A divida, o Euro, a crise - causas e saidas para um

Portugal com futuro

Oscar Afonso

FEP, OBEGEF

Porto, 16 marco 2015

Preparado para a Audicao Parlamentar descentralizada organizada pelo
Grupo Parlamentar do PCP




SUMARIO

1. Introducao
2. Desequilibrios macroeconomicos

3. Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira
A) Situacao antes da ajuda externa
B) Objectivos e as medidas

C) Resultados

4. Notas finais: Problemas a atender




1. INTRODUCAO

Em 2011, um contexto de fortes desequilibrios nas contas (oficiais)
publicas e externas forcou Portugal a recorrer a mecanismos de
assisténcia financeira externa, financiados pela zona euro e o FMLI.

A assisténcia originou a adop¢ao de um programa de ajustamento,
incluindo diversas medidas restritivas (orientadas para o curto
prazo) e “reformas estruturais” (orientadas para o longo prazo).

Foi a terceira vez apos a instauracao do regime democratico em
Portugal (1974) que o Pais teve de recorrer a ajuda externa, mas a
primeira vez apos a adesao a Comunidade Europeia (1986).




1. INTRODUCAO

O objectivo da apresentagcao é mostrar

» como foi possivel chegar aos desiquilibrios macroecondmicos,
* como foi concebido e implementado o programa de ajustamento.

* Proceder a uma avaliacao das medidas e dos resultados,
permitindo responder a questdoes como:

- 0 programa funciona?
- a que velocidade estao a ser corrigidos os desequilibrios?
- qual o impacto no curto prazo?

- quais as perspectivas para o futuro?




2. DESEQUILIBRIOS

2.1. Balanga Corrente (l)

Da contabilidade nacional, sabe-se que:
Y=C+I+G+EX-IM

Y-(C+G)-I=EX-IM
Poupanca da Nacao - Investmento = Balanca Corrente

Um défice na balanga corrente signfica entao que:

>
>
>

0 pais esta a viver “acima das suas possibilidades”
necessita de ser financiado = aumento da divida externa

nao pode perdurar no longo prazo, sobretudo quando é elevado e persistente,
uma vez que as taxas de juro sobem e/ou o financiamento torna-se dificil

algures no tempo, torna-se necessario o ajustamento, por via da intervencgao
governamental e/ou forcado pelos mercados financeiros




2. DESEQUILIBRIOS

2.1. Balanga Corrente (ll)

Como o défice na balanca corrente decorre de Procura interna excessiva /
Producao nacional insuficiente

Y-(C+G)-1<0
leva ao enfraquecimento da competitividade internacional

EX-IM<0

O ajustamento pode ocorrer através de:

« Medidas que promovam o crescimento econdomico e o emprego, e o aumento da
competitividade internacional, que, por sua vez, gera aumento das exportacgoes.

* Ou através de medidas de austeridade, que gerem redu¢ao do consumo privado e
publico e, dessa forma, as importacdes = A OPCAO.




2. CORRECCAO DE DESEQUILIBRIOS

2.2. Contas Publicas

Da restricao orcamental do Estado:

G-T =A Divida Publica+ A BM + A Activos

e Se G-T >0 (défice orcamental), tem de ser financiado, havendo 3 vias:
» venda de activos = problema: medidas one-off

> financiamento monetario - problema: proibido na zona euro; tendencialmente
inflacionista

> emissdo de divida publica 2> problemas: aumento da taxa de juro, crowding-out;
equidade inter-geracional; se taxa de juro da DP > taxa de crescimento PIB, DP/PIB
aumenta e pode tornar-se “explosiva” = necessidade de garantir a sustentabilidade da
divida publica

« Se G-T >0 é persistente e de dimensao significativa, a situacao tem de ser
corrigida (algures no tempo)




2. CORRECCAO DE DESEQUILIBRIOS

2.2. Contas Publicas

Correccao de G-T > 0 persistente e significativo, pode ocorrer via:

Da diminuicao de G, compromentendo, assim, a promog¢ao da eficiéncia
econdmica, a equidade, a estabilidade macroecondmica e o crescimento
econémico = OPCAO;

Aumento de (taxas de) impostos e contribuicdes = OPCAO;
Medidas que promovam o crescimento e, portanto, a base contributiva.

Mais, acontece que em Portugal, fruto de uma economia paralela que ronda
os 46 mil milhGes de euros, uma parcela muito significativa de impostos fica
por cobrar.

 Dai a pergunta: a actuacao para diminuicao da economia nao-registada nao
devia receber o mesmo empenho politico que a actua¢ao sobre a reducao da
despesa publica e 0 aumento das taxas de impostos e contribuicdes?




3. O PAEF/PORTUGAL: situacao antes da ajuda (2011)

Desequilibrios macroecondmicos (severos):

Défices correntes elevados e persistentes (desde 1995 => fig)
Divida externa muito elevada (ultrapassando 100% do PIB => fig)

Endividamento muito elevado de todos os agentes econdmicos
(individuos, empresas e Estado)

Dificuldades de financiamento nos mercados internacionais
Perda de competitividade externa
Perda de credibilidade do governo portugués

Peso significativo da economia nao-registada

Necessidade de assisténcia financeira externa... DE NOVO...




3. O PAEF/PORTUGAL: situacdo antes da ajuda (2011)

Apos a adesao a CE, Portugal experimentou varios anos de crescimento
significativo; contudo, a adaptacao a moeda uUinica nao foi tao positiva:

« Desde 1999, a economia portuguesa divergiu em termos reais dos seus
parceiros da UE-15 e da zona euro (Fig)

Porqué?
* Dificuldades de adaptag¢ao ao novo contexto trazido pela UEM.

 Dificuldades criadas pelo alargamento da UE (2004-2007), em particular
decorrentes da adesao dos paises do antes chamado “Bloco de Leste”.

» Dificuldades criadas pela forte penetracao nos mercados europeus dos
paises "low income" (em particular, China), apds a conclusao do Uruguay
Round (1994) e a adesao da China a OMC.
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3. O PAEF/PORTUGAL: situacao antes da ajuda (2011)

|
Politica orcamental:

O governo usou a margem de manobra induzida pela forte quebra das taxas de juro
(apds 1995) para expandir a despesa publica (ndo produtiva) em periodos de expansao

e ...=>quando surgiu a recessao, nao havia margem para uma politica contra-ciclica (Fig)

Politica de rendimentos (1999-2006):

e A taxa de crescimento média anual produtividade (1%) foi semelhante a dos parceiros
da zona euro (0,8%), quando, via investimento (e se tivesse havido melhor
aproveitamento de fundos estruturais) havia “espaco” para maior catching-up

=» Decisdes erradas quanto ao investimento?!
* Mas a taxa de crescimento média anual dos salarios (3,8%) foi superior (2,3%)
e Apreciacao real => diminui¢ao da competitividade

« Situac¢ao agravada com a acrescida liberalizacao do comércio face a paises “low cost”
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3. O PAEF/PORTUGAL: situacao antes da ajuda (2011)

|
Trés outros factores devem ser apontados para perceber a situacao
vigente antes do inicio do PAEF:

1. Elevado nivel de endividamento de todos os agentes econdmicos, com
significativa quebra da taxa de poupanc¢a, em particular das familias (Fig)

2. Aumento do peso da economia nao-registada, bem superior a média da UE, com
impacto na receita fiscal e, portanto, na eficiéncia econdmica, na equidade, na
estabilizacdomacroecondmica e no crescimento econémico

3. A crise financeira internacional (apds 2007) que agravou a situa¢ao descrita, ao
verificar-se uma escassez de crédito e uma subida do seu preco

A necessidade de ajustamento foi assim determinada por:
* PIB oficial desalinhado do consumo privado e publico (ndo produtivo)

* Perda de competitividade internacional
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3. O PAEF/PORTUGAL: os objectivos e as medidas

|
O PAEF apresenta 3 objectivos complementares:

1. Consolidacao orcamental
2. Desalavancagem e estabilidade financeira

3. Transformacao estrutural da economia

- O primeiro objectivo visado por politicas orcamentais e de rendimentos

restritivas (cf. anteriores intervengoes do FMI)

- O segundo visado por acgoes de recapitalizacdo dos bancos e alteracdes no

enquadramento regulatorio

— O terceiro objecto de um programa ambicioso de reformas estruturais

Avaliagcoes trimestrais pela troika: verificagcao do cumprimento do

MoU e aprovac¢ao dos desembolsos (total ~ €80b)
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3. O PAEF/PORTUGAL: algumas medidas de
austeridade mais significativas

e
2011:

» Sobretaxa no IRS (equivalente a % subsidio Natal)

* Aumento do IVA (taxa normal sobe de 21% para 23%)

* Corte nos saldrios dos funcionarios publicos (3,5%-10% para salarios mensais superiores
a €1500)

e Corte dos subsidios de férias e Natal para FP e pensionistas

* Forte aumento do IRS (elevacao das taxas e sobretaxa de 3,5%)
» Corte nas pensoes (similar ao dos salarios dos FP)
* Aumento do numero de horas semanais de trabalho para FP

* Novo programa de mobilidade e requalificagao para os FP
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3. O PAEF/PORTUGAL: algumas medidas de
austeridade mais significativas

2014:

Aumento da idade da reforma (para 66 anos)

Agravamento dos cortes salariais para FP (2,5%-12% para salarios superiores a
€675)

Convergéncia das pensoes da CGA com as da Seguranca Social (redugao de cerca
de 10% nas primeiras) => inconstitucional, substituicdo por medidas alternativas
tempordrias...

Cortes adicionais na despesa publica

(Ligeira redugdo do IRC, para prosseguir nos anos seguintes)

Ao longo destes anos:

Redugdo na despesa social (saude, educagao, seguranga social...) j‘>

(aparente progresso no combate a evasdo e fraude fiscal)
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3. O PAEF/PORTUGAL: resultados

|
De um total de 12 avaliagdes, 11 foram concluidas e a 122 foi

suspensa por decisao do governo

e Em todo o caso, ocorreram algumas alteragcoes no padrao previsto para a
consolidacao orcamental, apds 2012.

« Apds 2011, foram implantadas supostas reformas estruturais, com o
argumento de elevar a competitividade:
* PrivatizagOes e eliminacao de “golden shares”
* Reformas nas leis sobre trabalho, concorréncia e procura publica

* Reducao de rendas em diversos sectores, como telecomunicagdes ou energia

H3a vozes a sugerir a necessidade de uma aceleracao da reforma do proprio
Estado
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3. O PAEF/PORTUGAL: resultados até agora ...

|
Aparentemente a recapitalizacao do sector bancario tem acontecido

de acordo com o planeado
» A estabilidade financeira conseguida (?!?!)

* Mas o crédito a economia, em particular as PMEs, continua escasso e caro

O ajustastamento externo foi rapido (Fig)

 Tendo tido até maior sucesso que nas anteriores interveng¢oes do FMI
(Fig)

O desequilibrio das contas publicas tem vindo a ser corrigido a um
ritmo muito lento

* O agravamento da recessao gerou novas despesas sociais e, juntamente com o
aumento do peso da economia nao-registada, uma reducao das receita fiscal.
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3. O PAEF/PORTUGAL: resultados

-
Apesar das medidas restritivas,

* 0s objectivos para o racio défice publico/PIB oficial foram sucessivamente alterados

* e o peso da divida publica no PIB oficial continua muito elevado.

O programa originou custos importantes no curto prazo, com uma
profunda depressao da procura interna:

* Forte quebra do PIB, ainda em 2013 (Fig)

Forte quebra do investimento, com forte reducao ao longo de varios anos (Fig)

A taxa de desemprego subiu acentuadamente, de 12,6% no 29 trim./2011 para
17,8% em Abril/2013 (Fig), chegando a afectar quase 1 milhdo de pessoas, em
especial jovens

A coesao social tem evidenciado sinais de deterioragcao

As exportacoes tém sido o elemento mais positivo ( ou melhor o tnico!)
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3. PORTUGAL: O que ha para fazer?

As qualificagoes dos recursos humanos sao ainda baixas e desajustadas face aos
nossos parceiros da UE, impondo um padrao de especializacao da estrutura
produtiva que limita as melhorias de produtividade.

O nivel de empreendedorismo é manifestamente baixo.

O quadro institucional nao favorece o correcto funcionamento dos mercados e a
burocracia é a regra.

O sistema judicial € uma lastima, pelo formalismo processual e pela dura¢ao dos
processos judiciais, levando, desde logo, a um ineficaz combate a corrupc¢ao, a
fraude fiscal e ao crime econdmico-financeiro e desincentivando o nivel e a
qualidade do investimento.

A economia nao-registada representa um quarto do Economia oficial, desvirtua a
concorréncia e a confianga, e diminui os recursos publicos disponiveis para
investimento e redistribuicao, apesar do aumento da carga fiscal.

A economia esta muito dependente do exterior em matéria de energia (e nao sé).

Ha dificuldades de adaptacao ao contexto decorrente da entrada na UEM.
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PIBpc (Portugal vs. Zona Euro)

Fonte: OCDE
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Taxa de poupanca das familias (% PIB)
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Balanca Corrente (% PIB)

Fonte: OCDE
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Current account
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Current account
As a percentage of GDP, t = first year of the Adjustment Programs
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Contributions to GDP growth
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Recovery in private consumption and Sound growth of exports with recovery of
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Taxa de Desemprego (%)
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Primary balance
Percentage of GDP
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Public debt and annual variation
Percentage of GDP
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Compensation
of employees

Social benefits
in kind

Intermediato
consumption

Other current
expenditure

Total

Impact
EUR million, gross terms

Main measures (non-exhaustive)

________________________________

290

48

- Change in remuneration policy: 2,5-12% reduction in salaries (€ 643M)
- 40h work week and non-replacement of retired civil servants (€ 153M)
+ Mutual agreement termination schemes (€ 102M)
+ Requalification program for civil servants (€ 59M)

. * Structural reforms in the Education sector (€ 215M)

- Alignment of the public pensions scheme rules with the general scheme’s (€ 728M)
- Mon-accumulation of pension reduction with 2013 measures (€ -340M)
= Increase in the retirement age to 66 years (€ 205M)

= Streamline survivors' pensions of the public and general pension schemes’s (€ 100M)

« Hospital reform and cost optimization in the Health sector (€ 207M)
- Cost rationalization and processes redefinition in Security and Defense (€ 124M)

» Reduction in investment across all levels of Public Administration (€290M)
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Impact
EUR million, gross

terms Main measures (non-exhaustive)

Taxes on
production

and imports

Taxes on
income

and wealth
Social
contributions

Measures
on the
revenus side

Loss in revenus
due to expendi-
ture measures

* Introduction of a surcharge on car tax on diesel passenger vehicles
Increase in taxation of excises on alcoholic drinks and all forms of tobacco
Increase in the rate on autonomous taxation of company cars

* Elimination of fiscal exemptions in property taxation for pension funds and real
ostate funds

Change in civil servants’ contributions to health public schemes (€ 132M)
Inspection actions and coercive collection of Social Security (€ 31M)

* European funds optimization in the Employment and Social Security sector (€ 199M)

415 + Special levy on the energy sector (€ 100M)

Increase in the lavy on the banking system (£ 50M)

+ Loss in fiscal revenue due to measures in the wage bill and pensions (€ 314M)
= Loss in social contributions due to measures in the wage bill (€ 145M)
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Composition of public expenditure in 2013
Percentage of total expenditure
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