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A mudanca de regime para a estabilidade e convertibilidade cambiais deve ser enquadrada numa mudanca
de regime econdmico e financeiro. A parte monetéaria foi feita por pressdo europeia directa mas nao se
pode mudar a constitui¢do fiscal a partir de fora. Para tal, ndo bastam tratados nem pactos com restricdes
as despesas e receitas publicas, porque a constituigdo fiscal assenta num processo orcamental que reflecte
o0 sistema politico. A falta de complementaridade entre politicas explica que as nossas reformas nao
tenham durado o suficiente para que as empresas se sintam parte interessada. O resultado da “boleia de
juros” foi uma procura excessiva de bens e servigos transaccionaveis por parte dos residentes, que se
manifestou quer na despesa em bens e servigos importados ou exportaveis. Tendo em conta a baixa
classificacdo de Portugal em termos de produtividade e também em termos de atractividade para o
investor, ndo se vai realizar o alto potencial exportador sem alterar os precos relativos. O balango 15 anos
depois de Maastricht é pois de que, sem uma estratégia sustentada de reformas, o potencial exportador
ndo se pode realizar. Sem realizar esse potencial, ndo se pode restaurar uma diferencialidade portuguesa
assente nas pertencas e liberdades.

1. Introducéo

O escudo entrou no mecanismo cambial do Sistema Monetario Europeu em 4 de Abril
de 1992, menos de dois meses depois da assinatura do Tratado da Unido Europeia pelos
Ministros dos Negodcios Estrangeiros e das Financas das Comunidades Europeias. No
Concelho Europeu de Maastricht havia participado, pela primeira vez, a formagéo
economia e financas (ECOFIN) do Conselho de Ministros — a qual coubera negociar a
unifo econdmica e monetéaria. E que o prazo de 1999 para fixar irreversivelmente as
taxas de cAmbio era visto como a pedra angular da “unido cada vez mais préxima entre
0s povos” que o Tratado desejava construir?.

A decisdo de Abril configurou uma mudanga de regime para a estabilidade e

convertibilidade, muito embora a convertibilidade cambial plena do escudo sé fosse

! Comunicacio a Academia das Ciéncias de Lisboa prevista para 12 de Abril de 2007. Uma versio
anterior foi apresentada na conferéncia do ICS “20 anos de integracdo europeia (1986-2006) O
testemunho portugués, Painel: Maastricht e a moeda Unica” em 6 de Novembro de 2006, no 20° curso
geral de gestdo da FEUNL e no 2° curso de politica externa nacional do Instituto Diplomatico. Agradeco
o0s comentarios de Nicolau Andersen Leitdo, que organizou o primeiro evento, e demais participantes.

2 Os signatéarios foram convidados pelo presidente da cAmara municipal de Maastricht para comemorar o
15° aniversario, incluindo o langamento de Akker (2007) e uma exposicdo alusiva que incluiu, pela
primeira vez, o original do documento (transportado de Roma para o efeito). O evento deu lugar a um
encontro emotivo entre oito signatarios, um dos quais, o0 Primeiro-ministro (e Ministro das Finangas) do
Luxemburgo, fez a alocugdo comemorativa. Ai aflorou a ideia do “bom aluno” portugués em matéria
europeia, como referido na nota 18 abaixo. Remeto quem quiser esmiucar os argumentos subjacentes ao
texto para trabalhos anteriores, nomeadamente “Convergindo para um padrdo ecu” em Macedo et al.
(1995), “Europa seguro contra a voracidade” em Ribeiro et al (2003), “A integracdo europeia de Portugal:
0 bom aluno com uma ma constitui¢do fiscal” em Royo (2005) e uma entrevista ao Diario Econémico de
7 de Fevereiro de 2007.



atingida em Dezembro e a propria moeda Unica sé tivesse nome definido no fim de
1995. Foi o novo regime que permitiu ao escudo ligar-se com outras dez divisas do
mecanismo cambial em Maio de 1998. Em 1 de Janeiro de 1999, nasceu o eurosistema
previsto no Tratado. Um ano depois, aderia a dracma grega, e, numa operagao logistica
sem precedentes, 0 euro passou a circular nos doze paises em 1 de Janeiro de 2002.
Durante 0s anos que o0 escudo passou no mecanismo cambial, o sistema financeiro
nacional modernizou-se e abriu-se ao mercado europeu e internacional. Porém, a
despeito do protocolo sobre défices excessivos anexo ao Tratado (e do Pacto de
Estabilidade e Crescimento que o reforcou a partir de 1997), o processo orcamental
portugués, Unico na Unido Europeia ainda considerado “fragmentado”, s6 agora parece
receber atencdo no Ministério das Financas e na Assembleia da Republica®. Em
consequéncia da despesa excessiva, aticada por aumentos desproporcionados dos custos
salariais por unidade produzida, a unica reforma estrutural de 1995-2005 ndo chegou
para sustentar a convergéncia’.

O regime cambial interage poderosamente como o processo orcamental na determinagéo
do equilibrio de curto prazo da economia nacional: consoante a natureza do ajustamento
macroeconomico, este equilibrio facilita ou impede a respectiva competitividade - logo
0 vigor do crescimento a longo prazo. Por causa desta interac¢do, o regime cambial é
um dos pilares da politica econémica global. A expressdo “mudanca de regime” visa
precisamente salientar que se alterou um aspecto determinante da governagdo nacional.
No novo regime, a deciséo de alterar a taxa de cambio do escudo passava a depender
dos outros participantes no mecanismo cambial e os mercados financeiros internacionais
estavam atentos a todas as divisas, na esperanca de encontrar elos mais fracos que Ihes
permitissem forcar um realinhamento da grelha de paridades. SO que certas dimensdes

do regime econémico mudam mais facilmente do que outras”.

® International Monetary Fund (2004, p. 94). Ressalta claramente das publicagdes oficiais da altura que a
mudanga sd é credivel se o processo orcamental ajudar o regime cambial a manter a estabilidade. Ver em
especial a parte I, intitulada “Uma estratégia de mudanca sustentada do regime econémico”, Ministério
das Finangas (1992b, pp. 13-48)

* Pelo contrério, deu lugar ao “esticio do euro” assim descrito em Macedo (1998): “0 perigo de exclusdo
deixou de se aplicar a moeda para se aplicar agora aos cidaddos”. Isto por causa da permeabilidade
governamental, que “resulta tanto do medo geral de perder votos como da incapacidade especifica
revelada em reformar a administragdo publica, em especial a fiscal”. Listei outros artigos de divulgacdo
sobre o tema em www.prof.fe.unl.pt/~jomacedo/pt/Euro.htm. O anexo reproduz extractos de Vieira e
Santos (2007), explicando como, além do nivel excessivo da procura interna, a sua composi¢do
desfavorece as exportagdes.

% O sentido corrente de mudanca de regime, mais tributario da politica do que da economia internacional
(e muito marcado pela experiéncia dos estados frageis e por certos paises do Médio Oriente), torna a
expressao espectacular em vez de original. Continua, porém, correcta, até pela razdo apontada no texto.



Do mesmo modo, a estabilidade da taxa de cdmbio nominal ndo impediu que se
observasse uma intensa apreciacdo da taxa de cambio real relativamente & media do
eurosistema: o aumento dos salarios e a estagnacdo da produtividade do trabalho
levaram os custos portugueses a exceder os restantes em mais de 13% entre 2001 e
2007°. Assim se explica que a produtividade total dos factores — capital fisico, humano
e social — continue muito mais baixa em Portugal do que nos paises de referéncia. A
diferenca ainda € mais marcada no que toca a produtividade industrial, que é o sector
chave para um crescimento sustentado no dinamismo das exportagdes e do
investimento’.

Divido o argumento em 7 seccOes, incluindo introducdo e conclusdo. Combino
avaliacbes pessoais e comparacgOes analiticas. Enquadro a governagdo nacional no
contexto da globalizac¢&o na seccéo 2 e descrevo a cultura civica portuguesa na sec¢éo 3.
As caracteristicas politicas e institucionais que explicam a falta de complementaridade
sdo enunciadas nas seccOes 4 e 5. A secgdo 6 descreve passo a passo a mudanga de
regime desde o seu inicio em 1989, analisa os seus efeitos e caracteriza 0s nove
inquilinos do Terreiro do Paco. Usando o beneficio da evolugdo subsequente, concluo
este balango dizendo que a governagdo nacional e europeia prejudicou a

complementaridade entre politicas.

2. Governacéo europeia e globalizacéo

A questio da relacdo entre Europa e Africa na politica externa portuguesa é muitas
vezes divorciada quer da integracdo europeia quer da politica econdmica, mesmo
quando se reconhece a importancia das preferéncias comerciais para 0s paises africanos
de lingua oficial portuguesa. Ora este ponto € importante para a populagdo, muito mais
do que os especialistas julgam, porquanto a cultura civica portuguesa junta a pertenca
europeia a lusdfona. Esta ultima inclui, além de Africa e Timor, o Brasil, economia
emergente posta a par da Russia, India e China em projeccdes ja famosas®. A obsess&o
nacional de estar na periferia europeia interage perversamente com uma falsa oposi¢ao

entre duas pertencas.

® Dados da OCDE apresentados em Blanchard (2006, quadro 2). Abreu (2006, grafico 7) apresenta uma
apreciagdo ainda maior da taxa de cambio real efectiva relativa a 35 paises industriais.

" Causa e Cohen (2006), Rodrik (2006) e nota 36 abaixo.

& Wilson e Purushothaman (2003) previram uma classe média global em expansdo gracas ao crescimento
sustentado destas cinco economias. World Bank (2006) aprofunda o ponto. Ver ainda noticia de 12 de
Janeiro de 2007 em www.iict.pt.



Por isso, para Portugal, ndo é tanto Europa vs. Africa mas Europa vs. Atlantico vs.
Mundo que ajuda a perceber a experiéncia portuguesa de liberalizacdo ambigua que
precedeu o0 mercado Unico’. A liberalizacdo comercial comecou nos anos sessenta
quando a EFTA, destino preferencial das nossas exportagdes, coexistia com 0 espaco
econdémico portugués, afinal sobretudo politico, e com as Comunidades Europeias,
destino preferencial dos emigrantes. Sem querer insistir nestas coexisténcias
(reveladoras da “diferencialidade portuguesa”), creio que a nossa politica europeia néo
deve ignorar a lusofonia™.

De novo, a nossa produtividade industrial ¢ das mais baixas da Unido Europeia,
sobretudo porque ndo é eficiente a combinacdo do capital fisico, humano e social. No
quadro 1, a classificacdo mais baixa refere-se ndo sé a produtividade propriamente dita
(Prod) como a atractividade para o investor (Invest). Esta equivale a eliminar a
diferenca em capital fisico relativamente aos paises de referéncia - admitindo que,
gragas a convertibilidade cambial, esta diferenca pode ser preenchida pelo proprio
investidor. Ao contrario, concentrar-se na integracdo comercial e nas infra-estruturas
(admitindo que o investor pode ainda controlar o capital humano e a eficiéncia
produtiva residual) leva Portugal para o 15° lugar. Mais. O critério Expor transforma-
nos em “pais de alto potencial” com doze outros paises indicados numa amostra de 51,
logo a seguir a Bélgica e Espanha, muito melhor colocadas do que Portugalde acordo
com os critérios Prod e Invest. A localizagdo € assim uma vantagem que Portugal ndo
tem conseguido explorar. Perante estes dados, a obsessdo com a periferia deve radicar
na cultura civica, abordada na secgdo seguinte.

Quadro 1 Paises de alto potencial classificados pelo lugar enquanto exportador

Pais Expor | Invest | Prod | Pais Expor | Invest | Prod
Bélgica 4 12 6 Marrocos 30 42 43
Espanha 7 17 17 Egipto 32 49 47
Portugal 15 30 30 Fiji 33 43 44
Hungria 17 40 45 Honduras 34 45 49
Africado Sul | 20 31 31 Jordao 38 27 40

® Assim Ihe chamei em Bliss e Macedo (1990). Entre outros relatérios da Comissdo Europeia, Padoa-
Schioppa (1987) e Emerson (1990), citados adiante no texto, queriam contrariar a visdo da “Europa
fortaleza” comum nos meios anglo-saxdnicos.

10 Este tema é tratado em maior detalhe em Macedo (2006), onde se encontram referéncias a
diferencialidade, conceito devido a Jorge Borges de Macedo que é objecto de um projecto a decorrer no
Instituto de Investigacdo Cientifica Tropical.



Malasia 23 32 32 India 40 51 50

Costa Rica 25 39 46

Fonte: Causa e Cohen (2006)

Sem alterar os precos relativos, ndo é possivel ganhar competitividade a partir do ponto
em que estamos sem aguentar mais dez anos de desemprego crescente. Dai haver quem
nos ponha ao lado da Itdlia como pais que ndo consegue aguentar-se dentro
eurosistema’™.

Uma das impressdes pessoais que queria partilhar vem precisamente do fim das
negociacbes da conferéncia intergovernamental que criou a Unido Europeia em
Maastricht. O Sr. Trichet, que actualmente dirige 0 Banco Central Europeu era na altura
director do Tesouro francés e um europeista convicto e entusiasta. Quando se chegou ao
capitulo do sistema monetario internacional, a presidéncia holandesa do Sr. Kok queria
falar do desenho internacional que mais convinha a Unido, e da relagdo da futura moeda
Unica com o ddlar, ele recusou dizendo que esses temas eram para o0 G7 decidir. Trichet
€ menos banqueiro central alem&o do que o seu predecessor, tendo servido a Franga e a
Europa em varias capacidades, mas esta imagem da um registo diferente, mais préoximo
do “directorio europeu”.

Em parte por causa da proximidade entre os grandes paises que fazem parte do G7 (G8
com a Russia, que presidiu em 2006), os quatro europeus usam “dois pesos e duas
medidas” relativamente aos que sdo representados pelo Presidente da Comisséo. O
problema persiste assim no debate sobre a arquitectura internacional - onde a Europa
ndo tem tido voz. Para além da reforma do sistema, tal duplicidade afecta a efectividade
da vigilancia multilateral europeia dos quatro grandes, como também se viu
recentemente no que toca ao cumprimento do Pacto de Estabilidade. Mas, no Tratado de
Maastricht, a maior preocupacdo era relativa aos paises com dificuldades nos
pagamentos externos que precisavam do apoio financeiro da Comissdo. Neste Gltimo
caso, tratava-se da divisdo de tarefas com o Fundo Monetario Internacional, cuja
vigilancia multilateral era reconhecida mas na qual a chamada pressdo dos pares era
mais ténue do que na Unido Europeia ou na Organizacdo para a Cooperagdo e
Desenvolvimento Econdmico. Esta recordacdo pretende confirmar que a politica
econdmica externa portuguesa deve equilibrar a pertenca europeia e lus6fona num

contexto global.

1 Blanchard (2006) tem precisamente esse argumento. Ver abaixo nota 38.



Com este enquadramento, sera mais fécil entender a novidade da governacgdo europeia
na véspera da primeira presidéncia portuguesa, entre Janeiro e Junho de 1992, durante a
qual a Dinamarca votou “ndo” a Maastricht, o que atrasou de nove meses a entrada em
vigor do Tratado.

No meu caso, a novidade vinha mais da governagdo nacional, porque, quando fui eleito
deputado nas eleigdes legislativas de 1991, trabalhava desde 1988 na direcgéo-geral de
economia e financas (DG ECFIN) da Comissdo Europeia. Nomeado Ministro das
Financas em fins de Outubro, apresentei logo em Conselho de Ministros o primeiro dos
nossos programas de convergéncia (dito Q2), predecessores dos programas previstos no
Pacto de Estabilidade™. Foi discutido em Bruxelas em Dezembro, enquanto se aprovava
em Lisboa o programa de governo mas, devido a recessdo subsequente, teve de ser
revisto, tendo sido aprovado pelo Comité Monetario em 30 de Novembro de 1993,
pouco depois da entrada em vigor do Tratado, no dia 1 do mesmo més™. Como entendi
ndo assistir ao ECOFIN preparatorio do Conselho Europeu de Bruxelas, este foi 0 meu
Gltimo acto no governo™®. Aos dois Programas seguiram-se um conjunto de documentos
destinados a assegurar o cumprimento do Tratado e do Pacto, sem curar do processo
orcamental até ao Programa entregue em Dezembro de 2006 para vigorar até 2010%.
Porventura demasiado confiante nas politicas estruturais e financeiras embutidas no Q2
e nos Orcamentos do Estado de investimento, harmonizacdo, reestruturacdo e
recuperacdo que defendi na Assembleia, esperei estabilizar as expectativas e baixar as
taxas de juro chamando a atengéo para a importancia do regime cambial na baixa da
inflacdo e para a vigilancia multilateral dos processos orcamentais nacionais.

Eu tinha consciéncia de que o escudo havia sido uma divisa solitaria ao longo dos seus

oitenta anos de existéncia. Mais, o habito da convertibilidade cambial fazia parte das

2.0 programa Q2 e documentos conexos vém reproduzidos em Ministério das Finangas (1991). A
principal inovacdo foi incluir tectos nominais para a despesa sem juro ao longo da legislatura e um
conjunto de reformas estruturais e financeiras complementares, que constituiam os trés pilares da politica
economica global. Ver seccdo 6.1, especialmente os quadros 4 e 6.

13 A proposta do programa vem reproduzida em Ministério das Financas (1993, pp. 355-370).

14 Além das referéncias citadas na nota acima, ver “Crises? What Crises? Escudo from ECU to MEU”,
Nova Economics Working Paper n.° 313, Setembro de 1997, abreviado em Haussmann e Fukasaku (1998)
e Griffith Jones et al (2001), bem como o relato da minha experiéncia profissional na Comissao Europeia,
no Ministério das Financas e no Parlamento em www.prof.fe.unl.pt/~jbmacedo/career.htm.

!5 Ministério das Financas (2006, parte 1V). Intitulada “InstituicBes, processos e regras orcamentais”, tem
duas seccOes: “Processo e Elaboracdo do Orcamento do Estado” e “Regras Orcamentais de Tipo
Numérico”. Os programas para 2002/05 (Dezembro de 2001), 2003/06 (Janeiro de 2003) e 2005/09
(Dezembro de 2005), disponiveis na pagina do Ministério, fazem apenas alusdo a reforma da
administragdo publica. Registe-se também a criacdo da Unidade Técnica de Apoio Orcamental pela
Resolucdo da Assembleia da Republica no 13/06 de 7 de Agosto. Ver ainda a literatura juridico-
econdmico-politica sobre processos orcamentais abaixo nas notas 21/22, nomeadamente European
Commission (2006).



reliquias do antigo regime, isto € do regime anterior & declaracéo de convertibilidade do
real em 1797, e a prépria estabilidade do escudo inconvertivel durante as cinco décadas
que precederam a desvalorizacdo de 1977 havia sido esquecida pela turbuléncia
revolucionéria.

Ora, apesar de representar uma dimensdo aparentemente remota da governagdo, a
mudanca do regime cambial era necesséria para sustentar o processo de convergéncia
dos niveis de vida dos portugueses com a média europeia. Falar de mudanca de regime
visava dar uma ancora as expectativas dos agentes econémicos, convencendo-os de que
as suas poupangas iriam deixar de ser tributadas pela inflagdo: “poupanca e paciéncia
para a convergéncia” como dizia na altura.

Quinze anos depois, parece evidente que a mudanga do regime cambial, necessaria para
entrar no euro, ndo foi suficiente para sustentar um processo de convergéncia nominal
que exigia mais capital humano e moderacéo salarial para ndo perder competitividade. E
tornou-se dolorosamente préximo da experiéncia vivida de cada um de nds que, nos
ultimos cinco anos, a convergéncia deu lugar a divergéncia real.

Evocar hoje aquela mudanca de regime implica antes de mais reiterar a sua importancia
para que os dados monetarios e orcamentais de 1997 bastassem para entrar no
eurosistema. A continuidade da preocupagdo com a estabilidade foi tanto mais notavel
quanto é certo que a orientacdo do governo havia mudado em Outubro de 1995. Mau
grado essa continuidade, a sequéncia das duas entradas também suscita a convicgdo de
que, entre 1995 e 2005, ndo se registaram as reformas estruturais complementares de
uma mudanca gradual do regime econémico iniciada com a revisdo da Constitui¢do
Politica de modo a revogar a proibicao de privatizar em vigor desde 1976.

Talvez por os sucessivos governos ndo terem dado atencdo suficiente as implicacdes do
novo regime cambial, a opinido publica ndo atendeu aos precedentes historicos
nacionais e internacionais, nem cuidou de outros exemplos, dentro e fora da Europa, nos
quais a estabilidade e convertibilidades cambiais sdo dissipadas pela ma qualidade

institucional e pela auséncia de reformas complementares.

3. Cultura civica

Enquadrada a governacdo nacional e esclarecida a circunstancia deste testemunho, ha
que analisar a cultura civica, assente nas pertencas multiplas dos cidaddos, as quais
interagem com as respectivas liberdades politica e financeira em termos especificos. A

historia monetaria e orcamental anterior a declaracdo de inconvertibilidade em fins do



século XVIII revela maior preocupacdo com a reputacdo financeira da Coroa, medida
pelo numero de faléncias e de quebras de moeda, do que a espanhola e francesa.
Infelizmente, a experiéncia subsequente desprezou a liberdade financeira, ndao raro
considerada como inimiga da liberdade politica. Tal como as invasdes napoleodnicas
magnificaram o efeito da inconvertibilidade cambial, o desprezo pela reputagdo
financeira da Coroa aumentou com a crise de 1890 e as suas conota¢des ultramarinas.
Também a cultura econdmica dominante apds as revolugdes de 1910 e de 1974 levou a
tenséo entre liberdade politica e financeira a niveis anémalos na Europa ocidental*.
Porque despreza as consequéncias futuras das despesas publicas presentes, a democracia
representativa gera uma tendéncia para o défice orcamental excessivo. Porém, na maior
parte dos paises desenvolvidos, impera a moderacdo salarial e procedimentos
orcamentais apropriados or¢camental travam a tendéncia para o laxismo. O regime
cambial reforga o travdo or¢camental, mas ndo consegue substitui-lo eficazmente.

Como ocorreu no meio de revolugdes e guerras civis, o Parlamento instaurado em 1821
tinha menos legitimidade fiscal do que as Cortes do antigo regime. Tivemos democracia
com hiper inflacdo e descontrolo orcamental antes e depois de ditaduras com
estabilidade de precos e rigor orcamental. Na cultura civica, arreigou-se a convicgéo de
que rigor e estabilidade sdo atributos de ditadura politica, explicita ou implicita. Claro
que o voto maioritario ndo pode garantir os direitos e liberdades dos que ndo votam por
ndo terem ainda nascido. Resulta dai o argumento fundamental para a liberdade
financeira como garante das liberdades futuras. A relagdo com o rigor orcamental passa
entdo por uma constituigdo fiscal que garanta a liberdade financeira. Como a liberdade
financeira envolve politicas futuras, a constituicdo fiscal ndo pode cingir-se ao
enunciado de direitos abstractos, deve abarcar a generalidade das relagdes entre cada
cidaddo concreto e o Estado, no que toca quer a receita quer a despesa publicas. Sem
essa credibilidade concreta, os mercados financeiros desconfiam das politicas futuras.
Entdo a propria constituicdo fiscal, em que assenta o processo orcamental, ndo sera
credivel e a ameaca a liberdade financeira pode contaminar a democracia. A liberdade
financeira ndo é um luxo de pais rico, antes uma oportunidade de desenvolvimento

sustentavel.

18 A situacéo era anémala num ambito mais vasto. Lembro-me de colegas da Europa central e oriental que
encontrava nas missées da Comissdo Europeia por altura da queda do muro de Berlim me dizerem que a
nossa Constituigdo Politica era “estalinista”. De facto, na Europa central e oriental ndo havia liberdade
nem politica nem financeira portanto ndo se punha o problema concreto da tensdo entre elas e a tensdo
abstracta imposta pela ideologia dominante desapareceu no Verdo de 1989, com as eleigdes livres na
Poldnia e na Hungria. Ver nota 29 abaixo.



Em Portugal, certamente a tenséo entre liberdade politica e financeira tem a ver com o
fraco envolvimento do que se chamavam as forgas vivas. Ndo se trata apenas de
empresas e associagfes empresariais, mas também da universidade, da parte da
sociedade que pretende pensar a identidade nacional e o seu futuro a partir das pertencas
dos cidad&os concretos. Quando a parte da sociedade que pensa o futuro nacional — e a
que se pode chamar elite - ndo se sente interpelada por este tipo de questdes, deixa que
0s mitos mais arreigados circulem sem oposicao e as forcas vivas enfraquecem e podem
mesmo morrer. Esta aparente indiferenca da elite e este enfraquecimento das forgas
vivas tem-se verificado em Portugal, por isso persiste a tensdo entre liberdade politica e
financeira, volvida uma década de estabilidade e convertibilidade cambiais.

H& pouco mais de dois anos houve um debate a nivel do governo de coligacdo sobre
esta questdo quando se tratava de decidir se 0 ajustamento or¢camental iniciado em 2002
tinha acabado ou ndo. E ainda hoje se ouvem, dentro de um governo de maioria,
declaracGes contraditorias acerca da “crise” que reflectem esta tensdo caracteristica da
nossa cultura civica, quase quinze anos depois da mudanga de regime.

Embora extremo, o divércio portugués entre liberdade politica e financeira ndo é Unico
na Europa ocidental. Numa reunido recente em Turim, durante a qual o Sr. Prodi se
mostrava encantado com o or¢camento do seu Ministro Padoa-Schioppa, surgiu uma
pergunta da sala: porque é que ninguém se importava com a quebra que havia sido
anunciada no rating da Italia? Quer dizer que a cultura civica deste pais fundador da
Comunidade Europeia também parece julgar que o rating é com os financeiros quando
tem a ver com todos os cidadéaos!

E grave o paralelo, porquanto a sociedade civil é mais vibrante na Italia do que em
Portugal, onde este mito ndo foi ainda reconhecido como tal. Por isso o ponto
fundamental da cultura civica tanto motiva a disfungdo das mudangas de regime

complementares como o seu reduzido impacto na opinido publica.

4. Instituicdes e politicas em sistemas de governagdo a dois niveis, como a zona
euro

Para projectar a cultura civica na politica macroecondémica, had que ter em conta as
instituicbes nacionais e europeias que caracterizam o sistema de governacdo da zona
euro. Estas complexidades sdo incontornaveis na aplicacdo da analise a uma sociedade
particular como a nossa. Ja foi referido Tommaso Padoa-Schioppa. Enquanto

responsavel pela DG ECFIN, fez em 1987 um relatério para Jacques Delors, no qual
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também participou Michael Emerson (grande amigo de Portugal) que em 1990 dirigiu a
elaboragdo de um relatério sobre a Unido Monetéria. A grelha de andlise foi adaptada
num relatoério para o conselho ECOFIN durante a ultima presidéncia inglesa, do qual se
retira 0 quadro 2.

Ai se ilustra a complexidade da governagdo que se verifica até agora e que vai continuar
a verificar-se quer na regulacdo dos mercados (dita micro) quer na politica
macroeconomica. Repare-se que tal complexidade ja existia nos estados membros de
natureza federal mas tem consequéncias mais graves num sistema hibrido como é o
europeu. Por um lado, uma unificacdo da parte monetaria e cambial e, por outro, regras
de coordenacdo bastante complexas dos orgamentos nacionais, incluindo os ja
mencionados procedimentos dos défices excessivos e dos programas de estabilidade e
crescimento constantes respectivamente do Tratado e do Pacto.

Quadro 2 Niveis da governagdo econdmica na zona do euro

Nivel nacional | Unido

Regulagédo de mercado Trabalho Produto e Capitais

Politica macroeconomica | Orcamento Moeda e Cambios

Adaptado de Sapir (2005), baseado em Padoa-Schioppa (1987).

Naturalmente isto complica ainda mais a complementaridade das varias politicas, que
hoje em dia é fundamental para as reformas serem sustentadas. Como é bom de ver, tal
complementaridade exige um desenho das varias politicas em conjunto, bem como a sua
concretizacdo simultanea. Pelo contrario, uma sucessdo de politicas avulsas que se
podem contradizer cria “fadiga de reformas” no eleitorado antes das medidas terem
surtido efeito. A teoria da politica economica insiste muito na complementaridade como
condicdo necesséria da sustentacdo das reformas. Assim, uma estratégia de reformas
complementares permite que as reformas ndo sogobrem a primeira dificuldade e tenham
beneficios de natureza politica e eleitoral. Uma estratégia de reformas complementares é

mais dificil quando uma politica é governada a um nivel e outra a outro®’.

7 A estratégia das reformas estruturais tem sido a ténica do curso de mestrado de pesquisa que tenho
oferecido com Joaquim Oliveira Martins no Instituto de Estudos Politicos de Paris, e que permitiu
confirmar a importancia da complementaridade. Hagen (2003) considera que se deve precisamente a
“fadiga das reformas”a reversao da consolidagdo or¢camental nos paises do eurosistema apds a decisdo de
Maio de 1998 sobre os onze que cumpriam os critérios. Note-se que, na Grécia, o esfor¢o continuou,
tendo sido acompanhado de um reforgo do poder do Ministro das Finangas, como se vé no quadro 3. Em
Macedo (2007b), reflicto sobre a experiéncia do conselheiro econdmico nas reformas estruturais, por
ocasido da conferéncia comemorativa do 30° aniversario da conferéncia sobre a economia portuguesa na
Fundacdo Calouste Gulbenkian (onde foi apresentada a primeira referéncia da nota 4 acima). Argumento
que temos mais dificuldade em sustentar do que em iniciar reformas. Os momentos de entusiasmo
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Neste contexto, os efeitos da mudanga de regime aparecem antes de mais na queda das
taxas de juro relativas ao marco aleméao, a que gosto de chamar “boleia de juros”. Volto
na seccao 6.3. ao comportamento do escudo no mecanismo cambial, mas no inicio do
processo o0 spread portugués relativamente as obrigacdes alemds era inferior ao
espanhol. Talvez a inversdo fosse inevitavel, por causa da maior dimensdo do mercado
vizinho, mas a rigidez do processo or¢camental portugués fez-nos perder essa vantagem
inicial: os espanhois ndo perderam dez anos.

A mudanca de regime para a convertibilidade e estabilidade foi uma surpresa total,
sobretudo pela circunstancia de um processo gradual que permaneceu mal percebido
internamente ter culminado tdo espectacularmente’®. A surpresa pela entrada do escudo
no mecanismo cambial ndo resultou pois de uma eventual convicgdo, junto dos
participantes nesse mecanismo, de que Portugal ainda ndo tinha verdadeiramente
abandonado o regime de cAmbios deslizantes prevalecente desde 1977.

O argumento de que ndo podia ter sido mais cedo tinha a ver como o facto de estarem
assentes os trés pilares da politica econdmica global (orgamento, concertagdo social e
politicas estruturais e financeiras). Sabe-se agora que 0s processos orcamentais estavam
demasiado enviezados em favor do défice, sem que houvesse defesas suficientes da
estabilidade nominal por parte das forgas vivas. Por exemplo, foram ignorados, ou
considerados um pormenor técnico, os tectos plurianuais para a despesa sem juro ao
longo da legislatura 1991-95 que constavam do programa de convergéncia Q2.

O argumento de que ndo devia ser tomado mais tarde reflectia a antecipagdo de uma
crise cambial internacional, como aquela que se declarou uns meses depois, bem como
uma avaliacdo dos custos do regime cambial ambiguo seguido desde Outubro de 1990,
quando a libra entrou na banda larga (o que alterou a paridade para o escudo declarada
em Setembro de 1989, definindo alids a que viria a ser adoptada em Abril de 1992). S

entdo foi assumido o abandono da desvalorizagéo deslizante do escudo. O novo sistema

existem durante uns anos e depois vem o pessimismo. O momento de entusiasmo estd 14, pode-se
documentar e recomenda-se.

8 Apesar de ter sido apresentado na concertagdo social na véspera e ter sido objecto de debate
parlamentar na terca-feira seguinte. Ao argumento da convergéncia juntava-se o da efectividade da
presidéncia num ambiente de volatilidade cambial: “Um pais em convergéncia e na Presidéncia ndo poder
participar decisivamente numa eventual reunido de realinhamento seria contrario aos interesses de
Portugal e da Comunidade” Ministério das Financas (1992, p. 420). Uma confirmacéo inesperada deste
segundo argumento veio num a-parte do Primeiro-ministro e Ministro das Finangas do Luxemburgo,
durante a alocugdo comemorativa mencionada na nota 2 acima. A certo passo, a propésito do
realinhamento de Setembro de 1992 (o Unico que afectou a peseta mas nao o escudo), disse “nada se faz
sem Portugal”. Até pela razdo (reconhecida em Akker 2007, p. 166), de que Portugal tinha a presidéncia
na altura da cerimonia de assinatura, julgo ter sido uma maneira elegante de reconhecer o “bom aluno”
enaltecido em Macedo (2007a).
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implicou uma ligac&o unilateral ao marco alemdo acompanhada de controlos a entrada
de capitais. Como ndo foi apresentado como tal, foi descrito no debate parlamentar
como “uma banda estreita escondida com taxas de juro de fora™°.

A ambiguidade da liberalizacdo reflectia-se no regime cambial, até porque o proprio
regime econdmico s6 comecou a mudar em 1989. De facto, a mudanca de regime
econémico (complementar da mudanga do regime cambial e do processo orgamental)
ndo era credivel sem o acordo entre os dois principais partidos para a segunda revisdo
constitucional. Enquanto vigorou a proibicdo de privatizar, ndo fazia sentido tentar
cativar os investidores internacionais. Por isso, mesmo quem soubesse que o codigo de
conduta da convertibilidade e estabilidade estava a ser assimilado, teria a ideia que a
desinflagdo continuaria por via da apreciagdo nominal do escudo seguida em 1990/91.
Apesar da promessa de inflacdo a um digito (8% em média anual) constante do acordo
de concertagéo social de 15 de Fevereiro de 1992, o timing da entrada foi uma surpresa
para 0s parceiros sociais - e mesmo dentro do governo.

A rapidez da decisdo final deu-nos inicialmente grande credibilidade. Além disso, a
entrada no mecanismo cambial ter sido concretizada durante a presidéncia do Conselho
de Ministros aumentou o poder de negociacdo e deu mais impacto internacional a
mudanca de regime. Houve uma negociacdo muito longa e dificil da taxa de entrada e
uma alteracdo simbdlica da taxa anunciada — para que coincidisse com a paridade
virtual existente. Mas ndo houve incidentes especulativos e a adeséo foi feita com
grande mestria, gragcas uma vez mais ao apoio da Comissao, nomeadamente através da
DG ECFIN®.

O sucesso da entrada surpreendeu quem nos incluia no Club Med, ignorando o
imperativo atlantico e a ligag&o tradicional ao Reino Unido. Contudo, apesar da pericia
técnica revelada, o sistema financeiro estava tdo pouco preparado para a
convertibilidade quanto o processo orcamental para a estabilidade cambial. Deixando o
comportamento do escudo no mecanismo cambial para a sec¢do 6, explica-se a
condicionante orcamental na seccéo 5. O resultado é desolador.

Nem os procedimentos nacionais nem 0s comunitarios conseguiram parar 0 aumento
das despesas primaérias, que passaram de 16% do PIB em 1960 para 45% em 2004,
registando uma taxa de aumento anual de 0,5% de PIB até 1974, de 0,7% da revolucéo a

19 Ministério das Financas (1992, p. 419)

2 A presenca de funcionérios da Comissdo no Tesouro facilitou a aceitacdo de certos aspectos mais
arriscados como 0 anuncio antecipado da paridade desejada e o facto dela ter sido declarada relativamente
ao ECU e ndo ao marco alemdo. Mau grado as referéncias da nota 17 acima, esta historia esta largamente
por fazer.



13

adesdo e de 1% nos 20 anos de integracdo. E claro que, desde a crise de 2001, houve
sucessivos anuncios de diminuigdo futura, normalmente incorporados nos relatorios do
artigo 1V do Fundo Monetario Internacional®.

O aumento sistematico do peso da despesa priméaria no PIB condena a capacidade de

reforma porque, com a despesa a subir assim, o aumento dos impostos é inevitavel.
Pior, a despesa excessiva alimenta os aumentos salariais na fungdo puablica e o seu
contdgio as empresas privadas, diminuindo a competitividade relativamente aos outros
paises do eurosistema. Esta subida sistematica, extraordinéria em termos comparativos,

tem sido usada como exemplo da voracidade fiscal que impera entre n6s?.

5. Dominancia estratégica do ministério das finangas sobre o0s ministérios
gastadores

O terceiro ponto é também analitico e hoje em dia mais reconhecido do que ha uns dez
anos atrds quando convidei o seu principal autor a apresentar as suas ideias no
parlamento portugués®. Em trabalho recente para o Ministério das Finangas holandés,
apresenta a taxa do acréscimo real das despesas publicas entre 1980 e 2000, bem como
dados que demonstram o grau de influéncia do Ministro das Finangas no processo
orcamental no fim daquele periodo.

Cada um dos indices ja é uma média de varios outros mas fazendo uma média simples,
vé-se que Portugal e a Suécia tém a nota minima de 0,3 ao passo que o Reino Unido tem
a nota maxima de um. As notas minimas sdo contudo bem diferentes porquanto na
Suécia a implementacéo do orcamento ndo € da competéncia do governo, de modo que
a Suécia leva a nota zero ao passo que, em Portugal, € 0 governo que tem essa
competéncia com uma nota de 0,5 (préxima da média dos 15). Também ¢é revelador o
caso da Grécia, que estd na média apesar de um poder fraco na fase de formulacéo,
gracas as notas altas nas duas outras fases.

Para resolver o problema da dominéancia estratégica, ha dois sistemas: o da delegacdo

junto do Ministro das Financas, aplicavel a governos de maioria, € 0 contrato entre

21 Isto revela a atitude conhecida por mafiana: “eu deixo de fumar - ou deixo de comer bolos - amanha (e
amanhd direi o mesmo)”.

22 Ribeiro et al (2003, pp. 217-234). A combinacéo dessa voracidade com o aumento dos custos de
trabalho por unidade produzida relativamente aos outros paises do eurosistema e com a consequente
apreciacdo da taxa de cambio real é ilustrada por Gltimo em Abreu (2006).

2 Macedo (1994) refere a visita de Jurgen von Hagen, salientando a novidade da sua abordagem. O seu
primeiro trabalho apareceu como Economic Paper no 96 da DG ECFIN, tendo sido aprofundado com lan
Harden em 1994. Colaborou uns anos depois comigo e com 0 meu saudoso colega de Princeton William
Branson numa aplicacdo aos paises da Europa central e oriental, reproduzida em Landesmann e Rosati
(2003, pp. 27-48). Como se referiu na nota 15 acima, o Ultimo programa de estabilidade e crescimento
portugués reflecte esta literatura, seguindo provavelmente European Commission (2006).
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parceiros de governo. Esta € pois uma analise essencial para se perceber porque em
certos paises € mais facil mudar a cultura da despesa e o processo or¢camental do que
noutros.

Note-se que, no fim dos anos 1980, ainda ndo havia na DG ECFIN uma recolha
comparativa sistemética dos calendarios orcamentais, para ndo falar ja nas diversas
fases do processo. Vale a pena esclarecer o alcance da classificagdo minuciosa das fases
do processo orcamental, baseada em inquéritos aos participantes e na elaboracdo de
indices referentes a formulacéo, aprovacdo e implementacdo do or¢camento

Como dei a entender ao falar do alegado conflito entre voto maioritario e liberdade
financeira em Portugal, o orcamento estd na esséncia da democracia e portanto da
resolugdo do conflito entre quem tem de gerir o recurso comum que sdo 0s impostos e
qguem tem de decidir quais os grupos sociais que beneficiam da despesa (que s6 é
plblica em nome)*.

Quadro 3 Poder do Ministro das Finangas sobre as trés fases do orgamento

Paises da UE | Fase da | Fase da | Fase da | Média das
15 formulacéo aprovacao implementacdo | fases

Portugal 0,1 0,3 0,5 0,3

Grécia 0,1 0,8 10 0,6

Média dos 15 0,5 0,7 0,6 0,6

Min (Suécia) | 0,4 0,5 0,0 0,3

Max (R.Unido) | 1,0 0,9 1,0 1,0

Fonte: Adaptado de Hallerberg et al (2004)

Atribuir & cultura civica a circunstancia de Portugal ser o pais da Unido Europeia onde o
Ministro das Finangas tem menos poder ndo substitui um juizo de valor, apenas sugere
que muitos dirdo:”Que bom!”. Ora ndo € bom, é mau para a economia e para a
democracia, até porque o conflito diminui uma j& baixa pressao externa para a mudanca

do processo orgamental.

2 Como se disse, o processo orcamental portugués foi considerado “fragmentado” num relatdrio do
Fundo Monetério Internacional no qual se divulga esta literatura. Hallerberg et al. (2004) resume os
principais pontos do citado relatério de 2001 para o Ministério das Finangas holandés. A interacgdo entre
a politica e a economia é muitas vezes reflexo da relagéo entre cidaddo e orgamento nos termos da
constituigdo fiscal. Como referia nas apresenta¢des publicas dos orgamentos, por exemplo Ministério das
Finangas (2003, p.11), tratava-se antes de mais de um “contrato de colaboracdo” com os contribuintes.
Esta literatura reflecte no processo orcamental aquele dito atribuido a Winston Churchill segundo o qual
o0s inimigos estdo dentro da mesma bancada parlamentar e os adversarios é que estéo do lado de Ia.
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Relacionado com este ponto estd um aspecto relativamente menos explorado por
economistas, apesar de comecar a avangar bastante 0 seu uSO por organismos
internacionais, como o0 Banco Central Europeu ou o Fundo Monetario Internacional.
Tem a ver com enquadrar tudo isto no sistema eleitoral e tentar radicar o
comportamento fiscal no sistema de governo (mais presidencial ou mais parlamentar). O
sistema eleitoral ser mais ou menos proporcional tem ainda implica¢fes sobre o nimero
de partidos e a variedade, até ideoldgica, que existe no interior dos governos. Portanto
comparar 0s Varios paises nesta area explica ndo sé as dificuldades que pode ter uma
mudanca de regime mas também a sustentabilidade do novo regime.

Assim, o nimero de partidos que participam num governo varia entre um na Espanha,
Grécia e Reino Unido e cerca de quatro na Bélgica, Italia e Finlandia. A meio estdo
Dinamarca, Holanda, Austria, Alemanha, Portugal e Suécia.

Do mesmo modo, a variagdo ideoldgica no que toca a politica econémica varia entre
entre 0,4 (Finlandia) e zero (quando o governo é de um s6 partido), estando Portugal,
Dinamarca e Irlanda a volta de 0,2.

No que toca a competitividade do sistema, medida pelas mudancas de coligacdo sem
convocar novas eleicBes, a Italia, Irlanda e Holanda s&o superiores a 70% tendo
Portugal e Reino Unido registado os valores préximos de 20%. Esta proximidade luso-
britdnica contrasta com posi¢des extremas relativas a taxa de aumento real das despesas

1. Por

publicas citada acima: —1,5% por ano no Reino Unido e acima de 5% em Portuga
outro lado, como se disse no final da seccdo anterior, estdo em extremos opostos no que
toca ao poder do Ministro das Finangas®.

Antes de passar em revista 0 modo como 0s nove titulares da pasta das financas
acompanharam a mudanca de regime nos ultimos quinze anos, gostaria de voltar ao
papel da governacdo europeia no processo orcamental nacional, dando outra vez um

exemplo italiano.

% O Luxemburgo esta ligeiramente & frente de Portugal. Como se diz na nota anterior, a fonte dos dados
do quadro 3 é um trabalho encomendado aos autores pelo Ministério das Financas holandés.

% Esta é matéria do meu curso de introdugdo & macroeconomia na Nova. Para os alunos perceberem a
realidade nacional e europeia, costumo leva-los as instituicdes mais relevantes da politica
macroeconémica, Ministério das Financas, Parlamento e Banco de Portugal. Este ano, invocando os
dados reproduzidos no quadro 3, um deles perguntou ao Ministro se achava que tinha poder. Habilissimo,
ele respondeu que tinha poder bastante, embora reconhecesse a legitimidade do exercicio comparativo
com os seus homdlogos do ECOFIN. A énfase nos procedimentos orgamentais que se observa no ultimo
programa de estabilidade e crescimento ndo se deve tanto a esta interaccdo com a universidade como a
reproducdo da literatura relevante numa publicacdo da DG ECFIN, citada na nota 21 acima!
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Trata-se de um pedido ao ECOFIN do Ministro Guido Carli (1914-93), que eu conhecia
bem por ter sido colaborador de Robert Triffin (1911-93), meu saudoso mestre em Yale.
Era uma pessoa associada a Cofindustria e também tinha sido governador do Banco de
Italia. Eu presidia ao ECOFIN e, em articulacdo com a Comissdo Europeia (DGECFIN),
estava a ensaiar a vigilancia multilateral das economias no quadro dos programas de
convergéncia, cuja apreciacdo devia ser seguida de comunicados a imprensa nos termos
do tratado - assinado mais ainda néo ratificado. Ora os britanicos ndo queriam que tais
comunicados obrigassem o Conselho mas apenas a respectiva presidéncia, para evitar o
que consideravam mais um processo burocratico dominado pela Comissao. Guido Carli,
porém, esperava que o ECOFIN emitisse um comunicado durissimo para a Italia, de
forma que, quando voltasse para Roma, tivesse argumentos para reforcar o rigor
orcamental. E assim se fez o que agora é pratica corrente.

Estas regras e a sua comunicacdo eram prioritarias, até por termos entregue o segundo
programa de convergéncia logo apés a Italia. Esta vigilancia € ineficaz se as regras ndo
forem respeitadas, 0 que se prende com a natureza das regras e a circunstancia de terem

de ser conhecidas, sobretudo quando é um codigo de conduta que néo esta legislado.

6. Ganhar credibilidade |4 fora e vender estabilidade ca dentro

6.1. A ""mudanca de regime’’ e sua aceitagio passo a passo

A mudanca de regime foi tdo gradual que vale a pena reconstitui-la passo a passo, e
fazer 0 mesmo com provas da sua aceitacdo pelos mercados e pelos eleitores (quadros 4
e 5). Repare-se que o passo 1 referido no quadro 4 ndo foi principalmente financeiro e
0s passos 2 e 3 ndo foram puablicos, tendo chegado ao meu conhecimento em virtude das
funcbes que ocupava na Comissdo Europeia. Por outro lado, antes de preenchidos,
designadamentes, os passo 6, 7 e 8, 0os mercados ndo teriam aceite a adesdo ao
|27.

mecanismo cambial como credive

Quadro 4 Os 10 passos da mudanca de regime 1989-92

1. Reviséo constitucional, Agosto 1989
2. PCEDED revisto apresentado na Comisséo Europeia, Novembro 1989

Novo Ministro das Finangas

" Em entrevista, Cavaco Silva (1998) salienta 0s passos restantes. Um dos entrevistadores, em editorial,
reconhece que o passo 9 foi tomado no "Gltimo momento em que isso era possivel”. Nao parece contudo
entender que, como se diz no texto, além do "Ultimo momento”, se tratava também do primeiro. As
reformas estruturais descritas sdo retiradas da minha pégina pessoal, morada referida na nota 4 acima, e
vém elencadas em Ministério das Finangas (1991, 1992a, b e ¢, 1993 a e b).
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3. Fim do crawling peg anunciado no Comité Monetario, Maio 1990

4. Apresentacao publica do QUANTUM e inicio da 12 fase, Julho 1990

5. Lei orgénica do Banco de Portugal, Novembro1990

Novo Ministro das Finangas

6. Aprovacgdo do Programa de Convergéncia Q2 pelo ECOFIN, 16 de Dezembro 1991
7. Acordo sobre politica de rendimentos e precos para 1992, 15 de Fevereiro de 1992

8. Orgamento do Estado onde se proibe o financiamento do Tesouro por parte do Banco
de Portugal (artigo n° 58 da lei n° 2/92 de 9 de Mar¢o), 20 de Janeiro de 1992

9. Entrada do escudo no mecanismo cambial do Sistema Monetéario Europeu, 6 de Abril
de 1992

Novo Governador do Banco de Portugal

10. Concretizacao pelo Banco de Portugal da eliminag&o dos controles cambiais

anunciada em Agosto (prescindindo da derrogacéo até 1995), 16 de Dezembro de 1992.

O répido declinio da inflacdo em 1986/87 foi acompanhado pelo primeiro programa de
ajustamento plurianual (PCEDED) que visava o equilibrio externo e ndo o ajustamento
orcamental (ao contrario do passo 2 acima). N&o chegou a configurar uma mudanca de
regime por causa da auséncia de enquadramento constitucional apropriado da actividade
privada (passo 1), bem como por causa do colapso do acordo de rendimentos e precos
de 1988 devido ao aumento da inflacdo. A entrada do escudo entra no cabaz de divisas
do Sistema Monetario Europeu (ECU) teve lugar a 21 de Setembro de 1989, mas trata-
se de um passo técnico sem significado enquanto a paridade é meramente virtual. Ainda
assim, o desvio relativamente a paridade, ainda que virtual, permite explicar a
volatilidade cambial ainda antes de ter sido assumido, mesmo confidencialmente, o fim
da desvalorizacdo deslizantes, o que sO ocorreu por altura da apresentacdo do Quadro
Nacional de Transicdo para a Unido Monetéria (dito QUANTUM).

Do mesmo modo, seguiu-se a apresentacdo deste QUANTUM um conjunto de
restricdes as entradas de capitais cuja administracdo era levada a cabo pelo Banco de
Portugal (tendo as suas competéncias sido reforgadas por decreto lei do Verdo de 1991).
A recusa em liberalizar as saidas de capitais configurou-se como uma reversao da
mudanca de regime até porque coincidiu com o aumento da grelha salarial da funcéo
publica em 1991, levando a severa elevacdo das taxas de juro a curto e longo prazo e

das taxas de aumento salarial.
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Os mercados também entenderam melhor do que os observadores domésticos o
compromisso constante do programa do XII governo relativamente a reformas
estruturais como as que constam do quadro 6%

Os passos da aceitagdo da mudanga pelas forcas politicas anteriores as elei¢cdes de
Outubro de 1995 sdo menos féceis de elencar, salientam-se dois acontecimentos quase
simultaneos no inicio do ano. Primeiro, a intervengdo de abertura do 17° Congresso do
PSD no Coliseu dos Recreios, pelo presidente demissionario da Comissdo Politica
Cavaco Silva, salientando a importancia da adesdo do escudo ao mecanismo cambial®.
Segundo, a entrevista concedida pelo Secretario Geral do PS Antonio Guterres a revista
Valor, onde aceita a estabilidade cambial e a independéncia do banco central, na
sequéncia dos Estados Gerais para a Nova Maioria.

Quadro 5 Os 10 passos da aceitagdo da mudanca de regime 1992-94

1. Crise de Setembro de 1992 e primeiro realinhamento da peseta

2. Realinhamento da peseta e do escudo, Novembro 1992

3. Apelo do Ministro das Financas ao respeito da convertibilidade cambial pelo Banco
de Portugal, Marcgo de 1993

4. Realinhamento da peseta e do escudo, Maio de 1993

5. Melhoria da notagéo da divida externa pela Standard & Poor's, Maio de 1993.

6. Crise de Julho de 1993 e alargamento das bandas de flutuagdo do Sistema Monetério
Europeu

7. Préemio de melhor emitente para a Republica e mencéo especial para o Ministro das
Finangas, Agosto de 1993 (Euromoney)

8. Emisséo global em ddlares da Republica, Setembro de 1993

9. Aprovacéo do Programa de Convergéncia Revisto apresentado em 15 de Outubro de
1993 pelo Comité Monetério, 30 de Novembro de 1993

Novo Ministro das Finangas

10. Emisséo global em ECUS da Republica, Fevereiro de 1994

Novo Governador do Banco de Portugal

Quadro 6 Reformas estruturais e financeiras complementares legisladas em 1992

% Ao elencar uma série de reformas estruturais como condicdo da adesdo da Grécia ao mecanismo
cambial em 18 de Margo de 1998 ter sucesso, 0 respectivo comunicado do Comité Monetéario confirma
iSSO mesmo.

% Silva (1995); também pode ser apontada a resolucdo n® 19/XI de 21 de Abril de 1995 que aprova
principios gerais da revisdo do Tratado da Unido Europeia que se configuram como uma verdadeira ideia
portuguesa da Europa. Ver Assembleia da Republica (1995).




19

Regime de administracdo financeira do Estado (decreto-lei n® 155/92 de 28 de Julho)
Racionalizacdo do emprego dos recursos humanos da administracéo publica (decreto-lei
n° 247/92 de 7 de Novembro)

Normas relativas aos fundos de investimento e reestruturacdo e internacionalizagdo
empresarial (FRIE, decreto lei n® 214/92 de 13 de Outubro, incluindo os respectivos
beneficios fiscais decreto-lei n° 289/92 de 26 de Dezembro)

Regime geral das institui¢des de crédito e sociedades financeiras (decreto-lei n® 298/92
de 31 de Dezembro).

6.2. As reformas da década de Cavaco Silva

Entre 1985 e 1995, viveu-se um periodo de reformas muito ligadas a integracdo
econOmica europeia, que comegou com a introducdo do IVA em 1986, continuou com 0
imposto sobre o rendimento em 1989 e levou ainda a harmonizacéo do IVA em 1992. A
maneira como interpreto a politica econdmica dessa altura é de que o Primeiro-ministro,
que tinha sido Ministro das Financas, acompanhava de perto o processo or¢amental e
esperava dos Ministros ndo so que liderassem as reformas mas também que permitissem
sustentar o processo de convergéncia dos niveis de vida dos portugueses com a media
europeia. A importancia relativa dos dois aspectos alterava-se ao longo da legislatura,
ao ponto de, em 1987 e 1991, se ter mudado o titular a meio da legislatura com um
padrdo semelhante posto que com resultados diversos. Assim o Ministro que participava
na preparagédo do programa de governo devia “ganhar credibilidade externa” para a
economia nacional. Devia ser alguém, por exemplo, que percebesse 0 que era o rating e
os mercados financeiros internacionais, além das instituicdes nacionais (ver quadros 4 e
5).

A importancia para a referida credibilidade de adquirir um codigo de conduta, desde
logo em matéria monetaria, que é relativamente simples, pois o Banco Central tinha de
ser independente de acordo com o relatorio Delors de 1989, que constitui a expressao
politica dos trabalhos citados de Padoa-Schioppa (1987) e Emerson (1990). Além disso,
como referido, o processo orcamental ainda era muito pouco conhecido em termos
comparativos. Portanto, ganhar credibilidade externa é saber respeitar um cédigo de
conduta informal, que inclui ndo s6 o que vem nos tratados e pactos, mas 0 modo como
essas leis se aplicam de facto.

Na segunda metade da legislatura, o peso ia para “vender a estabilidade internamente”,

ou seja mostrar os beneficios da estabilidade macroeconémica para ganhar as elei¢fes
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seguintes. O Ministro das Financas com a sua participacdo na elaboracdo das regras do
processo orcamental, para mais sendo responsavel por um recurso comum, ndo pode ser
alheio a obrigacdo de “vender a estabilidade” ao eleitorado. Ora aqui, essa alteracdo
funcionou em 1991 mas falhou em 1995 - porque mudou a maioria.

Havera sem duvida varias razdes, mas uma delas é que a aposta explicita na desinflagdo
que consta do programa de governo levou a uma interacgdo diferente entre os dois
papéis®. Depois de vencer as elei¢cdes de 1995, o partido que tinha criticado a mudanca
de regime abragou o projecto da moeda Unica, com a divulgacdo mediatica de que o Sr.
Kohl, chanceler aleméo, acreditava que Portugal podia aspirar a moeda Unica, baptizada
euro no Conselho Europeu de Madrid em que se estreou 0 novo Primeiro-ministro
portugués. Os mercados acreditaram na mudanca de regime antes dos eleitores! Porém,
como o processo orgamental ndo suportou essa mudanca, os mercados mudaram de
opinido e os eleitores habituaram-se logo a “boleia dos juros” que a mudanca de regime
permitiu. Os resultados da década reproduzidos no quadro 7 mostram uma
desvalorizacdo média do escudo relativamente ao euro de 5%, uma divida publica
estavel em relacdo ao PIB, um défice orcamental medio de 5% do PIB, uma inflacdo
superior em 7% a média europeia (ou seja uma persistente divergéncia nominal) e uma
convergéncia real a taxa média anual de 1%. As reversdes também séo notdrias, excepto
no que toca a convergéncia nominal que passa de 10% com Cadilhe a 2% com Catroga.

Quadro 7 Resultados 1985-95 por Ministro das Financas (%)

Conv®  Conv?

PTE/€ AD/Y DEF/Y nom real Mandato
Cadilhe 8 -1 5,0 10 2,0 50
Beleza 2 3 6,0 8 1,0 22
Macedo 3 -2 5,2 6 0,0 25
Catroga 2 2 58 2 -0,7 23
Média 5 0 5 7 1 100

Fonte: Adaptado de Macedo (1995), reproduzido em Torres (1996, p. 58)
Portanto, esta oscilacdo entre 1985 e 1995 permitiu consolidar a mudanga de regime

cambial, sobretudo tendo em conta que s6 comegara em 1989: as primeiras elei¢cdes na

® Como se indicou no inicio, a aposta deu lugar a uma série de iniciativas no inicio da legislatura,
nomeadamente no programa de convergéncia Q2 (aprovado pelo ECOFIN em 16 de Dezembro de 1991, a
meta de inflacdo de 8% para 1992 e politicas estruturais e financeiras complementares) que suportou o0s
orcamentos para 1992, 1993 e 1994 (este Gltimo com as adapta¢Oes do programa de convergéncia revisto
aprovado em fins de 1993).
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Polonia e na Hungria tiveram tido lugar antes da conclusdo do texto resultante do
acordo Constancio/Cavaco Silva sobre a revisao da Constituicdo de 1976%".

A dimensdo do gradualismo, eventualmente excessivo, teve a ver com o facto de a
revisdo constitucional ter sido adiada tanto tempo. O governo, logo a seguir a revisao,
comecou a trabalhar na lei do sistema financeiro e noutras decorréncias legislativas da
mudanca de regime, o que ainda demorou trés anos. Mas ninguém associou a mudanca
ao regime cambial. Estava-se mais a espera dos efeitos directos nas privatizacoes
decididas ap6s o 25 de Abril.

Verifica-se em Portugal este caso Unico de que os mercados acreditaram antes dos
eleitores que a inflacdo iria baixar para um s6 digito em 1992, porque a adesdo ao
mecanismo cambial culminava a mudanga de regime iniciada em 1989. Esta alteragdo
de expectativas € uma das caracteristicas originais da nossa mudanca de regime porque
resistiu a turbuléncia de toda a grelha de paridades que s6 terminou em Agosto de 1993.
Para ilustrar a nossa reputacdo financeira, temos um caso extraordinario. Em 1994, a
conta da modificagcdo de um alto funcionario dos servicos de informagdo (voltamos a
Schengen, outra area em que Portugal se conseguiu colocar no pelotdo da frente), a
agéncia Bloomberg deu eco a uma suspeita austriaca de que havia um golpe de Estado
em Portugal. Suspeita sem qualquer fundamento mas que criou uma pequena
perturbacdo nos mercados. Em poucas horas se restabeleceu a reputagdo de que o
cddigo de conduta do novo regime cambial era praticado pelas autoridades portuguesas.
A desconexdo entre mercados financeiros e actores politicos ndo resulta s6 do caracter
gradual da mudanga de regime, com avangos e recuos, incluindo a reverséo da tendéncia
para a igualizacdo dos juros em resultado da introducdo de controlos cambiais em
1990/91. Também radica na cultura civica que opGe liberdade politica e financeira,
democracia e rigor orgamental.

Acicatando esta cultura civica, depois das oscilagcbes sobre o papel do Ministro das
Finangas em 1985-95 veio o enfraquecimento da delegacdo para o Ministro das
Financas, que deixou de controlar a administragdo publica entre 1996 e 1999 e passou a
ser Ministro gastador entre 2000 e 2002 — por também tutelar a economia. A seguir ao
desaire das eleicbes municipais em fins de 2001 e a demissdo do Primeiro-ministro,

ficou aparente a crise orcamental e teve lugar um ajustamento pré-ciclico, ou seja uma

%! Esta anomalia da nossa cultura civica ja foi referida na seccdo 3 acima, especialmente na nota 16.
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reducdo do défice que agravou a recessdo e que induziu um processo de divergéncia que
reflecte a paragem das reformas ap6s a qualificacdo para o euro®.

A instabilidade governativa entre 2004 e 2005 afectou igualmente os Ministros das
Finangas, sobretudo aquele que participou na elaboragdo do programa do primeiro
governo de maioria socialista, mas foi substituido ao fim de quatro meses.

Em 2006, observou-se uma indiscutivel retdrica de reforma, assente na cooperagdo entre
Presidente da Republica e Primeiro-ministro. Sem embargo, temos uma partidarizacdo
crescente do governo - além de ndo ter sido testada a forca da delegacdo no Ministro das
Financas. Portanto, ndo desapareceu o problema da falta de poder do Ministro, posto
que ndo pareca tdo grave agora como quando o titular portugués era 0 menos poderoso
da UE. Por outras palavras, ndo se sabe ainda se o actual Ministro é daqueles que tem de
ganhar credibilidade Ia fora, vender estabilidade ca dentro ou ambas as coisas. 1sso é
relevante porque o Primeiro-ministro deixou de ser o super-ministro das Finangas que
era em 1985-95. Apesar de estarmos melhor do que no periodo intercalar 1995-2005, a
incerteza permanece quanto a consolidacdo orcamental no quadro de um processo

considerado “fragmentado™*,

6.3. Os efeitos da mudanca de regime

Os efeitos da mudanga de regime na reputacdo financeira podem avaliar-se através da
volatilidade da taxa de cambio do escudo com o marco alemdo. A técnica permite
definir endogenamente os regimes de acordo com a volatilidade condicional diéria da
taxa de cambio®. O periodo de turbuléncia generalizada da grelha, ap6s a entrada com
bandas de 6%, foi naturalmente o mais volatil. De acordo com os dados do quadro 8,
porém, segue-se ndo o periodo da banda de 15%, durante o qual ainda se verificou um
realinhamento, mas sim o periodo de inconvertibilidade, no qual as autoridades seguiam
0 marco alemdo numa banda estreita ndo declarada, a que se chama sombra. Assim,

depois da crawling peg, iniciada em 1977 mas cujo fim néo foi publicamente assumido,

%2 Hagen (2003) reforca este argumento com as datas de eleicdes parlamentares ou presidenciais, entre
1998 e 2001, mostrando que elas afectam significativamente o défice orcamental do ano anterior.
Portugal regista trés datas, a Finlandia duas e os restantes treze paises uma Unica data.

% International Monetary Fund (2004, p. 94). Ver ainda notas 5 e 15 acima.

% Os primeiros testes usando dados diarios para o periodo 5/1/87-19/4/97, que levei a cabo com Luis
Catela Nunes vém em Griffith-Jones et al (2001, p. 258) mas ndo convergiram quando se actualizou até
15/10/98, como referido num trabalho em co-autoria “Moving the escudo into the euro” divulgado como
Nova Economics Working Paper n° 346, Fevereiro de 1999 onde se estima o desvio padrdo médio
condicional reproduzido no quadro 8.
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temos trés regimes definidos pela paridade do escudo e a banda implicita ou explicita de
flutuacéo (S, 6 e 15), bem como pela efectividade da intervencao.

Quadro 8 Desvio padrdo médio condicional da taxa escudo-marco (% por semana)

crawling peg (28/1/87-4/7/90) 0,30
Escudo inconvertivel fixada ao marco (11/7/90-8/4/92) 0,43
turbuléncia generalizada da grelha (15/4/92-4/8/93) 0,47
banda larga até ao ultimo realinhamento (11/8/93-8/3/95) 0,40
banda larga antes da estabilizagdo (15/3/95-5/11/97) 0,28
ultimo periodo (12/11/97-14/10/98) 0,08

Fonte: Landersmann e Rosati (2004, p. 261)

Os dados de intervencdo ndo sdo usualmente tornados publicos, e 0 mesmo pode
acontecer com 0s respectivos objectivos. Também falta muitas vezes informacao sobre
0s procedimentos diarios de esterilizacdo, que visam evitar que as compras ou vendas de
divisas afectem a quantidade de moeda nacional, de modo que os efeitos principais se
fazem pelas expectativas de variagdo daquela quantidade e da taxa de cambio relativa a
divisa de intervencdo, neste caso o0 marco alemao. N&o sendo possivel estabelecer canais
de influéncia da intervengdo quer no nivel quer na volatilidade da taxa de cdmbio, sabe-
se que um efeito positivo da intervencdo na volatilidade serd tanto mais esperado,
quanto maior a ambiguidade da politica e menor a eficiéncia do mercado cambial. Por
outras palavras, a intervengéo é tanto mais efectiva quanto menos necesséria>.

Quadro 9 Volatilidade cambial e frequéncia de intervengéo

Desv.padrdo Frequéncia Frequéncia
(% por dia) compras (%) vendas (%)

S (21/9/89-3/4/92) 0,30 41 10
6 (4/4/92-2/8/93) 0,63 14 23
15 (3/8/93-31/12/98) 0,21 1 23

Fonte: Macedo et al. (2003)

Retira-se do quadro 9 que a banda estreita sombra foi mais volatil do que todo o periodo
da banda a 15%, e também que a intervencdo no sentido de evitar a apreciacéo através
de compras de divisas predominou no periodo S tendo ocorrido sobretudo vendas no

sentido de evitar a depreciacdo depois da entrada no mecanismo cambial. Uma medida

% Ppelo contrério, quando os sinais da intervencdo sdo crediveis e o mercado eficiente, esta deixa de
afectar a volatilidade ou consegue mesmo reduzi-la, ao passo que o efeito no nivel vai na direccéo
desejada, depreciacdo quando o banco central compra divisas, apreciagdo quando as vende. Gragas a
disponibilizacdo dos dados de intervengdo pelo Banco de Portugal, conseguiu-se confirmar que, até ao
largamento das bandas, a intervencédo so foi efectiva quando a volatilidade era baixa, j& que, quando a
volatilidade era alta, s6 o diferencial de juros era significativo. Pereira (2004) introduz o diferencial das
taxas de juro como variavel explicativa no modelo de Macedo et al (2003).
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da pressdao cambial que pondera as variacOes da taxa de cadmbio, das reservas e do
diferencial das taxas de juro, tal como a ilustrada no quadro 10, confirma esse padrédo.

Quadro 10 Pressdo cambial média (%)

Regime DepreciacidoApreciacao

S 100 111
6 424 1,04
15 1,09 -0,86

Fonte: Pereira. (2005, p.31) caracteristica dominante do periodo

Também é no periodo da banda larga que se afirma a tendéncia para voltar a paridade,
dentro da ideia que € preciso poder flutuar para fixar com credibilidade Existe ainda um
efeito indirecto de aumentar a probabilidade de passar de um regime de baixa para um
regime de alta volatilidade, sobretudo depois da entrada no mecanismo cambial. A
medida que as bandas largas aumentam a credibilidade do novo regime, o efeito da
intervencdo é substituido pelo efeito da paridade. Introduzindo o diferencial das taxas de
juro como variavel explicativa retira parte do poder explicativo ao desvio relativamente
a paridade, sobretudo em periodos de alta volatilidade. Assim, tendo em conta o efeito
de curto prazo da compra e venda de divisas pelo banco central, a credibilidade externa
foi atingida em fins de 1992 com a convertibilidade e confirmada apds o alargamento
das bandas em Agosto de 1993°.

Investigagdes posteriores incorporaram o possivel contigio com a peseta, no sentido de
que, passando esta de um estadio de baixa para alta volatilidade, aumenta a sua
correlagdo com o escudo ao passo que a inversa ndo e verdadeira. No quadro 11 ilustra-
se como os receios dos “fundamentais geograficos” muitas vezes invocados para o
escudo seguir a peseta nos realinhamentos, ainda que parcialmente, se verificam na
pratica.

Além do contagio no sentido peseta-escudo mas ndo no sentido inverso, pode
demonstrar-se ainda que o aumento do diferencial de juros quando Portugal est4d num
estadio de crise diminui a probabilidade de sair da crise, ocorrendo o inverso se for a
Espanha a aumentar o diferencial de juros®’.

% Além das fontes dos quadros 9 e 10, e de, no quadro do IICT, estes testes foram aplicados a outras
divisas, como resumido em Macedo e Pereira (2007). Por isso afirmo em Macedo (2007a) que - tal como
0 escudo portugués antes de ser escolhido para entrar no eurosistema - o escudo caboverdiano tem
credibilidade sem ter rigidez.

%7 Os testes de contagio vém em Lopes (2006), que chama a este Gltimo aspecto o “efeito perverso de
expectativas”. Estes resultados qualificam a analise anterior relativa as intervencdes na parte em que
considera os fundamentais determinantes no periodo de bandas largas. Tendo em conta a correlagéo entre
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Quadro 11 Volatilidade do escudo e da peseta

Periodo 6+15 | 6 15

Desvio padréo escudo (% dia)

0,32 | 0,58 | 0,24

- = YRPT
Desvio padréo peseta (% dia) 0,39 | 0,58 | 0.35
Coeficiente. correlacdo 0,68 | 0,76 | 0,64

Fonte: Adaptado de Lopes (2006, p. 31).

Nota: Ao contrario dos quadros 9 e 10, o periodo 6 comeca a 17/12/92 e o periodo 15
termina a 30/12/97

Estes testes provam que, a despeito dos quatro realinhamentos no mecanismo cambial

que envolveram a peseta entre 1992 a 1995, trés dos quais foram total ou parcialmente
seguidos pelo escudo, a nossa reputacdo financeira ja estava assegurada nos mercados,

embora os eleitores ndo soubessem®,

7. Conclusédo

Desde logo, uma conclusdo que ndo é surpresa mas que deixa as coisas no seu devido
lugar: a parte monetéria da mudanca de regime econémico foi feita por pressdo europeia
directa mas ndo se pode mudar a constituicdo fiscal a partir de fora. Para tal, ndo bastam
tratados nem pactos com restricbes as despesas e receitas publicas, porque a
constituicdo fiscal assenta num processo or¢camental que reflecte o sistema politico. Isto
tem de vir de dentro - e ndo veio. Voltamos a questdo da cultura civica e ao papel da
sociedade civil, nomeadamente das associagdes empresariais.

Perante uma mudanga de regime, a sociedade civil ndo pode pois revelar alheamento,
deve ser reactiva e melhor ainda anticipa-la, como acontece na Italia, onde a
Cofindustria recolhe dados sobre investigacdo e desenvolvimento das empresas italianas
ndo cotadas, que revelam mais investimento em 1&D do que vinha registado nas
estatisticas da agenda de Lisboa — a qual, como se sabe, visa promover a inovagao
baseada no conhecimento. Estes dados permitem a sociedade civil italiana fazer
propostas e de criticas, particularmente ao Gltimo orcamento de Prodi.*. A diferenca

entre os dois paises é que, mesmo quando a cultura civica ndo reconhece a liberdade

as duas moedas ibéricas revela que os fundamentais em Espanha afectaram Portugal mas o inverso ndo é
verdadeiro.

% Como indicado no quadro 11, Lopes (2006) inicia a amostra depois da restauragdo da convertibilidade
do escudo. A razdo indicada é ndo possuir dados sobre o diferencial de juro espanhol antes dessa data.
Nota ainda que a correlagdo é muito baixa até 31 de Margo de 1993, aumentando para um valor préximo
do indicado no quadro 6 a partir de Abril.

% Na reunido em Turim a que ja fiz referéncia, o Sr. Pininfarina, filho do desenhador de automdveis que
agora dirige a empresa familiar e que estd associado a Cofindustria, fez uma anélise extremamente
interessante da investigacéo e desenvolvimento das empresas italianas ndo cotadas baseada nesses dados.
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financeira, e revela certa indiferenca relativamente ao rating, a 1&D a nivel
empresarial/privado esta melhor acautelada na Italia do que em Portugal.

A nossa competitividade ndo s6 ndo tem evoluido como foi ja ultrapassada pela China
em termos de incorporacdo de conhecimento®. E de facto preocupante, porque as
nossas reformas ndo tém durado o suficiente para que as empresas se sintam parte
interessada, e por isso mantém-se quanto muito reactivas. Para explicar a inércia das
empresas portuguesas em se virarem para o exterior, recorde-se que as reformas
complementares do regime cambial, ja previstas no primeiro programa de convergéncia
para 1991-95, nomeadamente a reforma da administragdo publica, ainda ndo tiveram
efeitos concretos por terem sido sucessivamente adiadas. Sem limitacdo da despesa
publica, esta Unica reforma virou-se contra as exportacdes, logo contra o investimento.
Desde que sejam tomadas medidas sobre o nivel e composic¢éo da procura que também
melhorem a oferta, o endividamento da classe média ndo é preocupante®’.

O resultado da “boleia de juros” foi uma procura excessiva de bens e servicos
transaccionaveis por parte dos residentes, que se manifestou quer na despesa em bens e
servicos importados ou exportaveis. A baixa do preco dos bens ndo transaccionaveis
relativamente aos transaccionaveis exige uma combinacdo de moderacdo salarial e
desemprego. As reformas complementares do euro aumentam entdo a produtividade
total dos factores, ndo sé trabalho mas também capital (fisico, humano, social).

Tendo em conta a baixa classificagdo de Portugal em termos de produtividade e também
em termos de atractividade para o investor, ndo se vai realizar o alto potencial
exportador sem alterar os precos relativos*2. As consequéncias sociais e politicas de
aguentar mais dez anos de desemprego crescente seriam ainda mais gravosas para a
desejada convergéncia. Resolver este dilema € superar o “esticao do euro”.

Sem uma mudanga de regime orgamental, ndo é possivel viver na moeda Unica em
termos financeiros. NOs abandonamos as reformas estruturais durante dez anos,
incluindo uma reforma da administracdo publica sucessivamente adiada. O balanco 15
anos depois de Maastricht € pois de que, como nem houve medidas complementares

nem soubemos manter 0s custos alinhados com 0s nossos parceiros do eurosistema, 0

“0 Rodrik (2006), adaptado no quadro de um acordo de consultoria com o Ministério da Economia e
divulgado no seminario Thinknomics em 3 de Novembro de 2006.

1 por isso concluo que as insolvéncias familiares que se verificarem ndo criardo insuficiéncia da procura
nacional e conseguiremos atrair investimento interno e externo — desde que continuemos a exportar!

2 Reconhece-se nesta Gltima frase a abordagem de Causa e Cohen (2006). Ver anexo, tendo em conta
que, no terceiro parégrafo a partir do fim, se deve ler “bens transaccionaveis” onde se & “bens néo
transacciondveis” — como tive oportunidade de esclarecer o autor, com o qual acordei a solucdo descrita
na nota 3 acima.



27

esticdo receado verificou-se. Sem uma estratégia sustentada de reformas, o potencial
exportador ndo se pode realizar. Sem realizar esse potencial, ndo se pode restaurar uma

diferencialidade portuguesa assente nas pertencas e liberdades.
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Anexo: Excertos de Vieira e Santos (2007)

Bons e maus alunos

No rescaldo natalicio, surge outra evidéncia deste fatalismo gastador. Num artigo interno da Direcgao-
Geral de Economia e Finangas da Comissdo Europeia, citado pelo Jornal de Negdcios, Portugal surge
como um exemplo a ndo seguir pelos 10 mais jovens membros da Unido Europeia, em particular para os
candidatos a eurolandia. De acordo com o referido documento, assinado pelo portugués Orlando Abreu, o
Pais néo soube dar seguimento & contencdo orgamental a que recorreu no periodo antes da entrada na
moeda europeia. Isto, aliado a corrida ao crédito e a recessdo econémica mundial, que comegou a
desenhar-se no inicio desta década, teve o pior dos resultados: sucessivos défices orcamentais,
sobreendividamento, baixa produtividade.

Irresistivel tentacdo

Coloca-se, todavia, a questdo: num periodo de expansdo econémica, com o dinheiro a pre¢os nunca vistos
e com os niveis de optimismo nos pincaros, seria possivel resistir a tamanha tentagéo?

Pedro Lains, autor do livro Historia Econdémica de Portugal 1700-2000, é claro na resposta: «ndo». E
mesmo 0s excessivos gastos natalicios ndo surpreendem o economista. Afinal, «nos Estados Unidos uma
percentagem elevada dos gastos anuais estd concentrada no periodo do Natal. Trata-se de um padrdo
internacional». O que aconteceu, acrescenta, «foi uma resposta dos consumidores a uma baixa das taxas
de juro e & sensacdo de que estas se manteriam estaveis, em baixa. E uma reaccdo tipica de mercado».
Que teve consequéncias marcantes. Os portugueses aumentaram significativamente os gastos em
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«Servigos e construgdo, que representam cerca de 70% do PIB nacional». O problema, sublinha Pedro
Lains, é que sdo «sectores com produtividades muito baixas».

Deveria 0 Governo ter travado o aumento galopante do endividamento dos portugueses? A resposta €
nim. «Se quisermos encontrar falhas graves, elas vdo para as autoridades competentes, pois nao
procuraram regular o recurso ao crédito.» Mas seria possivel fazé-lo? Pedro Lains diz que «teria sido
muito dificil. Provavelmente impossivel. Dificilmente algum pais teria tido flexibilidade suficiente para
fazer face a um choque externo deste género».

Culpas para os governos

Neste aspecto, 0s portugueses podem descansar. «Somos iguais a todos 0s outros. Tivemos uma reaccdo
racional, totalmente racional, com consequéncias na produtividade da economia.» N&o se trata, portanto,
de uma incontrolavel propensdo para o abismo inscrita no nosso codigo genético.

Mas se nos, cidaddos, consumidores, ndo falhamos, apenas fizemos o que era racionalmente esperado, o
que correu mal? Para quem vao as culpas do descalabro? O economista Jorge Braga de Macedo,
exministro das Finangas, ndo tem ddvidas. Elas vao, por inteiro, para os governos. «No Orcamento do
Estado para 1992 ja se falava em mobilidade no sector publico, mas na época disse-se que era uma
loucura», recorda, enquanto pde o dedo na ferida: «O euro foi a Unica reforma feita entre 1995 e 2005.
Uma reforma apenas é muito pouco para 10 anos.» Pelo caminho, sublinha, «a despesa primaria
aumentava, enquanto nos outros paises da Unido estabilizava. N&o nos habitudmos a viver na zona euro
porque o Estado ndo deu o exemplo». Esta é a face do mau aluno. Mas Portugal também teve a outra, 0
do aluno exemplar, como é referido no artigo de Orlando Abreu. Sendo um pais com tendéncia
inflacionista, soubemos, em menos de 10 anos, contraria-la.

Pelo caminho foi-se perdendo uma tradigdo muito portuguesa de poupanca e aderimos em forca a moda
de gastar o que ndo temos. Mas nem todos o fizeram. «Os juros baixos foram atabalhoadamente usados
pelo Estado e pelos particulares e ndo pelas empresas. Estas ndo tiveram vontade de mudar.» Resultado: a
procura direccionou-se para 0s bens ndo transaccionaveis, ou seja, importamos de mais e exportamos
menos «a orientacdo da despesa publica foi contra as exportages», sublinha.

O Pais continua a ter muito boas condi¢des para se afirmar. Braga de Macedo destaca a nossa localizacéo,
«que é excelente. Porque é que em Espanha as apostas de turismo primam pela exceléncia e qualidade e
ca sO agora se esta a avancar para ai?», pergunta Braga de Macedo. As empresas também ainda véo a
tempo. Mas € preciso uma «nova organizagdo do trabalho», sustenta. Mas, mesmo que ela ndo surja, «as
empresas vado encontrar formas de se tornarem mais produtivas. S6 que isso vai demorar mais tempo e
agravar o desemprego», adverte.

Neste cendrio, ja negro, falta o endividamento. E, neste capitulo, Braga de Macedo ndo se mostra
particularmente preocupado. Para o economista, «o endividamento s6 se torna excessivo quando é
acompanhado por um auséncia de investimento» e, neste momento, acrescenta, «a economia mundial esta
a andar. Se continuarmos a exportar, ndo acredito que haja insuficiéncia de procura nacional e
insolvéncias familiares. A classe média estd mais sélida e isso viu-se no Natal». Ou seja, se, em 2007,
voltarmos a bater recordes de gastos natalicios, isso so pode ser bom. Sera?



