Uma reavaliacdo pelo Governo dos projectos seria prova de boa gestio e de preocupagao pelo nosso dinheiro

dar uma ajuda. Esta é xminba contribuigao:
{ J, repensemos, por favor, os grandes projectos
S

— \’ tuturo a Deus pertence, mas nos podemos

de investimento publico.

1, 0 que Interessa para a melhoria do nosso
hem-estar ndo é o erescimenta do P1B, mas do Rendirmen
to Nacional Bruto (RNB) (1). Basicamente, a diferenca
entre o PIB e 0 RNB ¢ a balanga de rendimentos como
exierior. Esta temn sido negativa, o que leva a que o RNB,
Que nes inferessa, este]a sempre abaiso do PG Mas, mus
imporianre, a dita balanga esta cada vew mais negativa, o
que guer dizer  mais grave ainda — gue o crescimento
do RNB ¢ mais baizo do gue o crescimenio do PIB, que,
por suavez, ja ¢ muito anémico, diga-se.

De facto, 08 pagamentus 4o eXIerior e juros 1ént au-
meritado mui, eni consequencia do elevado e crescente
eindividamento - piblico ¢ privado  do pais. Este endi-
vidamentu tem aumentado uns 8% do Pib ao ano, o que
leva a que os juros dessa divida erescam, também, todes
o3 anos. Ecom eles o délice da Balangu de Rendimentos,
gue fica cada vez mais negativa. Ou seju, o Rendimento
Nacional Brino estagna ou mesino regride, uma vez que
o PIB ja pouce tenn crescido. De 1acto, a percepgdo de que
estamos basic.onente na mesma, em rermaos de bem-estar,
nos Ullimas oito anos €, grossa modo, verdade, Assim o
mastia & evolugao do RNE.

As ruzoes desse endividamento crescente av esterior
e consequencia do défice externo (2) tem, por sua vez,
pror detrds a gqueda na taxa interna de poupangs

2, Neslas circunstancias, como o endividar
nio ronduva ern 2007 0s 100% do PIB, se a taxa de juro
meédia do hinanciaraento da nnssa cconomia rondar os
G, teinos 0 RNB abaixo do PIB e cerca de 6%, E se
este ana (de 2008) o cresciiento do PIB tor de 0,67
endividamenio externo aumentar paca 10, do PIB (ce-
parios muito razoaveisy, mesmo mantendo a taxa de juro,
v crescimento do RNB serd nulo, devido ao aumento dos
[uros pagos ao exterior! Todo o crescimento do PIB serve
apetias para us fumilias, empresas ¢ Estado pagareni os
juras devidos ao exlerion, Mas, como i taxa de o au-
mentard, teremos o RNB i cair, mesino que o PIB Ccresga
os Lais 0,69 1o &, 010850 bem-estar piora.

3. Comn a taxa de poupanga estagnada, mais nil curos
deinvestimento significa que, directa ou 1.1d|rec|ammu,
serao mais uil euros de endividamento ao exterior, sobre
us guUals remos pagar 6 a 8% (ou mais) de juros daqui
pura a frente, todos os anos.

Imagine agora um grande investinienio pablicon & inoda
aniiga, ou seja, integralmente financiado pelo orgamento
piblico. Tmagine que o seu moneante & de mil milhdes e
que o Estado é capaz de ve financiar & taxa de 5% (dirccta
ouindirectamente, e semple ao exierior), o que implica
Pagar a0 exterior, em juros, mais 50 milhoes todos os
anus. Se o invesumento tiver uma rentabilidade (socialy

3, sigaifica que tados os anos o PIB serd permancnte-
mente mais 30 mithdes do gue seria sem o investimento
(3} Mas o KNB, o relevante para o nosso beme-estar, com
O INvestimento seria permanentemente mais baixo ent
20 milhdes do que se ndo o tivéssemos realizado o dito
nvestimento. Rasta ao aumento do PIB em 30 subtrair
03 30 que teremiaos de pagdar ao estrangeiro.

Esle mesino investimento, se nao for finauciado pelo
Orgamento mas realizado por uma PPP, em gue priva-
dos se endividaciam, seria ainda pior. 0s seus custos de
financiamertto - a taxa de juro -- unci seriam 59, mas,
por exemplo, | o uno (4). O PIB anrmentaria os
mwos 30 milhoes, mas o RNB cairia, permaneniemente,
em 70 mithoes (5).

4. Liste exermplo chama a atengao para factos que de-
veriam ser claros para qualguer economista, Mas
mente nao 0 sao para a maioria da populagi i
necessitaria de tor défice externo para o raciocinio ¢xpos-
to ser verdadeiro, Primeiro: o investimento € um custo, o
custo de comprar a maquina. Segundo: este cusio so fard
aumentar o PIB na medida da sua rentabilidade. Terceiro:
se esta for inferior o custo do financiamento, ficamos
mais pobres. Quarto: o investimento publico, pequeno ou
grande, e qualquer que seja a sua forma de financiamento,
deve ser devidamente estudado numa analise (social) de
custo-beneticio. Mesmo assim, cometem-se erros, mas
no caso CONMrario os erros $ao certos.

Nessa analise social aparecem nao s6 0s aspecios ecos

s eXfer-
nos. Estes podentser positivos (relhor ambiente, efeitos
noutros sectores, redugdo no desemprego...) ¢ negativos
(desordenarnento, estragos na paisagain, poluigio...). Ca-
da projecto tem de ser avaliado nestes uspectos a somar
a0s estritamente ccondmico-empresa

5. MNa sltnagio provisivel para as proximos anos, os
niercados estarao mulio midis sensiveis a problemas de
Fisco. O custo da divida pablica (¢ privadu) subiu sigiifi-
cativasnenite durante 05 WHMOs (rés anos ¢, Mesmo numa
sitnagdo de capida normalizagao, nao é Lavel que,
por muitos 4nos, venha a baixar para os nivels anteriores
acrise, Assim, uma reavaliagio pelo Governo dos pro-
jectos seria prova de boa gestao e de preocupagao pelo
nosso dinheira. Um boni projecto aviliade nas cenarios
previsiveds de b rés anos pode ser um mau projecto,
depois do terramaota financeiro que esiamos i sentir, B
1uilos casos essa andlise custo-henelicio niem € parare-
fazer mas para fazer pela primeira vez, porque nunca {oi
feita, Fizeram-se estudos virios e parcelares, mas nan a
analise social custo-beneficio.

6. A finalizar ha ainda tres notas mnito importantes.
Primeira: o efeito keynesiano da despesa publica tem de
ser consiclerado nessa avaliagdo, mas seri sempre muito
pequeno (provavelmente zero) pogue ja vivemos num
excesso de procura (e nio em excesso de oferta) como
prova 0 elevado defice extermo. além disso, esse efeito
seria sempre transitdn io e “abrir e tapar buracos™ tambéin
teria efeitos keyiiesianos sem despesas futuras e criando
muita mais einprego,

nénticos do cnpreendimenta mas auros efei

egundo: os mercados de crédito funcionam com

restrigoes quantitativas: nenhum banco empresta

a um ciduddo mediano, digamos, 5 milbaes de

euros, por muito alta que seja a taxa de juro que
LJ este esteja disposto a pagar. Mas ndo terd proble-
mas e lhe emprestar 50 mil e a uma faxa aceitavel, Estes
@randes projectos, com retornos no futuro distante, mas
com necessidades de grandes financiamentos imedialas
(iteralmente, neste momenta) podem secar a capaci-
dade de endividamento (linite quantitativo) das nossas
empresas de construgio e dos nossos bancos, Entio, se
tal acontecer, todas as outras empresas ficarao sem cré-
dito, bem como as familias. Possivelmente, o menor dos
males, teriamos bancos estrangeiros a entrar no nosso
mercado, bem como empresas de construgdo (nomea-
damente espanholas). E, uma vez ¢a, as nossas empresas
& bancos perderao o seu mercado natural e ficario sem
capacidade de competir, pais estariam no limite da sua
capacidade de endividamento.

iro: mesmao que fais
- restrigbes de quantidade

¢ nao se lizessem sentir, é
E natural que os grarides in-
vesiimentos piblicos pre-
M day p vistos de 20 milmidhoes ou

e ~ o mads renham um hnpacos
i Jelid no custo de financiimento
) da dividu ja existente. Por
el exemplo, suponba que a tiv

=i de juro da divida nacio-
T 7T nabde 1000 do PIB p
s de GU para 6,2 pelo au-
b Jios mento de visco de mais
= endividamento wdirecto ou
mdnulo) do Estado de 20 mil milhdes, Entao, poresse
custo acrescido de 0,2 pontos percentikis, tides - fani-
lias. empresas, Estudo - pagaremos, tados os unos, mais
200 mithoes de eivos p(ld divida j& existente. & taxa de
juro dos empréstimaos & habitagao ja concedidos, neste
exemplo, subiria 0,2 pontos por esse facto. Fstes custos
tém de entrar numa analise social de custo-beneficio dos
projectos, exigindo taxas de retorno ao investimento ain-
da mais elevadas para que o desastre nao seja certo.

7. A concluir, embora ainda fique muito por dizer, o
investimento faz crescer 4 economia se e 59 s¢ for soci
mente rentavel, E o efeito no cresciniento do PIB ¢ incerto
namaioria dos grandes projectos. O scuimpacto no que
interessa - o Rendimento Nacional - € quase certo sec
negalivo. O que significa que ficaremons todos a viver pior
com este tipo de investimento. Seria bom que 08 miets
receios fossem infundados, mas o énus da prova é de
GUEM QuEr gastar o nosso dinheiro. Nao me vao calar ru w
dizerem que parego a dra. Ferreira Ledte nestes comen
tarios. L que ha uma diferenca fundamental entre wint
e Ferreira Leite: eu ando a dizer isto ha muito tempo e
Ferreira feite, quando ministra das Finangus, ficou cala-
da, exactamente quando podia ter feito a diferenga. Fica
dito e escrito, mais uma vez. Professor universitario

(1) Eni rigor, seria o Rendimento Nacional Brito avaliade
a pregos de nercado.

(2) Em rigor, ¢ iguul uo ddfice das bulangas corrente ¢
de capimis

(3) Isto ¢, 370 vezes mil millides de investimento.

(4) Seria, na verdudy ¢ no horizonte previsivel, muito
mais de 1027

(5) Ou scja, 1075 menos 3%, vezes os mil nuthoes do imves-
timento da 70 milthoes, todes os anos. Se nao gostar de 107,
tome qualguer outru taxa (cluramente acima de 500 e refugu

as cortus 2 obterd resultados semelhantes.



