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Ja demos a volta?

A\

A economia e o emprego voltaram a crescer

A\

Os equilibrios macroecondmicos foram restaurados

A\

O que falta? Sobre isso ha duas visoes:
— Definir como usar a “maior liberdade” orcamental

— Pensar como reorientar a economia para o crescimento,
eliminando a tendéncia prociclica da politica econdmica em
Portugal

» A primeira discute onde aumentar a despesa publica e
redundaria na conclusao habitual: a reentrada no PDE um ou
dois anos apos a saida

» A segunda, que parte da andlise da evolucdo da economia e do
seu enquadramento — internacional, tecnoldgico, demografico
—leva a concluir que ha ainda varias voltas a dar




Os objectivos consensuais da politica

economica

» 0O entendimento quanto aos objectivos consensuais da politica
econdmica nao parece dificil:

— crescimento econémico
— pleno emprego
— um sistema de segurancga social abrangente e fiavel
» A principal dificuldade reside em
— definir as metas a respeitar a médio e longo prazo
— articulad-las com os meios a usar no curto prazo
» Que existe uma contradicao potencial entre eles estd bem

patente nos resultados das politicas econdmicas que o pais
adoptou desde 1974




» Desde 1973 até 2013, a FBCF Poupanga/Investimento

total excedeu sempre a 1000 M€

poupanca privada e a
poupanca publica foi quase .
sempre negativa
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» Para que o investimento
cresca e os equilibrios
macroecondmicos se o
mantenham necessita-se
maior poupanga privada e " ”"ll“’“Wll“""_
equilibrio orgamental ao
longo do ciclo econdmico
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» A contrapartida do défice de
poupanca interna é o recurso
a poupanca externa, ou seja,
o défice da balanca corrente
com o exterior

» Implica vulnerabilidade

— financeira (aos riscos e a
tendéncia para contratar
divida que ilude as regras)

— econdmica (tendéncia para
beneficiar investimentos
oportunistas)

» Da vulnerabilidade resultam as
crises, sempre criadas nos
periodos favoraveis
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Necessidades de financiamento
— Balanga corrente

Balanga de capital




Como dar a volta?

» Portugal é uma pequena economia que

— nao pode aspirar a satisfazer a procura dos seus residentes — para
consumo ou investimento — mediante producao exclusivamente

interna
— nao dispOe de recursos naturais cuja exportacao pudesse
financiar as necessidades de importacao
» Precisa por isso de investir nos sectores que lhe permitem
financiar importacdes ou concorrer com elas: os sectores

transacionaveis




O gue o investimento nos sectores

transacionaveis implica e o que proporciona

» Implica investimento privado que supoe:
— perspectivas de retorno estavel, competitivas com alternativas de
localizacao
— assentar em factores estaveis de competitividade
— dispor de mao-de-obra qualificada
— assegurar previsibilidade com respeito a politica fiscal, relagcdes
laborais, fontes de financiamento, enquadramento regulamentar
— acesso a financiamento por capital e ndo exclusivamente por
divida, o que supde
e abertura ao investimento externo
e um mercado de capitais eficiente, nacional e europeu

» 0 que proporciona: ganhos de produtividade e de mercados

que geram o rendimento e a poupanca necessarios para
sustentar o modelo social que desejamos




As praticas anteriores em Portugal

> Retorno do investimento nos sectores transacionaveis

— Até a integracao na area do euro, foi assegurado pela
desvalorizacao cambial, embora contrariado pela restricao de
financiamento que incidia sobre o sector privado e pela
instabilidade macroecondmica

— Ap6s o euro, a abundancia de financiamento dirigiu-se aos
sectores nao transacionaveis, capazes de absorver rapidamente a
subita afluéncia financeira e menos exigentes em termos
estruturais e de estabilidade

» Poupanca:

— firme crenca no “paradoxo da poupanc¢a”, nao como politica anti-
ciclica, mas como base do crescimento

— politicas sociais que desincentivam a poupanca privada, sem
correspondente poupancga publica




O que é necessario

» Por fim ao absoluto predominio do curto prazo, sobretudo
guando se definem politicas para o longo prazo (educacao,
saude, pensoes)

» Reconhecer a prioridade a competitividade e a produtividade

— Importancia dos sectores transacionaveis
— Importancia da produtividade para salvaguardar o financiamento
das pensdes e saude com uma populacao a envelhecer

» Exige profundas alteracdes nas politicas dirigidas quer ao
sector publico, quer ao sector privado




Politicas com impacto empresarial

» Alteracao de fundo nas regras formais e informais que regem
o investimento e a actividade econdmica

— As regras formais devem ser claras e eliminar os factores de
criacdo de rendas (clientelismos e exposicao a grupos de
interesses, seja qual for a sua natureza)

— As politicas devem perspectivar um horizonte estavel de médio e
longo prazo, em que a iniciativa privada privilegie as
oportunidades de investimento rentavel em mercado, em vez da
obtencao de rendas ou do simples acesso a financiamento
subsidiados

— A politica fiscal e a reducao significativa e sustentada dos custos
de contexto devem gerar expectativas seguras de manutencao
do novo enquadramento, tanto regulamentar como
macroecondmico




Qualidade do investimento

» A simples reducao do custo do capital mediante subsidios
temporarios ao investimento nao assegura que este se dirija
aos objectivos estruturais de que a economia necessita

» Estes supdem investimento em produtividade, diversificacao e
inovacao: com gruas e camiodes TIR nao se fabricam iPads. A
composicao e a qualidade do investimento determinam o
crescimento do produto potencial e, por consequéncia, o
ajustamento estrutural da economia

» O sector exportador portugués ja mostrou ser capaz de
adaptar-se e é necessario promover e acelerar essa adaptacao,
com recurso a capital nacional, mas também estrangeiro,
investido nos sectores transacionaveis




Um novo modelo de governanca

» A governanca corresponde a forma como sao abordados e
resolvidos os problemas colectivos

» A boa governanca implica

— um conjunto de regras formais e informais e

— agentes fiaveis, eficientes, eficazes e de legitimidade reconhecida
em todas matérias de interesse publico, sejam elas os mercados
financeiros, a seguranca, os cuidados de saude ou a educacao,

— quer o seu tratamento se faca a nivel local, nacional ou
internacional




How to run a country

As decisbes tomadas irdo determinar o bem-estar dos nossos cidaddos e o nosso lugar
no mundo durante as proximas décadas. Para fazerem as escolhas certas, 0s nossos
leaders precisam de apoiar-se num sistema de governan¢a desenhado para o século
XXI, ndo para o século XIX.

— Um Parlamento verdadeiramente capaz de escrutinar a legislacdo e de chamar o
executivo a responsabilidade.

— Um governo liberto de silos, liderado por menos ministros com objectivos mais claros.

— E uma administragcéo publica com a flexibilidade, a capacidade, a confianca e a
mentalidade necessdrios para assumir riscos, aceitar a inovagéo e produzir muito mais
com muito menos meios.

Tudo isto precisa de mudar para que o pais ultrapasse os desafios actuais da
consolidagdo orcamental e comece a implementar as reformas estruturais vitais para
responder a evolugdo demogrdfica e a persistentemente baixa produtividade.

Trewhitt et al. (2014), How to run a country. A Collection of essays. Reform,
UK.



http://www.reform.uk/publication/how-to-run-a-country-a-collection-of-essays/

O caso portugués

Os problemas portugueses sao mais profundos, mas
gualitativamente semelhantes

Um novo modelo de governanca tem de ultrapassar as metas
de curto prazo e de explicitar objectivos comuns e uma visao
coerente para o futuro do pais

Citando ainda o texto do Reform, “é necessario gastar menos
tempo a atribuir culpas e mais tempo a avaliar como p6r em
pratica esse modelo”

O entendimento quanto a objectivos comuns nao parece
dificil, mas ha que reconhecer que garantir objectivos exige
mais que consagra-los na lei




Garantir direitos

Garantir direitos implica a capacidade de financia-los. Para isso
sO existem 3 alternativas : impostos, divida ou criacao de
moeda

Os impostos financiam despesas e sao um mecanismo de
redistribuicao do rendimento, mas dependem do crescimento
econdémico

A divida e a criacao de moeda nao podem proporcionar bases
sustentaveis ao financiamento de direitos cujo custo é
tendencialmente crescente

— A divida tem como limite o juizo dos credores quanto a
capacidade do devedor para a pagar

— Numa pequena economia aberta a criacao de moeda gera
inflacdo (e a inerente perda de poder de compra) ou implica
perda de competitividade, desemprego e necessidade de
recurso ao financiamento externo




A nivel macroecondmico: o processo

orcamental

» A reforma do processo orcamental que dé prioridade a
coeréncia intertemporal da politica, para além dos seus efeitos
de curto prazo, é o elemento-base de coeréncia das reformas
institucionais e estruturais de que o pais necessita com vista a
atingir os objectivos consensuais

» Essa reforma nao pode limitar-se a alterar regras formais
— a capacidade de implementacao,
— a adopcao de praticas compativeis com o novo modelo de
decisao
— e afiabilidade e transparéncia com respeito a prossecucao
efectiva das regras formais

sao tanto ou mais importantes, constituindo requisitos diferentes
e muito mais exigentes que simples medidas legisladas




A nivel microecondmico: promover a

competitividade

A promocao da competitividade e a ampliacao do numero e
dimensao das empresas exportadoras sao complementos
necessarios da reforma do processo orcamental

Delas depende a capacidade de gerar rendimento e de
financiar investimento e criacao de emprego sem desequilibrio
externo insustentavel

Essa promocao tem de passar por reformas regulatorias que
favorecam o crescimento das empresas, assegurem o acesso a
financiamento, nomeadamente de capital de risco, assim
como a mao-de-obra qualificada

O sector empresarial portugués apresenta uma fortissima
concentracao em microempresas, gue representam quase
90% do total e se caracterizam, em média, por uma muito
reduzida propensao a exportar. Esse &, portanto, um aspecto-
chave das reformas a implementar




O enquadramento institucional da politica econdmica portuguesa
gerou instabilidade e levou ao declinio do crescimento da
produtividade e das remuneracdes reais e do emprego

Produtividade e Remunerag¢ao por empregado
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Reformas para o século XXI

» Alterar essa trajectoria implica alterar a estrutura produtiva da
economia, o que supoe reformas institucionais e estruturais
gue efectivamente a insiram no contexto do século XXl

» 0O sector exportador tem dado o exemplo quanto a capacidade
de adaptacao dos empresarios e dos trabalhadores
portugueses

» Falta potencia-la e estendé-la ao resto da economia por forma
a assegurar gue a economia pode crescer sem voltar a
acumular desequilibrios macroecondmicos que poem
crescentemente em causa a capacidade de atingir os
objectivos que a sociedade consensualmente aprova




