CRESCIMENTO ECONOMICO E DIVIDA EXTERNA

Nada é tdo imperioso na politica econ6mica
nacional como acelerar o crescimento

econdmico.

Seria altamente desejavel que o PIB viesse a crescer a uma taxa
meédia anual de pelo menos uns 2% a 2,5% em termos reais na
proxima meia duzia de anos. Sem um ritmo de crescimento dessa
ordem de grandeza, sera impossivel atacar a sério o problema do
desemprego, garantir a sustentabilidade da divida externa e da
divida publica, reduzir os desequilibrios orcamentais sem impor
austeridade excessiva, evitar cortes ainda mais profundos nas
despesas da Seguranca Social, preencher satisfatoriamente as
necessidades de educacdo e formacao profissional, responder
adequadamente a procura de servicos de saude, combater os
recuos que tém sido observados no combate a pobreza e na
promocao da coesdo social, por cobro ao enfraquecimento tao

rapido da classe média, etc.

Por tido isto, a aceleracdo do crescimento tem de ser o mais
importante dos designios nacionais. Fala-se muito dela, mas muito
pouco se tem feito para a promover de forma efetiva. Nem sequer

tem sido discutido um programa coordenado de politicas concretas
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gue possam incentivar a mais rapida expansdo do PIB e do

emprego numa perspetiva de médio e longo prazo.

Um problema de base a que tem de se prestar a maior atencéo € o
de simultaneamente se conseguir aliviar o peso da divida externa
no PIB. Os calculos apresentados neste e em artigos seguintes
desta série sugerem que, mesmo com uma restruturacdo moderada
da divida externa, acordada com os credores, sera praticamente
impossivel conseguir nos préximos seis anos taxas meédias de
crescimento do PIB superiores a 2% ao ano, a ndo ser que o0
volume das exportacdes de bens s servicos venha a crescer a
médio prazo de forma sustentada a taxas médias anuais de pelo

menos uns 4 a 5%.

Mesmo esse resultado so6 pode ser conseguido se forem vencidas
numerosas dificuldades, verdadeiramente herculeas, que, para nao
alongar demasiado o presente texto, se nao enumeram. No entanto,
as dificuldades, mesmo as mais intimidativas, ndo podem servir de
desculpa para pouco se fazer. Ainda que com riscos de erros - que
devem ser prontamente corrigidos a medida que se vao revelando -
é indispensavel que se intensifiquem as analises, as discussoes e
as propostas sobre o que ha a fazer para se conseguir

urgentemente mais crescimento economico.

O crescimento econémico nos ultimos 20

anos foi demasiado débil
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O crescimento do PIB portugués tem sido um falhanco desde o
inicio do século XXI. Foi assim de 2001 até 2007, antes da crise
econOmica que assolou o0s paises europeus e da América do Norte.
E foi pior ainda nos anos posteriores ao inicio daquela crise,
marcados pelo programa de ajustamento que Portugal teve de

negociar com a Troika.

De 2001 a 2007 o PIB de Portugal cresceu em media apenas cerca
de 0,8% ao ano, a precos constantes, em comparacdo com 1,6% ao
ano no conjunto da Zona Euro — também esse um resultado nada
brilhante. Nessa Zona, apenas a lItalia teve um crescimento tao

anémico como 0 nosSso.

Nos seis anos seguintes, isto é de 2007 a 2013, o PIB agregado da
Zona Euro baixou e depois recuperou lentamente: no ano de 2013
ficou ainda ligeiramente abaixo do nivel atingido em 2007. Em
Portugal, foi de longe pior: em face dos condicionamentos do
programa de ajustamento negociado, a contracdo do PIB durante o

mesmo periodo cifrou-se em cerca de 7%. (Ver Gréfico 1)
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A balanca de pagamentos condiciona fortemente o

crescimento econdmico

A soma do saldo da balanca de transacdes correntes com o da
balanca de capital — que constitui a base para a reducao do peso da
divida externa — caiu de cerca de um excedente de 1800 milhdes de
euros a precos correntes, no primeiro semestre de 2013, para
praticamente zero no periodo homologo de 2014. Outras rubricas
confirmam os mesmos receios: segundo os dados da Contabilidade
Nacional do INE, o volume das exportactes de bens e servigos do
1° Semestre de 2014 esteve 2,7% acima do nivel homologo ano
anterior, mas essa € uma percentagem pouco animadora em
comparacdo com as tendéncias de semestres anteriores e com 0
gue se pretende a meédio prazo; e, sobretudo, voltou o entusiasmo
dos consumidores e investidores por importacbes de bens e

servicos, cuja taxa de aumento comparavel chegou a 7%.

Em consequéncia, as estatisticas da Balanca de Pagamentos
publicadas pelo Banco de Portugal mostram, na comparacao dos
dois semestres referidos, que o saldo da balanca de bens e
servigcos inverteu a tendéncia de melhoria e passou de um
excedente de 973 milhbes de euros, a precos correntes, para

apenas 348 milhdes. As projecdes do FMI, publicadas em Janeiro
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de 2014, contam com um excedente da balanca de bens e servigos
de 5.8% do PIB em 2019, em harmonia com o propdsito de ir
reduzindo rapidamente o peso da divida externa na economia
nacional. Se a experiéncia nada encorajadora da primeira metade
do ano corrente se mantivesse por bastante mais tempo, aquela

meta nao seria atingida.

O Cenério do FMI para o periodo ate 2019

Apesar de ja estarem a revelar alguma desatualizacdo, as
projecbes do FMI sdo ainda, de entre as informacdes disponiveis,
as mais Uuteis para quantificar as perspetivas da economia
portuguesas nos proximos anos. As duvidas e discordancias que
provocam servem, apesar de tudo, para identificar as debilidades e
hipéteses que mais carecem de ser revistas. Permitem, além disso,

focalizar o debate sobre as questdes mais pertinentes.

As projecbes do FMI fazem antever uma evolugao a prazo que, em
face do passado recente, ndo podera ser considerada demasiado

pessimista. Mas ndo é de maneira nenhuma tranquilizadora.
Segundo as mesmas, entre 2015 e 2919:

a. O peso da divida externa em relacédo ao PIB cairia de 103% para
74%.
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b. Para permitir que assim sucedesse, 0 excedente da balanca
externa de bens e servicos teria de aumentar rapidamente. A
melhoria seria conseguida sobretudo através do acentuado
progresso das exportacdes, mas a projecdo do FMI de um
crescimento médio de 5,6 % ao ano, a precos constantes’,
afigura-se demasiado otimista. Se, como infelizmente & provavel
gue aconteca, a subida das exportaces ndo for tdo rapida como
o FMI admite, sera necessario recorrer a medidas adicionais de
travagem da procura interna e a venda de ativos ao estrangeiro e

tornar-se-a mais urgente a renegociacao da divida externa.

c. A procura interna cresceria de 2015 a 2019 ao ritmo médio de
apenas 1,3% ao ano, o0 que significaria que a austeridade
continuaria, embora com intensidade muito mais moderada,
longe da queda da procura interna tdo violenta como a de 14%,

gue ocorreu no trieénio 2010-13.

d. De tudo isso resultaria que o ritmo de crescimento médio real do
PIB andaria apenas por cerca de 1,8% ao ano; apesar de baixo,
seria em todo o caso bem melhor do que a contragao total de
4,2% suportada desde 2010 a 2013.

! Segundo a Metodologia da Contabilidade Nacional. Nos padrdes internacionais de estatisticas sdo
utilizadas esta e a da Balanga de Pagamentos, que produzem valores diferentes para as exportagdes e
as importagles de bens e ser vigos. As diferengas tendem a ser estreitas, mas quando se trata de taxas
de crescimento, mesmo em periodos ndo muito longos, podem ser expressivas. No periodo aqui
examinado, a taxa média de crescimento das exportagdes é de 4% segundo a Metodologia da Balanga
de Pagamentos, significativamente menos que na Metodologia da Contabilidade Nacional; apesar
disso, o saldo da balanca de bens e servicos é praticamente o mesmo.
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Estas projecOes tém interesse para discutir o futuro mas, como
guaisquer outras, assentam em pressupostos discutiveis,
nomeadamente quanto as opgoes de politica econdmica que estéao

na sua base.

Chegar em meia diuzia de anos a um excedente da dimensao
preconizada € tarefa cujas dificuldades atingem proporcdes dificeis
de imaginar. Por detras dessa meta ficam as projecdes de que, na
Otica da balanca de pagamentos, os volumes das exportacdes e
das importacdes cresceriam, entre 2015 e 2019, a taxas médias
anuais de 4% e 3,1% respetivamente (ver Quadro 1, pagina 40, do

Relatério do FMI atras citado).

Renegociacao da divida externa

O servico da divida externa — juros e amortizacbes — impbe ja

pesados custos econdmicos e sociais a Portugal.

Os fundos que, segundo as projecbes do FMI, Portugal deveria
pagar a titulo de re-embolso da divida externa e de juros nos anos
de 2015 a 2019, inclusive, néo ficariam disponiveis para ser gastos
em despesas de consumo publico e privado e em investimentos dos
portugueses. SO num ano, em 2019, eles retirariam perto de 10%
ao rendimento disponivel dos residentes. Depois de ter vivido mais

de uma década com 0 recurso ao crédito externo numa escala
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excessiva, Portugal encontra-se agora, e ainda durante uns bons
anos do futuro préximo, na posicdo de ter de obter excedentes de
grande vulto na balanca corrente e de capital, a fim de poder pagar
aos seus credores. Ha muitas davidas de que isso seja praticavel
durante um periodo suficientemente longo. Nao admira, portanto,
gue exista entre n0s um apoio generalizado a ideia de uma

restruturacao da divida externa.

Qualquer pais tem o maior interesse em evitar disputas com 0s
seus credores, relacionadas com restruturagcdes da sua divida
externa. Tem de evitar rombos na sua reputagcdao nos mercados
financeiros internacionais e deve proteger até onde puder as
possibilidades de retorno a esses mercados. Por isso, a
restruturacdo da divida externa ndo é uma opcéo tao facil como

muitos querem fazer crer.

Mas, como acaba de se indicar, ela estd impor sobrecargas téao
pesadas sobre a economia portuguesa que a hipbétese da
renegociacdo nao pode ser liminarmente afastada. Se a evolugao
futura for muito pior do que o FMI antecipa (em consequéncia, por
exemplo, de exiguo crescimento das exportacdes, ou de inesperada
deterioracdo dos termos de troca) sO a restruturacdo da divida
externa, ainda que parcial, pode afastar ameacas de uma situacao
desesperada.

Se fosse obtida uma restruturacdo em que o prazo meédio de
amortizacdo da divida fosse ampliado em 50%, a balanca externa

portuguesa ficaria aliviada em cerca de 2700 milhdes de euros por
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ano. Com esse alivio, o excedente a atingir na balanca de bens e
servicos poderia ser reduzido num montante da mesma ordem de
grandeza. Criar-se-ia entdo uma margem na balanca de bens e
servicos que poderia ser aproveitada para aliviar a pressao sobre o
crescimento demasiado rapido das exportacées. Ao mesmo tempo,
ela permitiria acelerar a procura interna, levando a que expanséao do

PIB pudesse ser um pouco mais rapida.

O problema da restruturacédo da divida externa esta na dificuldade
em convencer os credores a partilharem mais do que até agora nos
sacrificios do processo de correcdo dos nossos desequilibrios
externos. Em qualquer caso, é praticamente certo que uma
restruturacdo da divida do tipo proposto seria acompanhada por
condicionalismos destinados a assegurar que os beneficios a obter
pelo devedor ndo seriam desperdicados em politicas e gastos
desadequados e serviriam de aguilh&o para introduzir e concretizar
reformas estruturais necessarias & dinamizacdo do crescimento

econdmico.

Atualmente, s6 a Troika, o0 nosso governo, e 0S economistas e
comentadores que apoiam a ortodoxia liberal hoje dominante
admitem que a divida externa ndo tenha de ser renegociada e
aceitam como indispenséavel a austeridade brutal que ela exige. E
porém, de assinalar um recente “volte face” importante: o de um dos
economistas mais conservadores e mais reputados e da Alemanha
— 0 Prof. Werner Sinn —, que tanto tem insistindo na necessidade de
uma austeridade agressiva para os paises meridionais da Zona

Euro. Ele ja admitiu, em declaracbes recentes, que os referidos
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paises podem acabar por ter necessidade de restruturacdes das

suas dividas publicas e externas.

Apesar de ser bastante moderada, a hipotese de renegociacdo da
divida externa indicada aqui continuaria a impor sacrificios de
austeridade a populacdo residente. Mas esses seriam mais
suportaveis e menos agressivos do crescimento econdémico e da

situacao social dos portugueses do que até aqui.

Noutro artigo da presente serie discutem-se as vias possiveis para
reduzir o conflito, neste assinalado, entre os objetivos de acelerar o

crescimento do PIB e o de reduzir a divida externa.
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