Um PEC de oiro!

O Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC) tem sido criticado pelo facto de ser
demasiado exigente em matéria de finangas publicas. Ao determinar um or¢amento equilibrado
em média, o PEC obriga os governos a uma contengdo or¢amental que ndo tem paralelo na
histéria recente da Economia Europeia. Uma maneira simples de ilustrar esse facto ¢
observando que, numa economia em crescimento, o requisito de orcamento equilibrado em
média implica a convergéncia do racio entre a divida publica e o PIB para zero. O facto de,
neste momento, o racio da divida na Zona do Euro estar acima dos 60% revela que o

comportamento passado ndo tem sido consistente com a aplicacdo da regra.

Ha quem defenda que, no actual contexto, a flexibilizagdo do PEC poderia passar por
uma maior énfase no critério da divida publica (limite de 60%). Isso proporcionaria uma forma
politicamente viavel de contornar o caracter “excessivamente restritivo” do objectivo para o
déficit sem deitar por terra toda a letra do acordo. E importante notar que, numa economia onde
o produto nominal cres¢a a um ritmo de 5% ao ano (hipotese razoavel para a Zona Euro), a
estabilizacdo da divida em torno dos 60% do PIB é compativel com um défice de 3% em média
(o célebre trinco de Maastricht). Em Portugal, se o crescimento tendencial do PIB nominal for

6%, a divida estabilizara em torno dos 60% do PIB com défices da ordem dos 3.6%.

Embora os critérios da divida e do défice sejam suceddneos, o primeiro aparenta ser
mais facil de administrar, pois a divida publica move-se mais lentamente e esta menos sujeita a
contabilidade criativa do que o défice. Mas seria a estabilizacdo da divida em torno dos 60%

mais razoavel do que em torno de zero? E porque ndo 100%?

O que esta aqui em causa ¢ a factura que deixamos as geragdes futuras. Quanto mais
elevada for a divida publica, mais impostos terdo de pagar os contribuintes futuros para que o
Estado possa servir a divida. Se a divida contraida hoje nao beneficiar as geragdes futuras, estas
ver-se-30 na contingéncia de pagar impostos sem contrapartida de beneficio. Por isso, ¢é
importante tomar em consideracdo os beneficios que a divida gera. Por uma questdo de
equidade inter-geracional, serd desejavel que, na medida do possivel, o stock de divida em cada

momento do tempo reflicta a capitalizacdo de beneficios futuros.

Uma pratica corrente em muitos paises (entre nods, durante a ditadura), ¢ a chamada
“regra de ouro” das finangas publicas: orgamento corrente equilibrado, défice apenas na medida
das despesas de investimento. O entendimento é que as despesas de consumo, por nao

beneficiarem as geragdes futuras, devem ser pagar pelos contribuintes de hoje. Se os



empréstimos forem aplicados exclusivamente em capital produtivo, os impostos que a divida
gera serdo compensados pelo fluxo de servigos que esse capital ird proporcionar. Um PEC
compativel com a regra de ouro estabeleceria um déficit corrente equilibrado em média,
deixando as despesas de capital fora do limite. Se o investimento publico nos paises da Zona
Euro fosse da ordem dos 3%, essa regra seria consistente com a estabilizag¢do da divida em torno

dos 60%.

No entanto, hé razdes para preferir um limite para o défice global. Por um lado, nem
todas as despesas de capital sdo socialmente rentaveis. O Estado também faz maus
investimentos ¢ as vezes até cria elefantes brancos que, em lugar de trazerem beneficios,
consomem recursos (Cahora Bassa, por exemplo). Além disso, o investimento publico depende
de decisdes politicas. Poder-se-a questionar se € justo os nossos filhos pagarem por decisdes
polémicas como a construgdo de 10 estadios de futebol ou de um TGV entre Lisboa ¢ o Porto,
sem que tenham tido voto na matéria. Finalmente, as despesas do Estado que afectam as
geragdes futuras ndo se esgotam no investimento em capital fisico. As despesas em educacao,
por exemplo, beneficiam os contribuintes futuros e no entanto sdo contabilizadas como
consumo. Em geral, a redistribuicao intertemporal do rendimento ¢ inerente a intervengao do
Estado nos mais diversos dominios e ndo ¢ tecnicamente possivel descortinar o efeito liquido. A
regra de ouro apenas discrimina o investimento em capital fisico porque a contabilidade publica
classifica de forma diferente essa rubrica. Mas, ao privilegiar o betdo em detrimento da

educacdo, a regra de ouro resulta em distorcao.

A escolha do Estado entre os varios tipos de despesa ¢ uma matéria essencialmente
politica, que ndo deve estar condicionada por regras. A fixacdo de metas quantitativas para sub-
rabricas da despesa, além de incentivar a proliferacdo da contabilidade criativa, introduziria
elementos de rigidez em escolhas que, em ultima andlise, devem ser objecto de escrutinio
eleitoral. O PEC, ao limitar o endividamento total do Estado "tout court”, tem a virtude de néo

interferir na composig@o da despesa.

Mantém-se, no entanto, a questdo essencial: porque razdo terdo os responsaveis
politicos optado por uma regra tdo exigente como o equilibrio orgamental em média? Afinal, as
estradas que deixamos e os investimentos que fazemos na satide e na educac¢do dos mais novos

ndo constituem um legado para o futuro?

Provavelmente, a necessidade de adquirir credibilidade para uma instituicdo recém
formada como o Banco Central Europeu tera motivado prudéncia acrescida por parte dos
arquitectos do actual sistema. Mas ha também motivos de fundo para acreditar que, no caso da

Europa, mais vale uma regra exigente do que uma regra benévola. Isto porque subsistem



duvidas quanto a sustentabilidade do actual modelo de protecgdo social. O envelhecimento da
populagdo, o insuficiente provisionamento das pensodes de reforma e a expectativa por parte dos
trabalhadores presentes de virem a usufruir de assisténcia na doenga nas mesmas condi¢des que
hoje usufruem aqueles que no passado contribuiram para o sistema constituem matérias de
responsabilidade social, que escapam a contabilidade da divida publica. E qualquer critério para
a divida que ndo incorpore devidamente a factura que por essa via deixamos aos contribuintes
futuros abrird portas a uma menor solidariedade inter-geracional, na altura em que as contas

estiverem em cima da mesa.
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