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Gostaria de agradecer o convite do senhor Director da FEP, gostaria de
cumprimentar o senhor Reitor da UP, que nos honra com a sua presenca, e
gostaria de dar uma palavra especial ao grande cidaddao e excelente
economista, que prestou muitos servigos ao Pais, e continua a prestar, José
Silva Lopes. Conhego-0 ha muitos anos, admiro-o ha muitos anos, tive a
oportunidade, e o proveito, e o gosto, de lhe pedir algumas coisas, a que ele me
disse sim, num gesto de pura cidadania. Lembro-me, quando estava no
Ministério das Finangas na segunda metade dos anos 80, convidei-o para ser o
relator de um conselho que na altura criei - Conselho para o Sistema Financeiro
1992 — e se destinava a antecipar o que € que aconteceria ao nosso sistema
financeiro por forgca da nossa presenc¢a na Unido Europeia e na preparacao do
mercado unico, e também ja com vista a provavel criagdo da moeda unica, da
politica monetaria unica. E reparem, o sistema financeiro, na altura, era quase
todo nacionalizado, portanto era preciso preparar um progresso quase
gigantesco fosse de modernizagdo fosse de mudanga estrutural do nosso
sistema financeiro. E o Dr. Silva Lopes foi o relator e o mentor, se quiserem, do
livro branco do sistema financeiro portugués 1992. Um trabalho da maior
utilidade para a banca, os seguros, e todas as instituigdes financeiras,
igualmente para as autoridades de supervisdo e para os responsaveis pelas
politicas publicas.



Estudei na Faculdade de Economia do Porto, as cadeiras de economia eram
entdo anuais e nos tinhamos umas sebentas que eram uns calhamacos.
Recordo-me que, no terceiro ano, a Economia Ill debrugava-se sobre teoria do
desenvolvimento econdémico, teoria dos ciclos econdmicos, teoria e politica da
estabilizacdo. Reparem bem como estes trés grandes temas estao tdo inter-
relacionados e estao tdo presentes na nossa vida de hoje. Estamos numa fase
longa e baixissima do ciclo econdmico, associada, ainda por cima, a uma
restricdo financeira, que constrange tudo, passa acima de tudo, subalterniza as
politicas sociais e as politicas economicas. As politicas anticiclicas estédo
claramente secundarizadas, atiradas um pouco para o lado, se nao estao
mesmo subvertidas por esta restricdo financeira. Mas entdo, na FEP, como
dizia, estudavamos os ciclos economicos, as diversas teses de explicacido dos
ciclos, estudavamos a politica de estabilizagcdo. Na altura, veio um professor de
uma universidade francesa dar um curso a FEP especialmente sobre politica de
estabilizacdo. E considero que muito do que la esta, nessas licdes, tem perfeita
actualidade.

Meus caros amigos e minhas senhoras, o Estado portugués excedeu-se, saiu de
orbita, exorbitou, durante anos andou fora de orbita, até que alguém nos puxou
pelo casaco e nos disse, tém de entrar na érbita novamente, numa érbita mais
comedida, numa 6rbita mais modesta do que seria se nés nunca tivéssemos
saido de orbita. E vamos ter de fazer um sacrificio pesado, relativamente
demorado, muito, muito dificil, para entrarmos numa orbita que seja suportavel,
seja sustentavel. Ha uns sete anos, escrevi um livro que se chamava
precisamente “O sobrepeso do Estado em Portugal” (*). Se algumas das ideias
que la defendi tivessem sido aplicadas, nés hoje n&do estariamos como estamos.
Curiosamente, a capa desse livro era um 6leo de Manuel Casimiro, um pintor do
Porto, era a bandeira portuguesa, o verde e o vermelho pintados de modo
impressionante. Alguns disseram que o livro era pessimista, que o Estado n&o
sobrepesava tanto assim, e que essa coisa de por a bandeira nacional a sangrar
na capa era ir longe demais... A pintura n&o fora feita para o livro, aquele quadro

(*) A 1.2 edicao é de 2005. A 2.2 edicao, revista e actualizada, devera sair em 2013.



era meu ha varios anos. Talvez a capa fosse de um realismo rude, que doesse
aos politicos, mas era de uma pertinéncia muito séria. No livro falava de
algumas medidas que deveriamos tomar, algumas medidas vinham do meu
tempo das Financas.

Um breve parénteses. Devo dizer que ndo me revejo em algumas das palavras
do Dr. José Silva Lopes, de ha pouco, quando ele disse que andamos nesta
balburdia, das finangas publicas, faz agora trinta anos. Nos mais de quatro anos,
1986-1989, em que tive essas responsabilidades, julgo poder dizer que houve
boas praticas de finangas publicas. E verdade que, se recuarmos mais alguns
decénios, estamos em plena época de Salazar e ele pds as finangas publicas
em ordem. P3s, claro que sim, mas nao havia a despesa do Estado social que
ha hoje e ndo havia tantos grandes projectos, grandes despesas publicas que
ando ha anos a pedir que sejam devidamente medidas, isto é, avaliadas por
analises custos-beneficios e a meu ver algumas dessas grandes despesas
publicas nunca deveriam ter sido feitas. Critiquei em publico, varias vezes, por
exemplo, a grande despesa publica na Expo 98, porque achava que nao tinha
retorno, n&o tinha reprodutividade, era o exemplo tipico de grande despesa
publica que n&o passaria numa triagem independente de custos e beneficios,
incluindo o impacto sobre os transaccionaveis. Além disso, as nossas finangas
publicas nao aguentavam com aquela coisa, porque, no fim de tudo, seriam os
contribuintes, seriam as financas publicas, seria a divida publica, tudo junto a
pagar. Outro exemplo de grande despesa publica, ndo se compara com a
anterior, mas ainda é mais flagrante: como é que o Pais compra submarinos?
Gasta um balurdio, e depois ainda tem as despesas de funcionamento corrente
e manutengao. Nessa altura, a Alemanha nao foi critica para connosco, ha dois
pesos e duas medidas. Ja referi isto ha uns tempos, deveriamos devolver os
submarinos a Alemanha, faziamos uma espécie de dacdo em pagamento de
divida, era um pequeno exemplo de uns mil milhdes de euros. E acho que os
alemaes, como andam tao atentos, receberiam os submarinos num gesto de
compreensao e de dever moral também.



2.

A FEP faz-nos varias perguntas, tentarei alinhar brevissimas respostas.

Primeira pergunta, que sectores de actividade devem ser exclusivos do
Estado? A resposta é simples, os sectores exclusivos devem ser muito poucos,
naturalmente. Os sectores exclusivos do Estado devem corresponder as fungdes
irredutiveis e intransmissiveis, ja referirei alguns exemplos.

Depois a FEP faz outra pergunta: que modelos de politica fiscal (politica
orcamental, entenda-se) devem ser adoptados? Politica orgamental
inclui a politica fiscal, de impostos, inclui divida publica, défice publico, o lado
das despesas, tudo. A politica orgamental para Portugal esta, agora, em grande
parte definida no acordo com a troika, mas vou acrescentar alguma coisa porque
defendo isso ha anos, escrevi-o em varios lados. A minha resposta tem varios
pontos.

Primeiro ponto: devemos dizer nao, definitivamente ndo, a grandes projectos
publicos, grandes despesas publicas — como as supramencionadas —, salvo se
passarem muito confortavelmente em analise custos-beneficios independente.

Segundo ponto, devemos reduzir o rdcio estrutural da despesa corrente
primaria, isto €, a despesa do funcionamento do Estado mais as transferéncias
sociais; ou, vistas de outro angulo, sao as despesas totais sem os juros e sem o
investimento; em percentagem do PIB. Redugé&o do racio estrutural (corrigido do
ciclo e de medidas temporarias), dizia, tentando regressar a um nivel, que era o
que estava no meu tempo, cerca de 30% do PIB.

Terceiro ponto: concomitantemente, devemos diminuir o rdcio estrutural da
carga fiscal. Naquele grafico muito interessante que o Dr. Silva Lopes
apresentou, com a recta de regressao, Portugal esta encostado a recta, mas, se
olharmos na vertical, ha la trés paises que estdo no mesmo rendimento per
capita e ndés somos quem esta mais acima, claramente. Devemos passar do
conceito de carga fiscal para o conceito de esfor¢o fiscal. Portugal € um dos
paises de mais elevado esforcgo fiscal na UE27.

E depois, ha alguns factores de comparagdo que nao estdo incluidos num



rendimento per capita, ou hum produto per capita, mesmo que este esteja em
paridade de poderes de compra. Por exemplo, a qualidade das contrapartidas da
nossa carga fiscal e a qualidade dos servigos publicos deveriam ser analisadas
quando noés comparamos a carga fiscal em Portugal, com a carga fiscal noutros
paises.

Continuando ainda na politica orgamental para Portugal, e este é um quarto
ponto, diria que a divida publica deve cumprir a regra europeia dos 60% do PIB,
vai ser dificil, vai ser demorado, temos de quebrar a dinamica ascendente do
racio da divida e depois descer em longa tendéncia.

Ha um ano fiz uma proposta concreta: criar um imposto extraordinario, a
contragosto meu. A contragosto, porque estou contra 0 aumento de impostos,
acho que o aumento de impostos € sempre permissivo, acomodaticio de mais
despesa, € “wagneriano”, no sentido da chamada lei de Wagner, no sentido de
alimentar a apeténcia do Estado para ter mais tamanho, e além disso, o nivel da
carga fiscal em que estamos & ‘“Lafferiano’, isto €, estamos as tantas no ramo
descendente da curva de Laffer, que os nossos colegas bem conhecem. Mas,
dizia, propus - para afectar directa e exclusivamente a amortizagao
extraordinaria da divida publica - o langamento de um imposto de uma so6 vez
(one shotf) sobre a riqueza liquida de pessoas singulares e pessoas colectivas
em Portugal. Uma taxa da ordem dos 3 a 4% permitiria, segundo os meus
calculos, baixar o racio da divida publica, em percentagem do PIB, uns dez a
quinze pontos percentuais, com seguranga, fazendo isengbes de base que
deixariam de fora do imposto cerca de trés quartos das familias, e tomando
outros cuidados na definicdo da incidéncia do imposto como o afastamento
técnico das designadas duplas tributagbes econdmicas. Era um sinal importante
para todos, para os nossos credores também, e serviria de contrapeso social na
distribuicdo de sacrificios das politicas de austeridade.

Para a dinamica descendente do racio da divida, sabemos que o saldo
orcamental primario tem de ser bastante positivo, tem de ser 3% a 4% do PIB,
por bastantes anos (primario, isto é, sem juros, incluindo tudo o mais,
investimento 1a metido também). Estamos ainda longe disso.

E sabemos que o crescimento nominal do PIB precisaria de estar acima da taxa
de juro média da divida, e nado esta. O PIB real decrescera 3,3% em 2012,



segundo a Comissdo Europeia. Adicionando a inflagdo, ainda estamos no
negativo em variagdo do PIB nominal.

E, portanto, a dindmica da divida publica - que € implacavel, como matematica
que é - pde-nos a subir o racio da divida publica, salvo eventuais amortizacoes
extraordinarias do capital em divida gragas a canalizacdo de receitas das
privatizagdes e outras alienagdes do Estado.

Defendo também, na politica orgamental, um quinto ponto: nao facamos défice
corrente estrutural. Reparem, défice corrente. Quando chegou ao governo,
Salazar atacou, nas palavras e nos actos, o défice corrente que vinha de tras.
Mal vai a nagdo, dizia ele, se ndo guardar o crédito publico, isto &, os
empréstimos, a divida, para investimentos, € nunca para o funcionamento
corrente do Estado. O funcionamento corrente do Estado deve ser coberto, e
deve sobrar alguma coisa, pelas receitas correntes do Estado. Estou
completamente de acordo. Essa é a regra de ouro, que alias a Uniao Europeia
também consagra em varios dos seus documentos. Défice para financiar
investimento, €& aceitavel; para financiar despesas correntes estruturais
(corrigidas do ciclo econdmico), ndo, nao € aceitavel. Se houver uma recesséo,
podera haver défice corrente simples por efeito dos estabilizadores automaticos,
depois esse défice € compensado em melhores anos, por excedente corrente.

E terminaria com as regras europeias do défice. O défice estrutural total nao
pode ser pior do que 0,5% do PIB, € a regra europeia do “equilibrio orcamental’.
O défice passa a ser excessivo se ultrapassar os 3% do PIB, é a regra europeia
do “défice excessivo” (tomando-se, para o efeito, o défice simples, nao
estrutural, segundo algumas interpretagdes que presentemente propendo a nao
subscrever).

No fundo, seriam estas algumas das respostas que daria a pergunta da FEP
sobre qual a politica orgamental para Portugal. Haveria que abordar, ainda,
alguns outros aspectos. Por exemplo, a composicdo das despesas e das
receitas, que € questdo da maior importancia na avaliagcdo que facamos da
politica orgamental. Ou, por exemplo, a politica orcamental redistributiva, que
tem profundos lagos com o Estado social.

E passemos a ultima pergunta da FEP: afé onde devera ir a regulagcdo da
economia pelo Estado? A regulagdo € uma das areas em que o Estado vai ser



mais chamado a assumir fungdes, com atribuicbes cada vez mais competentes,
mais presentes e mais oportunas, sem degenerarem em custos de contexto.
S&o funcdes essenciais. E preciso que a supervisdo e a regulacdo sejam
temiveis, neste sentido: os regulados devem temer os reguladores. Estes devem
ser absolutamente independentes. A independéncia formal n&o chega.

3.

Regressemos as fun¢des do Estado.

As funcgdes consideradas irredutiveis sdo aquelas que o Estado dificiimente
transmite a terceiros, e quando transmite parte de uma dessas fungdes nunca o
faz quanto a responsabilidade politica de prestar o servigo. Pode a provisao ser
privatizada, segundo um caderno de encargos, um caderno que defina
claramente o que a entidade privada vai fazer, mas as fungdes irredutiveis, no
fim de tudo, sdo do Estado. No minimo do seu reduto, o Estado garante a
soberania e a organizagdo politica, a identidade nacional, a defesa e a
segurancga interna, a justica e o chamado Estado de direito; em economia de
mercado, garante a propriedade e a iniciativa privada, a liberdade de escolha. O
Estado minimo n&o intervém no mercado, ou intervém muito pouco; legisla e
regulamenta pouco; arrecada impostos mas com bastante moderagao.

O pai da ciéncia econdmica, em 1776, no celebrado livro ‘A Riqueza das
Nacgébes”, parece mostrar-se defensor do Estado minimo, a que ele acrescenta,
todavia, e a bem do mercado, certas obras publicas e certos bens publicos como
alguma coisa na educacdo. A expressao ‘méo invisivel” - o mercado funciona
por si mesmo, € melhor ndo mexer no mercado porque a oferta e a procura la se
encontram - raramente foi usada no livro por Adam Smith, mas espelha bem o
pensamento dele, o liberalismo, o ‘laissez faire”.

Para la das fung¢des irredutiveis do Estado, devemos considerar as fung¢des dos
“3E”, como uso chamar-lhes: equidade, eficiéncia, estabilizagdo. Sao as funcdes
que depois vieram dar ao Estado a penetracdo em areas nao-irredutiveis e
fizeram crescer o Estado ao longo do século XX e inicios do século XXI.



Na figura 1 (Tanzi et al.) pode ver-se, desde 1870 até 2000, o crescimento do
Estado pelo racio da despesa publica total em percentagem do PIB de alguns
paises. Até a primeira Grande Guerra do século XX, o peso estava entre 10% e
15% do PIB, depois arrancou, cresceu, estacionou um pouco, continuou a
crescer, entretanto aconteceu a Grande Depressao de 1929 e anos trinta,
aconteceu a segunda Grande Guerra e aconteceu o alastramento do Estado
para novas fungdes. Portugal ronda, em 2010, os 51%, um nivel relativamente
muito elevado (nos anos 2011 e 2012 ha medidas extraordinarias, nao-
estruturais, que reduzem o peso do Estado, como o corte dos subsidios de férias
e de Natal, ja sob pressao da froika e do memorando de Maio de 2011).

Na figura 2 temos os estabilizadores da politica orgamental. Quer o monetarismo
quer o keynesianismo dizem sim aos estabilizadores automaticos, do lado das
despesas e do lado das receitas. Depois, ha os estabilizadores discricionarios, ai
o monetarismo diz absolutamente ndo, e os keynesianos dizem sim, mais ou
menos regradamente. A politica de estabilizagdao pode ser activa para os
keynesianos. A politica de estabilizagcdo nunca deve ser activa para o0s
monetaristas. Entre uma coisa e outra, entre os estabilizadores orgamentais
automaticos e os discricionarios, ha os mistos, que poderao vir em refor¢co dos
automaticos. Ora, a estes, os monetaristas dizem n&o, ou, com alguma
contemporizagao, poderao dizer um sim muito limitado. Os keynesianos dizem
sim a todos os estabilizadores, ou quase todos, as diferencas poderao ser mais
de grau.

E nessa area da politica de estabilizacdo activa dos keynesianos que me coloco,
mas moderadamente, regradamente. E deixem-me pér a pergunta que ja tenho
posto noutras ocasides: pode um social-democrata ser monetarista? Sou social-
democrata, e a minha resposta, sem mais redondos, € ndao. Um social-
democrata ndao pode ser monetarista, salvo uma contradicdo que é
manifestamente pouco apresentavel do ponto de vista filoséfico, do ponto de
vista da inteligéncia, do ponto de vista da inteligibilidade das coisas, também.

Na figura 3 temos o racio da despesa corrente primaria em percentagem do
PIB, que é dos mais importantes indicadores das finangas publicas em Portugal
(ndo esta corrigido do ciclo e € pena). Sempre a crescer em tendéncia. Reparar-
se-a que nos meus quatro anos de ministro das Financas, 1986-89, desculpem



estar a dizé-lo, ha um comedimento, em percentagem do PIB, & certo que o PIB
cresceu muito bem e isso ajudou o racio. Nos anos 90, o racio sobe, depois
estaciona um bocadinho, depois continua a subir, estamos em quase 43% em
2010. Parece-me verdadeiramente impraticavel, dadas as nossas condi¢des de
financiar esta dimensao corrente do Estado.

Desde o 25 de Abril temos estado sempre em défice publico. Ha melhorias
durante alguns anos. 1989 é o melhor ano de 1974 a 2010. Depois ha
novamente um descarrilamento, depois ha melhoria, depois ha descarrilamento
e agora estamos sob intervengao froikiana.

No esquema da figura 4, temos as reformas estruturais importantes (REI)
conforme as define o Pacto de Estabilidade e Crescimento, versao de 2005.
Muito precisamos delas. As RE/ devem obedecer a trés requisitos: primeiro,
melhorar o PIB potencial; segundo, melhorar a sustentabilidade das financas
publicas; terceiro, vencer analise custos-beneficios. Das RE/faz parte a reforma
conceitual das fungbes do Estado e dos seus regimes, incluindo os regimes
financeiros (utilizador-pagador, por exemplo). Respondendo ao tema da nossa
conferéncia, € ai que nds temos de ganhar condigdes para, depois do programa
de ajustamento da troika, continuarmos a ter viabilidade nas finangas publicas.

Na figura 5 temos o PIB potencial em termos reais. Ha anos que chamo a
atengao para esta variavel macroecondémica. A partir de 2001, o PIB potencial
comega a afrouxar para depois cair em valor absoluto. E um grave problema que
se depara a Portugal. O crescimento econdmico potencial é fruto, por sua vez,
do crescimento do PIB efectivo e do investimento, em anos passados. Ora, o
investimento tem sido decepcionante: em valores absolutos e em termos reais, o0
nivel da formagao bruta de capital fixo em 2012 é praticamente igual ao nivel de
1990 (figura 6). E um retrocesso que implica mais retrocessos no presente e no
futuro, porque o investimento é o principal motor da modernizagao e da criagao
de emprego, traz competitividade e pode trazer mais exportagdes. Claro esta
que é preciso olhar a composicao dos investimentos, porque ha bom e ha mau
investimento, publico e privado. E, no meio de todo este desempenho, ha
sectores mais dinamicos, a investir bastante em termos liquidos, enquanto
outros ha a desinvestir, em termos liquidos, infelizmente mais estes do que os
primeiros.



Bem sabemos, quanto mais um pais desce nas variaveis econdmicas, mais
probabilidade tem de fazer o ponto de viragem e de se regenerar. E preciso que
a regeneragao economica e social de Portugal se faga num quadro de
sustentabilidade das fungbes do Estado e das finangas publicas.
Sustentabilidade, no caso, quer dizer sobretudo capacidade de a economia
pagar o Estado — eis onde desagua, afinal, o tema que a FEP escolheu, e bem,
para esta nossa conferéncia.




