; incentivar a concorréncia e a mobilidade dos trabalhadores;
estimular a adocdo de novas tecnologias; e eliminar barreiras regulamentares que
prejudicassem a reafectacdo de recursos em direcdo as empresas mais bem equipadas para
enfrentar o novo enquadramento.

Embora identificando estas necessidades e adotando medidas legislativas destinadas a
melhorar o desempenho, as politicas postas em pratica ao longo da década de 1990 acabaram

2



sobretudo por tirar partido dos “frutos mais acessiveis”. O consumo final e o investimento em
construcao beneficiaram dessas politicas, mas levaram a dar prioridade aos sectores nao
transaciondveis, negligenciando a competitividade e o esfor¢o de aprofundar os programas
de reforma e de assegurar a sua implementacdo. Na auséncia de um verdadeiro
enquadramento orcamental de médio prazo, o crescimento das receitas resultantes da
expansdo do consumo e do sector imobilidrio permitiu acomodar o aumento da despesa
publica e descurar as preocupacodes de eficiéncia.

Como consequéncia, no final da década o défice orgcamental tinha-se tornado num sério
problema e o pais viu-se subordinado ao procedimento por défices excessivos no contexto do
Pacto de Estabilidade e Crescimento. Cumprir de facto as regras europeias teria exigido um
genuino enquadramento orcamental de médio prazo e uma infraestrutura eficaz de gestao
financeira publica. Estes pressupunham, porém, reformas institucionais ndo levadas a cabo e
capacidades técnicas ndo disponiveis. Em vez disso, a op¢do consistiu no recurso a operagdes
nao recorrentes e a congelamentos orgamentais destinados a cumprir as metas do défice,
mas que induziram um problema crénico de fraqueza estrutural das finangas publicas. Por
seu turno, esta postura politica acabaria por conduzir ao reforco, em vez do alisamento, das
flutuagdes ciclicas e ao adiamento das necessarias reformas da administracdo e da gestao
financeira publicas. O clima financeiro permissivo que prevaleceu no periodo que antecedeu
a crise também favoreceu a acumulacdo de operacdes fora do controlo orgamental (como a
acumulacdo de atrasados e de divida das empresas publicas) que, em vez de reforcarem a
necessidade de reforma, permitiram que o crescimento das despesas prosseguisse sem
obstaculos.

2. Os éxitos e os fracassos do programa

Em conjunto com o crescimento sem precedentes do crédito ao sector privado, a politica
orcamental prociclica acomodou a acumulacdo de desequilibrios fundamentais. Estes
incluiram um significativo défice externo e um elevado endividamento das familias e
empresas, ao mesmo tempo que a produtividade estagnava e o emprego caia. Um
crescimento fraco e instavel e um alto grau de vulnerabilidade financeira foram os resultados
gue finalmente conduziram a necessidade do programa de assisténcia em 2011. Este exigiu
um conjunto de reformas importantes, mas ndao péde substituir-se a um programa
abrangente de reformas. Para ser bem-sucedido, um programa desse tipo supunha ser
apropriado pelo pais e basear-se numa compreensao clara de que o que estava em causa ndo
era apenas a condicionalidade necessaria a obtencdao de financiamento externo. Os seus
principais objetivos deviam ser a remocdo dos obstdculos ao crescimento e a promocao do
uso eficiente dos recursos do pais com vista a assegurar sustentavelmente o bem-estar dos
seus cidadaos.

CondicOes essenciais para isso eram o aumento da produtividade do trabalho e a melhor
afetagao do capital no contexto de um efetivo programa de consolidagdao orgamental. Como
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a experiéncia anterior a crise tinha mostrado, simplesmente legislar um vasto niumero de
medidas, por mais apropriados que fossem os seus designios, ndo era suficiente para alcancgar
os resultados desejados. Para isso acontecer, os objetivos das reformas, assim como as
analises que os justificavam, tinham de ser partilhados pela sociedade e pelas diversas
tendéncias politicas. Na falta desse consenso, as reformas tendiam a ser apresentadas e/ou
implementadas como medidas temporarias, frequentemente acompanhadas de medidas
gue, procurando suavizar os seus custos imediatos, acabavam por neutralizar o esforco.

3. O elo em falta: uma efetiva consolidagdo orcamental

A experiéncia portuguesa mostra que a consolidagao orcamental e a racionalizagdo dos gastos
publicos sdo bases necessdrias de uma reforma bem-sucedida. O seu papel consiste em
proporcionar a coeréncia intertemporal sem a qual as reformas se tornam numa sucessao de
medidas e contramedidas que aumentam a instabilidade e conduzem a estagnacdo e
finalmente ao descrédito. Mas uma politica de efetiva consolidagdo orgamental ndo pode
consistir simplesmente em eliminar o défice na esperanca de produzir um qualquer tipo de
expansdo ndo-keynesiana. Tal como ndo se reduz a prescrever regras estritas que ndo tardam
a ser flexibilizadas e acabam a ser contornadas. Exige a consciéncia dos custos de a iludir,
assim como as reformas institucionais necessarias para a concretizar.

Este pano de fundo em breve torna clara a necessidade de um programa coerente de
reformas estruturais como base para a competitividade e para um crescimento econémico
estavel, isto é, um crescimento compativel com a estabilidade financeira. As reformas
tornam-se meios para melhorar a afetacao de recursos e para reforcar a confianca dos
consumidores e dos investidores, em vez de se reduzirem a mecanismos de redistribuicao

inerentemente instaveis.

Para ser bem-sucedida, a consolidacdo orcamental tem de situar-se no contexto de um
enquadramento or¢camental de médio prazo. Também neste caso nao basta prescrevé-lo na
lei, sendo indispensavel fundamenta-lo num novo entendimento do papel do Estado na
economia e complementa-lo por reformas profundas da gestdo financeira publica. Onde as
praticas existentes se fundam numa longa tradicdo, isto supGe reconstruir as bases da
infraestrutura de gestdo financeira publica, um processo que ndo pode precipitar-se, pois
exige novas capacidades e mesmo uma diferente cultura de administracdo publica. Os
requisitos de informacdo implicam a reforma completa dos sistemas contabilisticos e da
infraestrutura de tecnologias de informacdo. Definir a sequéncia apropriada torna-se, assim,
numa parte essencial da reforma e o mesmo é verdade no que respeita a comunicacao e a
analise subjacente as propostas de reforma.

A nova Lei de Enquadramento Orcamental de setembro de 2015 pode constituir a pedra
angular da reforma nesta area. Como habitualmente, a implementacdo da lei é agora o
problema. Requererd tempo, ajustamentos e melhorias em diversas areas, mas sobretudo



requerera apropriagao politica e mecanismos escrupulosos de acompanhamento que ainda
nao foram montados.

4. Necessidade de intera¢do entre o Programa de Estabilidade e o Programa
Nacional de Reformas

A prioridade critica a reforma do enquadramento orgamental nacional ndo beneficia do modo
como o Programa de Estabilidade e o Programa Nacional de Reformas tém em conta o
impacto das reformas. Na verdade pode mesmo prejudica-la dadas as praticas que, pelo
menos no caso portugués, permitem que Programa de Estabilidade ignore o impacto
econdmico das medidas e apenas considere o seu impacto orcamental, além do efeito
esperado na procura agregada dos gastos em investimento publico. Este problema é agravado
pela abordagem pouco exigente do cumprimento dos objetivos de médio prazo que o
Programa de Estabilidade deve fazer cumprir. Na verdade, o Programa de Estabilidade pode
mesmo tornar-se num obstaculo a reforma em casos, como as medidas de gestao financeira
publica, que requerem um investimento a partida que deve ser integrado num programa que
defina objetivos e metas de despesa bem definidos e escrupulosamente observados.

Embora as regras europeias ndo impecam a aprovacao de tais programas, também nao
apoiam a sua adogdo. Na pratica tratam a consolidagdo orcamental meramente no contexto
de regras que, pela sua propria natureza, deixam para segundo plano o impacto e
condicionantes institucionais. Ao concentrarem a aten¢do no cumprimento a curto prazo de
regras numeéricas, ndo sé desviam os recursos escassos do Ministério das Finangas das
guestdes de reforma, como permitem que estas se mantenham fora da sua algada. Por
consequéncia, a coeréncia das reformas com as restri¢des financeiras e o seu papel em aliviar
— ou agravar — essas restricdes sdo facilmente negligenciados. Implementar as reformas
torna-se assim, na melhor das hipéteses, uma questdo de aprovar leis, cujo cumprimento e
impacto econdmico nao sdo supervisionados e menos ainda avaliados. Em ultima andlise, as
reformas sé se tornam numa prioridade politica no contexto de uma crise financeira,

exatamente o que este enquadramento devia evitar.
5. Abordagens de cumprimento

Estes ndo sdo problemas que regras numéricas uniformemente aplicadas e orientadas para
os resultados financeiros possam resolver. Para que os Estados-Membros retenham a
soberania orcamental, é necessario adotar uma abordagem que tenha em conta os
procedimentos nacionais e exija que cada pais adote um conjunto de regras e de mecanismos
institucionais adequados as suas circunstancias politicas préprias. Torna-los coerentes com o
enquadramento europeu supde a avaliacdo e aprovacgao pelas instituicbes europeias dos
mecanismos existentes ou planeados a nivel nacional com vista a eliminacdo do



enviesamento deficitario que, na sua auséncia, é a consequéncia natural do problema dos
recursos comuns com que as democracias se defrontam.?

No caso portugués, isto implica o refor¢co da autoridade do Ministro das Financas no que
respeita a responsabilidade macroecondémica pela consolidacdao orcamental. Uma vez que tal
supde medidas or¢amentais assim como estruturais, ambas integradas num contexto de
médio prazo, isso implica total coeréncia a nivel macroeconédmico entre o Programa de
Estabilidade e o Programa Nacional de Reformas. O cendrio macroecondmico subjacente ao
Programa de Estabilidade deve ter em conta os impactos previsiveis do Programa Nacional
de Reformas, enquanto este deve ser claro na definicdo das medidas que propde, no seu
faseamento temporal e nos seus requisitos financeiros. Dada a necessidade de controlo das
despesas, o Ministério das Financas deve definir os tetos de despesa correspondentes. A
responsabilidade pela execucdo das medidas e a gestdo das despesas dentro desse limite
devem entdo ser delegadas nos ministros sectoriais, conforme previsto na nova LEO.

A implementacdo de um sistema com estas carateristicas ainda requer ajustamentos
importantes a nivel nacional. Também implica um acompanhamento escrupuloso, tanto a
nivel interno como europeu, assim como o reconhecimento de que o cumprimento e a
avaliacdo dos objetivos dos programas é tao importante como as regras numéricas e constitui
um apoio importante para a avaliagcdo destas. Um aspeto importante nesta area diz respeito
a dificuldade em avaliar o impacto das reformas no desempenho econdmico observado, ou
mesmo potencial, a curto ou a médio prazo. Mas ignorar esta complicacdo conduz a
preferéncia por medidas que, parecendo benéficas no curto prazo, permitem acumular
problemas intrataveis no futuro. Resolver este dilema nao é facil, mas ignora-lo ndo é op¢ao.

2 “Todas as democracias enfrentam o problema dos recursos comuns que implica que politicas publicas

financiadas por receitas fiscais criem uma externalidade. Aqueles que usufruem do beneficio marginal do
aumento de despesa ndo sdo 0s mesmos que suportam o seu custo marginal. O mesmo argumento aplica-se as
reducdes de impostos.”... “Somado ao problema usual dos recursos comuns a nivel nacional, a 4drea do euro
sofre de um problema idéntico a nivel internacional, em que um pais individualmente pode ser levado a esperar
apoio dos outros, inclusivamente através de bailouts.” Eichengreen, B. et al. (2011), Public Debts: Nuts, Bolts
and Worries, Geneva Reports on the World Economy 13.

6



