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EUROSISTEMA

DISCURSO DO GOVERNADOR DO BANCO DE PORTUGAL

NA 62 CONFERENCIA ANUAL DA ORDEM DOS ECONOMISTAS

15 de Novembro de 2010

Permitam-me que comece a minha intervencdo agradecendo o convite do Sr. Bastondrio, Dr.
Murteira Nabo, para participar na sessao de encerramento da 62 Conferéncia Anual da Ordem
dos Economistas, dedicada a andlise da proposta de Orcamento do Estado para 2011. Trata-se
de uma iniciativa oportuna. Tanto mais oportuna, paradoxalmente, quanto se tenha
concentrado em questdes de médio e longo prazo.

A politica orcamental é uma matéria que nao pode ser indiferente ao Banco de Portugal, dado
que tem implicacGes para a estabilidade financeira que estd cometida ao Banco pela
Constituicdo da Republica e pela sua Lei Organica, no contexto do Sistema Europeu de Bancos
Centrais. Sendo assim, a natureza e a ordem de grandeza do saldo orcamental, a trajectéria da
divida publica bem como o impacto da politica orcamental sobre o crescimento potencial da
economia portuguesa, que determina a capacidade futura de reembolso do endividamento
presente, sdo temas que o Banco de Portugal ndo sé tem de acompanhar mas também
ponderar no exercicio das responsabilidades que lhe estdo atribuidas.

Feito este enquadramento, ninguém se surpreendera que eu declare que a aprova¢do do
orcamento do Estado é sempre um facto muito relevante para o Banco de Portugal; e, em
segundo lugar, tendo em conta as presentes restricbes de financiamento da economia
portuguesa que enumerei na intervengdo publica do passado dia 4 de Outubro, que eu declare
que proposta de OE para 2011 tem uma natureza critica para a evolugdo da economia
portuguesa ndo sé no préximo ano como nos anos seguintes.

Por isso, considero importante salientar, desde logo, que a proposta de OE para 2011 (se
concretizada como programado):

e Representara um programa de consolidacdo orcamental sem paralelo na histéria das
financgas publicas portuguesas em democracia;

e Constituird um facto marcante no processo de consolidacdo orcamental que esta em
curso nos diferentes Estados-Membros da Unido Europeia, que tem em vista colocar
tanto o défice como o racio da divida em termos de PIB em trajectérias compativeis
com as orientagdes do Pacto de Estabilidade e Crescimento;
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e E, por ultimo, responderd a uma questdo iniludivel que os investidores internacionais
tém vindo a colocar a propdsito da sustentabilidade das financas publicas portuguesas.

A aprovacdo do orcamento para 2011 constitui um passo necessdrio e incontornavel para
repor a confianca dos investidores internacionais na politica orcamental do Estado portugués.
Todavia, como tive ja a ocasido de afirmar, ndo basta. Sdo necessarias medidas adicionais que
garantam a confianca na sustentabilidade das financas publicas portuguesas a médio prazo.

Os investidores, como é légico, escrutinam, continuamente, o desempenho das entidades que
financiam, sejam elas soberanas ou privadas. No caso das entidades publicas, os investidores
acompanham, em particular, os desvios da execugdo orcamental, a consisténcia intertemporal
da politica financeira e a sustentabilidade do nivel de endividamento. Por isso, tendem a
avaliar tanto os orcamentos como os anuncios de politica financeira de um determinado pais
em fung¢do do desempenho passado.

Deste modo, o grau de confianca que os investidores manifestam relativamente a
sustentabilidade das financas publicas de um dado pais depende ndao s6 dos objectivos
orcamentais decididos para os anos seguintes como do rigor da execuc¢do orcamental no
passado e da evidéncia passada em matéria de consolidagdo orcamental.

Isso significa que a maximiza¢do do impacto da reducdo do défice orgcamental programada
para 2011 sobre a confianca dos investidores requer que se reconhe¢cam as interrogacdes que
ainda subsistem do lado dos investidores e que |lhes sejam dadas respostas adequadas e
convincentes. Trata-se de um passo necessdrio, mesmo inevitavel, e critico, caso se pretenda
tirar o maximo partido da reducao do défice orcamental programado para 2011, em termos de
confianga dos investidores.

Analisar as duvidas dos investidores ndo equivale a obedecer cegamente aos mercados.
Significa compreender as razoes que estdo subjacentes a essas mesmas duvidas — isto €, as
razGes que determinam o seu comportamento.

No caso portugués, as questdes que os investidores internacionais colocam hoje sdo
basicamente cinco:

1. Afrequéncia e a dimensdo dos desvios na execugao orgamental;

2. A natureza persistente da componente estrutural do défice orcamental e o
agravamento que registou ao longo dos ultimos anos;

3. 0O aumento da divida publica em percentagem do PIB;
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4. O agravamento do saldo devedor da posicao de investimento internacional liquida, ou
seja, o grau de endividamento da economia como um todo;

5. E o nivel das taxas de crescimento do PIB e da produtividade, continuadamente
inferiores as da area do euro, na uUltima década.

Deste modo, o impacto da proposta de OE para 2011 sobre a confianca dos investidores
internacionais vai depender: primeiro, da demonstracdo da vontade e da capacidade para a
sua efectiva execugdo; segundo, da adequacdo e da natureza da politica de consolidagado
orcamental a médio prazo, face a necessidade de assegurar a sustentabilidade das finangas
publicas portuguesas; e, por ultimo, das garantias de continuidade da politica de consolidacdo
orcamental, isto é, do grau de consenso social e politico que a suporta.

Por outro lado, a politica or¢camental terd de ser complementada por outras politicas de
natureza estrutural, que contribuam para aumentar o potencial de crescimento da economia
portuguesa.

A demonstracdo da vontade e da capacidade de proceder a uma rigorosa execug¢do or¢camental
constitui um imperativo iniludivel com que estd confrontado o nosso pais, imperativo que tera
que ser declinado a quatros niveis:

e Em primeiro lugar, ao nivel da recolha e processamento da informagdo sobre a
execucdo do orcamento através

0 Da aplicacdo sistematica do Plano de Contas POC-P;

0 Da implementacgdo de um sistema de recolha e tratamento da informacdo, em
tempo real, que abranja todas as entidades que determinam o saldo
orcamental;

e Em segundo lugar, ao nivel do apetrechamento humano e de tecnologias de
processamento de informag¢do, de modo a garantir uma efectiva execucdo do
orcamento tanto do lado das receitas como das despesas, nomeadamente

0 o aperfeicoamento dos mecanismos de combate a evasdo e fraude fiscais,
consolidando e aprofundando os progressos conseguidos nos ultimos anos;

O a monitorizacdo do cumprimento dos limites fixados para a despesa em cada
programa;

O e aavaliacdo dos programas de despesa do ponto de vista dos resultados e do
desempenho, num quadro plurianual.
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e Em terceiro lugar, ao nivel do acompanhamento publico da execugdao do orgamento,
através da disponibilizacdo publica de informagdo mensal alargada

O sobre a execucdo orcamental de todas as entidades do sector das
administracdes publicas na éptica da contabilidade publica e de informacao
financeira relevante de todas as demais entidades que na perspectiva das
Contas Nacionais sao consideradas parte do sector;

O sobre as despesas com pessoal, discriminando as remuneracdes certas e
permanentes, os abonos varidveis e eventuais, as transferéncias para a
seguranca social, incluindo todos os subsectores e ndo apenas o Estado;

O sobre o numero de trabalhadores das administragdes publicas por subsector;

O sobre a cobranca de impostos, em particular a receita bruta, os reembolsos e
os montantes transferidos para os outros subsectores.

e E, por ultimo, uma revisdo da lei de enquadramento or¢amental, como ja foi
anunciada.

Além de um reforgo institucional que garanta uma execucdo rigorosa do orcamento para 2011,
€ necessario que a proposta de OE para 2011 seja considerada como parte de uma estratégia,
efectiva e credivel, de consolidagdo das finangas publicas e de disciplina orgamental no longo
prazo.

Como é sabido, defendo a criagdo de um quadro institucional que garanta uma avaliacdo
técnica independente e transparente do impacto financeiro, imediato e diferido, das escolhas
politicas, dado que um tal quadro institucional tende a promover, por um lado, uma maior
responsabilizacdo dos agentes politicos pelo impacto das suas propostas sobre as finangas
publicas e, por outro, uma maior consciencializacdo dos eleitores relativamente aos custos
imediatos ou diferidos das opg¢Ges politicas em confronto.

N3o esta em causa limitar o poder de decisdo orgamental que cabe aos parlamentos — apenas
uma avaliacdo do impacto financeiro que decorre do exercicio desse poder e, sempre que
houver tectos assentes em compromissos politicos, uma clarificacdo dos custos de
oportunidade de uma dada opgao.

Além disso, e na medida em que promove uma avaliagdo independente e, por outro lado, a
transparéncia do impacto orcamental das medidas politicas, este quadro institucional reforca a
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credibilidade da politica orcamental junto dos investidores — tanto maior quanto houver um
consenso politico sobre os tectos do défice ou da divida.

Por isso, sera desejavel um acordo politico que consagre uma estratégia nacional de disciplina
orcamental de médio e longo prazo, assente em regras orcamentais associadas com
mecanismos de controlo e correccao reforgados; tectos plurianuais para o défice, para a divida
e para a despesa.

Todavia, para ser credivel e eficaz, uma estratégia de sustentabilidade das finangas publicas
assente na fixacdo de perspectivas orcamentais de curto, médio e longo prazo pressupde um
reforco institucional: a criacdo de uma agéncia independente - um Conselho de Politica
Orcamental - que, nomeadamente,

O Avalie o cendrio macroeconémico subjacente aos orcamentos anuais e as
actualizagdes do Programa de Estabilidade e Crescimento;

0 Avalie as projecg¢Oes das receitas fiscais e despesas publicas;

0 Verifique o cumprimento das regras e dos objectivos estabelecidos para o
défice, para a despesa publica e para a divida publica;

0 Avalie a sustentabilidade das financas publicas a médio e longo prazo;

0 Avalie o impacto orcamental, imediato e diferido, de novas medidas ou
decisdes e a sua consisténcia com os objectivos estabelecidos para o défice , a
despesa e a divida publicas, por um lado, e com a sustentabilidade das
finangas publicas;

0 Acompanhe o financiamento das administracdes e das empresas publicas;

0 Disponibilize os resultados das avaliacbes, de forma aberta e transparente,
induzindo um debate politico esclarecido e uma decisdo orgamental
responsabilizante.

Em suma, a transicdo para um quadro apropriado e exigente de disciplina orcamental
(necessario para a confianca dos investidores na divida publica portuguesa) vai depender de
trés elementos adicionais:

e Um reforco do quadro institucional que preside a execucdo orcamental;

= Um acordo politico multianual que contemple tectos para o défice, para a divida e
para a despesa publica que sejam consistentes com uma trajectéria de
sustentabilidade da divida publica em percentagem do PIB;
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= E um reforco institucional através da criagdo de um Conselho de Politica
Orgamental, de natureza técnica e com um estatuto de independéncia.

Estes trés elementos ndao sdo apenas um valioso contributo para alcancar a sustentabilidade
das finangas publicas e, por consequéncia, repor a confianca dos investidores em divida
publica portuguesa, factores de que depende crucialmente a retoma do crescimento
econdmico e da criagdo de emprego. Também sdo uma condi¢cdo necessdria para uma
participacdo bem sucedida na area do euro e para uma contribuicdo construtiva do pais para o
processo de integracdo europeia.

De facto, sdo os elementos estruturantes da proposta que a Task Force presidida por Hermann
van Rompuy submeteu ao Conselho Europeu, de 28 e 29 de Outubro passados, visando
reforcar a governagcdo econdmica da Unido Europeia, em particular da area do euro, e o Pacto
de Estabilidade e Crescimento — proposta que o Conselho Europeu endossou.

No contexto do novo modelo de governag¢ao econdmica da Unido Europeia:

= a disciplina orcamental e, em particular, a sustentabilidade das finangas publicas sdo
condicdo necessdria de uma participacdo bem sucedida na Unido Econdmica e
Monetaria e de um processo sustentado de crescimento;

= asinstituicOes nacionais sdo os alicerces da disciplina orcamental, na medida em que a
politica orcamental é uma responsabilidade nacional;

= e a eficacia da disciplina orgcamental nacional depende do grau de consenso social
alcancado em torno da sua necessidade como alicerce da participagdo na drea do euro
e para o crescimento sustentado.

Tendo em vista criar as bases de um consenso social em torno da disciplina orcamental e
reforcar a transposicdo interna do escrutinio orcamental que terd lugar no plano europeu, no
ambito do designado Semestre Europeu, a Task Force van Rompuy considerou recentemente
gue seria recomendavel que os Estados-Membros dispusessem de uma agéncia orcamental
independente para produzir analise e previsGes independentes para as varidveis orcamentais
relevantes.

Isso significa que o refor¢co do quadro institucional relacionado com a execugdo orcamental e a
garantia da sustentabilidade das financas publicas sdo condi¢des necessarias ndao so para
credibilizar a estratégia financeira do Estado perante os mercados internacionais de divida,
como também sdo indispensdaveis para cumprir as obrigacGes associadas com a participagdo no
processo de integracdo europeia, em geral, e na drea do euro, em particular. E, o que é mais
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essencial, sdo indispensdveis para assegurar um processo sustentado de crescimento da
economia e do emprego.

Comecei por chamar a vossa atencdo para a necessidade de analisar o OE 2011 numa
perspectiva de longo prazo. O sucesso da estratégia de consolidagdo orcamental é
simultaneamente condi¢do para o crescimento sustentado e depende da adopg¢do de politicas
estruturais que contribuam para aumentar o potencial de crescimento. A complexidade desta
interaccdo poderd ser examinada em futuras edi¢Ges desta Conferéncia.

Tenho confianca na capacidade das instituicGes politicas portuguesas para gerar um consenso
politico e social alargado em torno do imperativo da sustentabilidade das financas publicas.
Por isso, julgo que é legitimo pensar que a aprovac¢do do OE para 2011 poderd marcar o inicio
de uma revisdo profunda do processo orgamental que contemple o reforco institucional e as
praticas politicas que se revelam necessarias para garantir a sustentabilidade das financas
publicas no longo prazo.

15 de Novembro de 2010

Carlos da Silva Costa
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