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Este trabalho é, em grande parte, produto da reflexao que, ao longo dos ultimos cinco
anos, enquanto responsavel pelo Gabinete de Estudos e Projectos da Confederacao
do Comércio e Servicos de Portugal (CCP), fui fazendo sobre a realidade da economia
portuguesa e sobre os desafios com que a mesma se confronta.

Nele estdo reflectidos pontos de vista, tomadas de posicao e intervengdes diversas
que, nessa qualidade, fui fazendo em torno do tema da crise que afectou o pais desde
2011 e que se traduziu no pedido de intervencao da «troika».

Neste contexto, muitas das ideias aqui expressas e, em especial, o olhar critico sobre as
politicas que foram aplicadas em Portugal, sdo coincidentes com posicoes da prépria
CCP, manifestadas em tribunas e sedes institucionais diversas, tendo beneficiado,
logicamente, do trabalho e do debate interno feito na propria Confederagao e do
contacto com os sectores e as empresas que esta representa. Contudo, o texto que se
segue e as afirmacdes nele produzidas apenas responsabilizam o seu autor.

O debate sobre o futuro do pais e sobre o seu modelo econémico continuam a ser um
tema incontorndvel que esta longe de estar fechado. Assim, o que aqui apresentamos
é, essencialmente, mais um contributo (em periodo de balan¢o e de suposta viragem
de ciclo) para que esse debate urgente nao esmoreca e possa contribuir para que se
encontrem as melhores respostas para “vencer a crise”.






I. Os Pressupostos da Actuacao da «Troika»

1. O Diagnéstico: «Despesismo» e Excesso de Procura Interna

A estratégia adoptada no “Memorando de Entendimento’, que suportou a concessao
do empréstimo da «troika» a Portugal, baseou-se num conjunto de pressupostos
sobre a situacdo econdmica do nosso pais e sobre as causas que originaram o pedido
de ajuda externa, que podemos sumariar nos pontos seguintes:

a) A crise foi o resultado da ma gestao das financas publicas, com o Estado a gastar
mais do que devia. Assim, uma primeira reorientacao das politicas publicas
tinha que incidir sobre a reducao da despesa publica primaria (a consolidacao
orcamental exigida, far-se-ia com base num contributo de 2/3 por parte desta),
que seria obtida, em grande medida, com cortes salariais, reducdo de efectivos e
combate ao despesismo do Estado.

b) O excesso de despesa estendia-se, também, as familias, com os «portugueses a
viverem acima das suas possibilidades». Para isso muito contribuiram as facilidades



de endividamento que provocaram um aumento, nhao sustentado, do consumo
privado. Restringir o acesso ao crédito para consumo e praticar uma politica de
moderacao salarial nas empresas, eram um segundo conjunto de orientagdes que
resultavam da prépria avaliacao macroecondmica que era feita do pais.

Do lado da economia real, o principal bloqueio relacionava-se —em estreita ligacao
com a alinea anterior — com o facto de termos uma economia demasiado orientada
para a procura interna, e em que as actividades ndo transacionaveis tinham um
peso excessivo na economia, muitas das quais, ndo estando expostas a uma efectiva
concorréncia, prosperavam a custa da cobranca de autenticas rendas que a restante
economia suportava. Neste quadro, considerava-se necessario que o relancamento
da economia se fizesse com base no crescimento da procura externa o que
implicava politicas que impulsionassem a competitividade do “sector exportador’,
seja garantindo-lhe condi¢des mais favoraveis de financiamento, seja liberalizando
as relagoes laborais e colocando como objectivo essencial reduzir os custos do
factor trabalho.

A obtencdo no exterior de recursos financeiros abundantes dera, também, lugar
a uma expansao muito acentuada do investimento publico, tendo originado
um conjunto de projectos que, devendo ser estruturantes, acabaram perdendo
racionalidade econémica, gerando, em muitos casos, encargos futuros para o
Estado. Era, por isso, essencial congelar tudo o que fossem grandes projectos de
iniciativa publica e dar inteira prioridade ao investimento directamente produtivo.

Esta leitura da crise nado trazia, propriamente, grande novidade e ajustava-se ao
conjunto de medidas, mais ou menos «standardizadas», constitutivas do receitudrio
habitual do FMI, sendo por isso, consideradas como de valia universal (apesar dos
vdrios casos de insucesso anterior). Havia, é certo, algumas diferencas, nunca
assumidas oficialmente, entre o FMI e as organizacdes da Unido Europeia presentes na
“troika’, relacionadas com o tempo necessario e com a maior ou menor relevancia das
medidas consideradas estruturais. Mas vingou sempre a abordagem mais centrada
na dimensao financeira da crise (ou seja a que mais directamente dizia respeito aos

credores).



Desde modo, acreditou-se, em linhas gerais, que, para enfrentar os problemas
elencados no diagnéstico, o fundamental seria aplicar um conjunto de medidas que,
configurando um “tratamento de choque” sobre a economia, pudessem inverter
estas tendéncias desviantes, sem que a base do tecido produtivo fosse grandemente
afectada.

Ousseja, em 2 ou 3 anos, as contas publicas ficariam ajustadas e a economia, apés sofrer
uma breve contraccdo (jd poucos acreditavam nas «austeridades expansionistas»),
voltaria a crescer de forma revigorada, gracas as «desvalorizacdes competitivas»
entretanto levadas a cabo.

As medidas de austeridade adoptadas teriam, assim, uma funcdo duplamente
virtuosa: por um lado, saneavam as financas publicas e, por outro, contribuiam para o
reajustamento da economia, com transferéncias de capital das actividades econémicas
focadas no mercado doméstico para actividades exportadoras. A politica a seguir tinha
subjacente alguma dose de «destruicao criadora, a ser regulada pelos instrumentos
de politica de rendimentos utilizados, mas os eventuais «danos colaterais» provocados
eram vistos como «danos regeneradores».

A verdade é que, se uma economia ndo cresce ou cresce menos, o défice do O.E.
tende a aumentar, ndo apenas em percentagem do PIB, mas igualmente em valor
absoluto (menos receitas fiscais e mais despesas resultantes do esperado aumento
do desemprego). Mas, as préprias politicas de ajustamento orcamental sdo, na sua
vertente austeritdria, factores que conduzem a contraccdo do crescimento. Este é,
sem duvida um aspecto paradoxal destas politicas, ao despoletarem dinamicas de
agravamento dos défices orcamentais que actuam em sentido contrario ao pretendido.
O problema resume-se entdo em como contrabalancar esta tendéncia? A unica
resposta, para a qual se afirma nao existirem outras alternativas, é transferir para o
conjunto dos cidadaos o esforco de consolidacao das contas publicas. Como os cortes
na despesa nédo sdo suficientes para compensar a diminuicao das receitas é preciso
aumentar estas, actuando sobre os rendimentos do conjunto dos contribuintes (e ja
nao apenas dos funciondrios publicos), seja por via de cortes nas prestacdes sociais,
seja por via dos aumentos da carga fiscal. Estas medidas coercivas, terdo que ser,
paradoxalmente, tanto maiores quanto mais fragilizada estiver a economia, ou seja,
quanto mais ela for afectada pelas medidas de austeridade aplicadas. Se o conceito
de “austeridade expansionista” tem dificuldade em encontrar comprovativos na
generalidade das situacdes de crise combatidas com medidas de austeridade, ela é,
de todo, uma impossibilidade em economias mais débeis e sujeitas a programas que
atingem a sua procura agregada.



Ora, 0 que se passou em Portugal com o Programa da «Troika» reflecte passo a passo
esta realidade e, neste particular, as regras da economia até funcionaram. Por isso,
incorporar em programas desta natureza o referencial do PIB, ignorando (ou fingindo
ignorar) o efeito directo das medidas de austeridade sobre a evolucdao do produto,
nao faz nenhum sentido e é algo completamente incongruente.

Contudo, foi isso que os Programas de Ajustamento e Estabilidade Financeira fizeram
e, como é sabido, é esta légica que continua presente no Tratado Orcamental ao
fixar limites para o défice e para a divida em relacéo ao PIB. E verdade que o conceito
de défice estrutural introduzido no Tratado, se propde eliminar os factores ciclicos
associados ao défice, mas mesmo que o modelo de céalculo o conseguisse fazer na
integra (o que ndo é um facto adquirido até por aqueles nao se circunscreverem ao
défice primario corrente), persiste o problema da possivel contraccao do PIB que esté
longe de estar devidamente acautelada no Tratado Orcamental.

Sem procurar fazer a histéria da intervencao da «troika» em Portugal, o que importa
destacar, enquanto balanco da mesma, é que as coisas estiveram longe de correr como
o previsto e os resultados obtidos ficaram longe de configurar um “caso de sucesso”na
aplicacdo das politicas. E certo que ndo estamos hoje confrontados com um cenario
de eminente ruptura financeira, mas dizer, perante a realidade actual do pais, que
“vencemos a crise” é, sem duvida, uma perigosa mistificacdo, apenas compreensivel
no contexto das disputas politicas a que o periodo eleitoral anterior a 4 de Outubro
de 2015 nos conduziu, com a generalidade dos intervenientes a terem de prometer
um virar de pagina...

E, também, verdade que o galarddo do «bom aluno», que reivindicdmos e nos foi
concedido, ndo permitia que a “troika” pudesse agora vir falar de insucesso, pois isso
implicaria reconhecer a existéncia de erros significativos na formulacao do Programa.
Por isso, minimizaram-se os sistematicos incumprimentos, empolaram-se os avancos
obtidos na consolidacdo das contas publicas e fez-se de alguns incipientes sinais
de retoma econdémica a expressao de um novo ciclo de crescimento sustentado. Na
realidade, eles, no essencial, apenas interromperam um longo periodo de quedas
acentuadas, que tendo resultado directamente das politicas de austeridade, sofreram
algum desagravamento em 2013 e, sobretudo, em 2014.

Por isso, rejeitamos quer a afirmacdo de que saimos da crise, quer a ideia de que o
Programa aplicado foi concluido com sucesso.

A nosso ver, o resultado a que chegdmos &, em grande medida, produto das proprias
permissas formuladas, de problemas que ficaram omissos na avaliacao realizada e



de uma estratégia, apresentada como sendo “no alternative’, que errou em aspectos
essenciais. Quer no desenho das medidas a aplicar, quer nos tempos e ritmos de
concretizagdo das mesmas, quer no seu doseamento, com consequéncias nosimpactos
atingidos e nos resultados esperados. Isto mesmo, ao longo dos Ultimos quatro anos,
foi afirmado e reafirmado em sucessivos pareceres emitidos pelo Conselho Econémico
e Social.

Mas, necessitamos acrescentar que ndo temos aingenuidade de pensar que esses erros
sao completamente involuntarios. Eles obedeceram a um calendério e a uma ldgica
politica que nao se coadunava com avaliagdes menos simplificadoras dos problemas.
A verdade é que a «troika» (e, aqui sobretudo, a Unido Europeia) ndo estava disposta
a sustentar um Programa que implicasse dar-nos mais tempo. O énfase foi colocado,
como dissemos, no ajustamento financeiro, assegurando-se, por essa via, que 0s
credores iriam reaver o dinheiro aplicado. Preocupacdo menor eram os resultados
futuros para a economia real das medidas aplicadas, se bem que se considerasse que
a «seleccao natural» provocada permitiria aos mais capazes nao sé substituir como
beneficiar de um mercado mais concentrado.

Além disso, a intervencao da «troika» ndo se destinava apenas a resolver um problema
conjuntural do pais, mas tinha, também, um propésito disciplinador. Tratava-se de
afirmar, custasse o que custasse, o poder das instancias europeias perante os pequenos
Estados da Unido Europeia, no cumprimento das regras que Ilhe eram impostos (por
muito pouco razodveis que as mesmas pudessem ser), e essa submissdo podia, se
necessario, envolver situacdes de humilhacdo para os paises, dado que fora o seu mau
comportamento anterior a causa Unica do problema. O tempo dos incumprimentos
tolerados, que vinha descredibilizando a Comissdo Europeia, esgotara-se. Que melhor
ocasido para exibir a sua autoridade que agora que nao estavam em causa as grandes
economias europeias mas, tao somente, economias periféricas, impotentes para
escaparem as sancdes comunitdrias? O caracter de punicao exemplar restabeleceria a
disciplina na Uniao Europeia.

A Alemanha, apds as convulsdes da reunificacdo, assumia-se claramente como a
poténcia liderante e a Unica capaz de moldar as instancias europeias as suas ideias e aos
seus interesses. Portugal podia ser, neste contexto (em contraposicao a “insubmissa”
Gréciaeapardalrlanda), uma experiéncia exemplar, sendo nos resultados alcancados,
pelo menos no bom comportamento revelado. E, desde inicio, que o nosso Governo
aceitou conscientemente desempenhar esse papel, na convic¢ao, que cremos sincera,
de que o pais nao tinha alternativa.



Neste contexto, as medidas a adoptar ndao podiam constituir um «aleas moral», ou
seja, o reflexo das medidas de austeridade sobre as condicdes de vida das pessoas
constituiam simplesmente um ajustamento necessario destas as reais condi¢des da
economia, pondo, desse modo, termo aos excessos cometidos. As politicas podiam
ser penalizantes, mas além de economicamente necessarias, eram moralmente
inatacaveis.

Tratava-se, nos pressupostos iniciais da «troika», de repbér o equilibrio que se
havia rompido, entre despesa e receita. O ajustamento teria, assim, uma natureza
essencialmente quantitativa, assentando, antes de mais, em cortes na despesa
(publica e privada). Estes permitiam nao sé o saneamento financeiro do Estado,
mas, complementarmente, sanear financeiramente a prépria economia, afectada
por dois desvios: o consumo dos portugueses, a expandir-se muito acima das suas
possibilidades e um “contrato social” demasiado favoravel ao factor trabalho, tendo
como resultado uma perda de competitividade — sobretudo externa — da economia
portuguesa e um menor incentivo a contratacao por parte das empresas e que era,
também, considerada a principal causa do desemprego.

E aqui que entravam as famosas «reformas estruturais», mas que tinham, desde
logo, um enviesamento ao percepcionarem a falta de competitividade apenas em
factores relacionados com o custo e, sobretudo, com o custo do factor trabalho.
Com isso passou-se, quase sempre, ao lado de importantes desafios estruturais que
o pais enfrentava e continua a enfrentar, seja no plano da insercao na globalizacdo
das economias, seja face a necessidade de realizar uma efectiva reforma do Estado,
nao apenas ao nivel da sua estrutura organizacional, mas revisitando as suas fungdes
de servico publico e o modelo de Estado Social que temos e queremos preservar,
reformando-o e racionalizando-o.

Por tudo isto, se queremos ter uma leitura da crise um pouco mais rigorosa e completa
e dispor de uma visdo mais conforme com a realidade em que a nossa economia hoje
se encontra, temos que revisitar de novo o nosso passado, reavaliando os factores
desencadeadores da crise e rompendo com as “narrativas” feitas a medida das forcas
politicas envolvidas (seja no tempo préximo, seja no tempo mais distante, o qual, por
uma questao de economia de meios, podemos colocar no momento em que Portugal
aderiu a, entao, CEE).



Il. Erros e Omissoes sobre as Causas da Crise

1. As Causas Profundas

1.1. Observando a evolugdo da economia portuguesa desde 1986, dois importantes
indicadores macroeconémicos constituem um referencial evolutivo privilegiado:
o PIB, que mede o crescimento econdmico do pais, e o passivo externo liquido,
que mede os niveis de dependéncia externa. Vejamos os respectivos percursos
antes de procurarmos fundamenta-los.

a) Para o produto interno bruto [ver Quadro 1 em anexol:

—Temos uma primeira fase, que decorre até finais do século XX e que podemos
caracterizar como sendo de convergéncia e de crescimento robusto (o PIB cresce
acima da média da U.E., com uma variacdo anual média de 4.1%);

— Segue-se uma segunda fase, com inicio em 2001, que, independentemente de nela
englobarmos ou nao o periodo pés-2007, podemos designar como sendo de quase
estagnacao e de divergéncia (o PIB ao longo de toda a década seguinte cresceu a
uma média anual de 0.5% claramente abaixo da média da U.E).



Qual a razao para termos crescido entre 1986 e 2000 e estagnado na ultima
década?

A explicacao para o periodo de maior crescimento é relativamente facil de encontrar.
Ele é o resultado directo da entrada do pais na CEE, no que isso significou de abertura
da economia portuguesa ao exterior, seja em termos de bens e servicos, seja ao
nivel dos fluxos monetarios e de capitais.

Ao nivel do comércio externo assiste-se a um incremento, quer das exportacoes,
quer das importacdes, com estas ultimas a alimentarem o acréscimo da procura
interna, seja ao nivel do consumo, seja, e principalmente, ao nivel do investimento.

Contudo, o referido acréscimo do comércio externo fez-se com acumulacao de
défices na balanca comercial do pais, pois as exportacdes cresceram menos, em
valores absolutos, que as importa¢des. No caso do comércio de bens embora a
taxa de cobertura das importacoes pelas exportacoes [ ] tenha, apos
a adesao, estabilizado com valores acima dos 60% (quase mais 20 p.p. do que os
valores anteriores a 1982) o défice aumentou.

O impulso mais significativo deu-se no investimento e teve origem em trés factores
cumulativos: um endividamento facil e em condi¢des favoraveis; as transferéncias
comunitdrias associadas aos programas apoiados pelos fundos estruturais; e a
captacao de IDE, atraido, principalmente, pelos baixos custos de producdo em
Portugal, comparativamente ao restante espa¢o comunitario. Simultaneamente,
as aplicagcdes financeiras derivadas dos diferenciais de juros praticados entre as
economias do centro e da periferia da Europa comunitaria, afastaram eventuais
problemas de liquidez durante esta fase, revelando o pais capacidade de atraccdo
de um elevado volume de recursos financeiros externos, ao mesmo tempo que os
bancos conseguiam obter, com a procura existente, remuneragdes particularmente
elevadas.

A fase seguinte de (quase) estagnacao reflecte, simplesmente, como procuraremos
demonstrar mais a frente, os limites de um modelo demasiado dependente da
dinamica de crescimento da procura interna. Ou seja, é a impossibilidade desta
continuar a crescer, ndo podendo invocar-se o seu excessivo crescimento neste
periodo, que origina a forte desaceleracdo do Produto.

A opcao por uma economia mais virada para fora vé-se confrontada, contudo, com
a especializacao do pais em actividades exportadoras que, neste mesmo periodo,
sofriam uma forte concorréncia de terceiros (nomeadamente, com o alargamento



a leste da Uniao Europeia e com a entrada da China na OMC) ao basearem-se,
maioritariamente, em produtos de reduzido valor acrescentado e de baixo custo.

Para o passivo externo [ 1:

— Registamos uma primeira fase, durante a qual o passivo externo do pais se manteve
em niveis relativamente baixos e geriveis, que decorre até meados dos anos 90;

—E, uma segunda, que vai daquela data até a actualidade e na qual se verifica um
agravamento acentuado da nossa dependéncia do exterior.

Os numeros da posicao do investimento internacional mostram que, na 22 metade dos
anos 90, o passivo passa de apenas -13.2% do PIB para -41.5% em 2000, continuando
a aumentar ao longo de toda a década seguinte, atingindo em 2008 um valor que se
aproxima do PIB (-95.1%).

Embora uma grande parte da fase de maior crescimento coincida com a de menor
passivo externo g, simultaneamente, a de menor crescimento acompanhe o periodo
de maior agravamento do passivo é de evidenciar a diferenca ocorrida na 2° metade
dos anos 90 em que um crescimento acentuado do PIB foi sendo acompanhado por
um agravar do défice externo.

Esta evolucdo desalinhada remete-nos para a segunda grande questdao que nos é
suscitada pela evolucdo dos indicadores referenciados anteriormente e que podemos
formular como segue: se num primeiro periodo controlamos o passivo externo
porque razao, ainda com a economia numa fase de crescimento (2° metade dos
anos 90), este se agravou e nao foi possivel travar essa evoluc¢ao?

Como ja referimos, a nossa entrada na CEE veio acentuar (e ndo atenuar) um problema
estrutural, com dimensao secular, da nossa economia que se traduz num défice
crénico da nossa balanca comercial, provocado, em grande medida, por um elevado
peso das importacdes no produto e no consumo final (resultado da auséncia de
um processo de industrializacao que, em devido tempo, ndao conseguimos realizar).
Este problema estrutural, ao contrario de outros, ndo se atenua quando a economia
cresce mais, embora, nos anos que se seguem a adesdo de Portugal a Comunidade
Europeia, ele, como dissemos, nao se tenha reflectido na balanca financeira do pais.
Porque razbes?

— Por um lado, devido a uma politica orcamental suportada por uma carga fiscal
pesada, nomeadamente, considerando o perfil econémico do pais e que, com o



maior crescimento da economia, era ainda, geradora de um volume acrescido de
receitas do Estado;

— Por outro, em resultado de uma politica monetaria que favoreceu uma sistematica
desvalorizacdo da moeda (por alguns apelidada de competitiva), com traducdo em
dois planos:

« Na inflacao, a qual, genericamente, se foi situando acima do nivel médio da U.E,;

* Na desvalorizacao cambial, que foi sendo praticada de forma continuada (mesmo
guando subordinada aos limites da «serpente monetdria», a vigorar no ambito do
SME).

Estes instrumentos de politica permitiram uma continuada valorizacdo dos activos
transferidos para Portugal por residentes no estrangeiro, acompanhada por uma
desvalorizacao dos passivos nacionais, ou seja, dos activos detidos por estrangeiros
quando convertidos nas respectivas moedas.

Esta situacao, em termos do saldo das contas com o exterior, reflectiu-se nos nimeros
respeitantes as transferéncias correntes e de capital e a balanca de rendimentos,
0s quais permitiram atenuar os efeitos do défice da balanga comercial (na realidade,
da balanca de bens) sobre a nossa balanca corrente e de capital, que mede o que sdo,
em cada ano, as necessidades de financiamento externo da economia.

A reforcar os efeitos da desvalorizacao monetdria, os fundos comunitarios, enquanto
transferéncias unilaterais, eaentradade capitais reflectida nas balancas derendimento
e de capital, vieram, apds a adesao a CEE, criar uma situagcdo que encobriu o problema
estrutural ja referido e permitiu manter uma aparéncia de estabilizacao.

Sé que, com as alteragdes forcadas de politica, em resultado do processo de adesao
ao euro, a situacao modificou-se. O seu impacto reflectiu-se, também, a dois niveis:

—No agravar do défice da balanca comercial, por via de alguma perda de
competitividade das exportacdes portuguesas;

—Nos fluxos financeiros de Portugal com o exterior, em resultado da perda do
diferencial das taxas de juro e da valorizacao dos passivos nacionais.

Sem instrumentos préprios de politica monetaria (criagcdao de moeda e gestao cambi-
al) e com uma situacao agravada na viragem do século, pela ja referenciada entrada



numa fase de estagnacdo econdmica, o pais apenas encontrou como solucdo para
poder disfarcar a sua crise estrutural, o deixar-se conduzir na via de um crescente
endividamento externo, quer publico, quer privado (este em grande medida, pro-
tagonizado pelo sector bancario).

Esse endividamento contribuiu para ampliar perigosamente a diferenca entre a
economia real que temos e a ilusao de um crescimento que significava uma divida
externa crescente e, por esse facto, ndo podia ser indefinidamente mantido.

Mas, se a perda de competitividade externa resultante da adesdo ao euro se fez
sentir, sendo compensada pelo contributo reforcado da procura interna (a Expo
98 e os Estadios do Euro 2004, sao simbolos incontornaveis) a mesma, sendo,
essencialmente, expressdo da reavaliagao monetaria produzida pela adesao ao euro,
foi-se progressivamente esvaziando, tendo mesmo a sua evolucdo retomado uma
trajectéria de crescimento mais acentuado entre 2002 e 2007, sob o impulso da
procura externa relevante que aumentou neste periodo.

Assim, importa assinalar que o que faz desacelerar a economia portuguesa ao
longo da ultima década deriva nao da reducdo da procura externa mas sim da
contraccao da procura interna directamente associada ao modelo econémico que
temos vindo a referenciar.

A economia, a partir de 2005, seria ainda afectada pelas politicas de pendor mais
restrictivo do Governo de entdo, que fixara o objectivo (que veio a atingir em 2007)
de colocar o défice dentro dos limites fixados no Pacto de Estabilidade e Crescimento,
ou seja, no limite dos 3% do PIB. Se é verdade que a procura interna vinha sendo
artificialmente alimentada (e este era um factor de risco relevante) o que caracteriza
0Ss anos que antecedem a crise nao é o excessivo crescimento da mesma mas o seu
inverso.

Em sintese, o choque provocado pela adesdo ao euro nao influenciou de forma
duradoura a competitividade da economia portuguesa, mas fez-se sentir, sobretudo,
ao nivel dos movimentos financeiros com o exterior, 0 que p6s em definitivo
a descoberto uma insustentavel dependéncia externa alimentada por défices
continuados da balanca comercial. Os problemas estruturais fizeram-se sentir e as
mudancas ocorridas agravaram-nos. A inversao de ciclo, que ocorre em 2007 no plano
internacional, apanha a economia portuguesa em pleno processo de ajustamento e
numa situacao particularmente vulneravel.



O encadeamento causal apresentado no ponto anterior permite-nos formular
uma primeira interpretacao da crise que reputamos de nuclear e que remete para
aquilo que é a sua natureza econdmica. Ela é econémica antes de ser financeira e
tem origem em factores estruturais antes de ser precipitada por acontecimentos de
ordem conjuntural (muitos dos quais com origem externa).

E econdmica e é estrutural, porque resulta de desequilibrios, sobretudo, expressos
nas relagées com o exterior e que tém a sua principal manifestacdo nos sucessivos
e cumulativos défices da balanca comercial que ja referencidmos. E, também,
econdmica e estrutural porque a desaceleracdo do crescimento, na viragem para o
séc. XXI, marca o esgotamento de um modelo econémico e traduz, por isso, um
claro sinal de que a crise nao se resolve apenas com medidas do lado da procura mas
requer uma intervencao eficaz do lado da oferta.

O modelo econémico que tinhamos nao foi uma criacdo da nossa entrada na Unido
Europeia, mas o que releva é que esta, nao tendo produzido alteragdes substantivas
no mesmo, permitiu, numa primeira fase, esconder algumas das suas maiores
debilidades (nomeadamente ao nivel do seu financiamento) e, nessa medida
prolonga-lo, para, numa segunda, expér de forma mais impressiva os seus préprios
limites.

O crescimento que tem lugar nos anos 90 comporta, como dissemos, uma dimensao
que,emparte, éartificial, ao ser suportado num crescente endividamentoeaoassentar
num «boom» de investimento que foi orientado, sobretudo, para a construcdo e as
obras publicas (actividades que, apesar de tudo, tinham a vantagem de implicar
uma menor componente importada, ndo agravando o défice comercial). Ao mesmo
tempo, os primeiros anos desta década sdo exemplo de um claro aumento da despesa
publica, com expressao particularmente marcante no ano eleitoral de 1992.

Mas, o caracter estrutural da crise evidencia-se, ainda, nos nimeros para a evolucao
do PIB potencial [ 1 que, na 22 metade dos anos 90, crescem abaixo do
PIB real, o que, quando ocorre ao longo de um periodo de tempo significativo, reflecte
a auséncia de mudancas estruturais na economia capazes, nomeadamente, de baixar
o nivel de desemprego estrutural e de elevar as qualificagbes dos portugueses. No
entanto, a dimensao estrutural da crise nao se esgota nos seus aspectos econémicos,
como é bem visivel nas razdes que explicam os desequilibrios orcamentais, os quais
sofrem um claro agravamento nos anos que antecedem a crise, por via, sobretudo, do
aumento da despesa. Ora, este, aumento nao resulta, entdo, no essencial, de medidas
discricionariamente adoptadas pelos governos, mas deve-se, sobretudo, ao efeito
anti-ciclico do sistema de reformas e prestagdes sociais existente [ 1.



Ou seja, confrontdamo-nos com uma crise que foi, acima de tudo, produto de
um modelo econémico esgotado e de um modelo social a carecer de reformas
profundas.

No caso concreto da economia, para a sua preservacao apos a adesao a C.E.E. muito
contribuiu uma outra «troika» que, antes da actual, moldou os critérios de alocagem
dos recursos existentes para investimento. Constituiam-na:

— O Estado e os sucessivos governos do pais que se sucederam apds a adesao a
CEE, com as politicas a estarem ancoradas em programas de obras publicas, que
se multiplicaram, sem uma visao estratégica e sem uma cuidada avaliacdo do seu
efectivo impacto econémico, ao mesmo tempo que era dada toda a proteccdo a
sectores/empresas que prestando servicos de utilidade publica (“utilities”) nao
estavam expostos a concorréncia de mercado e obtinham rendas que, como ja
referimos, a restante economia pagava;

— O sistema financeiro (os bancos), pelo peso que tinha e continua a ter no
financiamento da economia, e cujos critérios de concessao de crédito (suportados
em garantias reais e em bens supostamente valorizaveis) favoreceram os chamados
sectores ndo transaciondveis, o que muito contribuiu, nomeadamente, para
aumentar de forma pouco sustentada o peso da construc¢ao na FBC da economia;

—A Comissao Europeia, enquanto 6rgao executante da politica da Uniao
Europeia (que, ndo por acaso, é presenca comum nas duas «troikas»), e que foi
responsavel pelos critérios de afectacdo dos fundos estruturais da Comunidade e,
consequentemente, co-responsavel pelos projectos de investimento realizados no
pais que, em grande parte, foram promovidos com base neste quadro financeiro.

E, por isso, que é essencial ter alguma meméria do passado, o que nos permite
percepcionar os erros — que hoje ganham uma dimensao praticamente consensual
— ndo como actos isolados, fruto de meras decisdes irracionais, mas como uma
sequéncia encadeada de acontecimentos que adquirem uma dinamica propria e
que correspondem a interesses concretos que se movimentam a coberto do quadro
institucional vigente. Eles sao,nomeadamente, produto da relacao deforgas existente,
seja a nivel interno, seja no plano internacional (em especial na Uniao Europeia).

Em concreto, no que respeita aos fluxos com a Unido Europeia eles obedeciam a uma
l6gica que importa reter:



— Dava dinheiro a ganhar aos nossos credores internacionais (em especial aos bancos
dos principais paises da Unido) e, mesmo apds a criacdo da “zona euro’, a teoria
econdmica advogava, sem grandes dissonancias de opinido, que os choques
assimétricos, numa zona de moeda Unica, ndo eram susceptiveis de provocar
crises;

—0O modelo em causa permitia, ainda, manter intactos os poderes econémicos
dominantes a nivel interno (que estavam interessados em manter a relacdo entre o
publico e o privado existente), que a realizacdo de alteracées no perfil competitivo
da nossa economia ndo deixariam de questionar, ao mesmo tempo que, mantendo
a nossa dependéncia de importacdes, sobretudo de bens para equipamentos
industriais,iaao encontro dosinteresses das superavitarias economias exportadoras
da Europa (o défice cronico da nossa balanca comercial nunca constituiu um motivo
de preocupacado para a Comissao Europeia);

—Por ultimo, conservava os custos salariais em niveis que continuavam a ser,
comparativamente com o conjunto da U.E., baixos, beneficiando o investimento
estrangeiro que estava orientado para sectores de mao-de-obra intensiva e
pouco qualificada (a situacao alterar-se-ia, como referimos, com o alargamento a
Leste), o que era, no plano interno, contrabalancado por um contexto favoravel ao
endividamento das familias que, no entanto, continha um limite que a prazo se iria
manifestar dificil de gerir.

Podemos, perante este quadro, falar, numa perspectiva histérica para o nosso pais,
de mais uma oportunidade perdida?

Podemos certamente, mas desde que ultrapassemos a visdo simplificadora de que
ela se joga num momento particular ou que resulta da actuacao discricionaria de
um governo ou de um reduzido nimero de responsdveis politicos; ou seja, com a
nocao de que a situacdo da nossa economia é o resultado de factores multiplos e
encadeados, que envolvem diferentes forcas em presenca, requerendo, por isso,
uma avaliacdo algo mais complexa do que aquela que, maioritariamente, nos é
transmitida. Neste contexto a questao pertinente é saber se era possivel ter mudado
0 rumo que, entretanto, foi seguido e em que termos?

Em abstracto, os caminhos alternativos existiam com certeza, mas, atendendo,
precisamente, as dinamicas em presenca, é, também necessdrio, reconhecer que
nao seria nunca uma missao facil de concretizar. Por isso, mais do que discutir a
possibilidade ou nao de uma histéria alternativa, importa compreender como a
nossa histéria real nos conduziu para uma situacao de aprofundamento de uma



crise estrutural profunda, que ja nao pode mais ser, simplesmente, debelada
com “tratamentos de choque”. O suposto efeito revigorante destes é facilmente
desmentido pelos factos e a saida da crise ndo pode fazer-se com solu¢des de efeito
rdpido e geriveis no curto prazo, como se de um mero ajustamento quantitativo
se tratasse ou como se o que estivesse em causa fosse simplesmente “viver melhor
com menos”. Os caminhos alternativos teriam que comecar por questionar o que
produzimos, como produzimos e como vendemos (ou seja o que somos antes de
elencar o que queremos ser).

Importa aqui comecar por afastar duas ideias simplificadoras, que, como
referimos, no primeiro ponto deste texto, formataram a analise da «troika», sobre
as causas préximas (ou, para sermos mais rigorosos, os factores despoletantes)
da crise da divida soberana portuguesa, que veio a tornar inevitavel o pedido de
ajuda externa:

—Uma, prende-secomotaofamosodespesismodoEstado,entendido, primeirocomo
um acto deliberado de ma gestao, feito a coberto de um endividamento acessivel
e com encargos suportaveis e, posteriormente, como uma forma de contrariar a
tendéncia recessiva originada na crise internacional do verao de 2007, traduzindo-
se numa politica de défices sistematicos e de divida publica acumulada;

— Outra, tem que ver, dentro da mesma filosofia, com uma politica deliberamente
orientada para expandir a procura interna e, em especial, o consumo privado, que
visou, apds a crise de 2007, contrariar a quebra da procura agregada o que, no
caso portugués, com a economia em desaceleracdo desde o inicio da década (mais
exactamente desde 2001), teria originado um agravamento da tendéncia para o
pais viver “acima das suas possibilidades”.

A verdade é que nenhuma destas tentativas de explicacao mesmo considerando que
tenha havido por parte do Governo, apés a crise de 2007, uma intencao de estimular
a procura, resiste a um confronto com a realidade, como é alids, comprovavel por
uma analise dos nimeros neste periodo temporal.



Em relacdo aos défices orcamentais é facil verificar que eles ndo resultaram, no
essencial, da ac¢do discriciondria dos sucessivos governos. Até ao pedido de ajuda da
«troika, os picos do défice do O.E. ocorrem, primeiro nos anos 2004 e 2005, corrigidos
nos anos seguintes por uma actuacao dirigida para o objectivo da consolidacao
orcamental (que permitiu colocar em 2007 o défice dentro dos limites do PEC, com
3%), para de novo emergir nos anos de 2009 e 2010.

Em ambos os momentos em que o défice disparou verifica-se que as despesas e as
receitas correntes do O.E., medidas em percentagem do PIB, tiveram uma evolucao
antagodnica. Ou seja, nas duas situacdes, enquanto o peso das despesas aumenta
o das receitas diminui. A principal diferenca entre 2004 e 2009 é que, enquanto no
primeiro destes anos a economia ainda estava a crescer, embora de forma moderada,
em 2009 ela regista uma quebra significativa, fechando o ano com uma quebra do
PIB de -3%.

Os défices de 2004 e 2005 tém origem, simultaneamente, numa ligeira quebra da
receita e num aumento mais substancial da despesa corrente. Esta ultima, entre 2000
e 2005, passou de 37.6% do PIB para41.7% (+4.1 p.p.). Este aumento resulta, em parte
muito significativa, das crescentes necessidades de financiamento da Seguranca
Social, que a desaceleracao do crescimento da economia veio agravar.

Por seu turno, em 2009 e 2010 a situacao orcamental é quase inteiramente explicada
pela quebra acentuada do Produto Interno Bruto, ou seja, o défice é o reflexo do
comportamento da economia, seja do lado da despesa (com a despesa com a
Seguranca Social a crescer 2.7 p.p. do PIB em 2009), seja, sobretudo, do lado da
receita, em que esta cai, de forma significativa, em resultado da crise ter afectado
directamente as receitas fiscais (em 2009 ocorre uma reducéo de 1.2 p.p. no peso da
receita corrente no PIB).

Temos portanto, ao contrario do discurso da «troika», uma realidade em que a
politica orcamental, no que esta tem de discricionariedade, nao foi a principal
causa dos problemas. O O.E. limita-se a reflecti-los automaticamente, de acordo
com o enquadramento legal existente. Em ambos os momentos assinalados é, alias,
notdria a existéncia de uma tendéncia estrutural ligada aos custos do sistema de
Seguranca Social. Em 2009 as causas que agravaram o défice sao faceis de encontrar:
elas resultam do impacto da crise internacional conjugado com um factor estrutural
que estavarelacionado com a debilidade da economia portuguesa e a sua dificuldade
em enfrentar factores externos adversos.



A politica orcamental, estando condicionada pelo crescimento da despesa corrente,
pelos factores ja referenciados, obrigava os governos a procurar reequilibrar os O.E.
por via da politica fiscal, ou seja mantendo uma carga fiscal elevada e que tornava
mais dificil o crescimento econémico. Por seu turno, a queda ou desaceleracao deste
fazia baixar as receitas de impostos e conduzia a uma redobrada necessidade de
aumentar novamente a carga fiscal.

Estavamos, pois, confrontados com um circulo vicioso que s6 podia ser interrompido
porumade duas vias:ouumadinamica externa suficientemente forte paracompensar
a desaceleracao da procura interna, o que, com a crise internacional, ndo era possivel
que ocorresse; ou entdo, ajustar a consolidacao orcamental ao ciclo econémico,
permitindo a politica orcamental desempenhar algum efeito anti-ciclico. Ou seja,
nesta segunda hipd6tese, adaptar uma interpretacao flexivel e tolerante dos valores
fixados no PEC.

O Governo, é certo, tera acreditado que, em 2009 e 2010, podia contar com alguma
tolerancia por parte das instancias europeias, no cumprimento do PEC, em confor-
midade alids com o discurso produzido pelas principais organizacdes internacionais
durante a crise, todas elas repentinamente convertidas a um keynesianismo «pret-a-
-porter», que recomendava que se adaptassem politicas activas de dinamizacdo da
procura. E, na realidade, essa abertura até poderia ter acontecido, se a situagao nao
tivesse, entretanto, fugido, manifestamente, ao controle da Comissao Europeia de-
vido ao caracter sistémico que rapidamente a chamada crise das dividas soberanas
veio a assumir. Com o clima de auténtico «panico» que se instalou nos mercados, em
consequéncia, diga-se, da forma longa e erratica como a Uniao Europeia enfrentou o
caso grego, ndo houve espaco para a adopcao de posicdes tolerantes relativamente
as chamadas economias periféricas da zona euro.

O problema criado nao resultava directamente da dimensao da divida ou mesmo
do défice orcamental do pais, que, embora altos, ndo punham em causa, naquele
momento, o cumprimento das nossas obrigacdes com os credores. O problema
estava no clima que fora criado, com os mercados a descobrir que, ao contrario do
que imaginavam, a pertenca a zona euro nao era garantia de que possiveis situagoes
de incumprimento nao pudessem vir a ocorrer. Com o BCE a alhear-se da situacao,
invocando estar estatutariamente limitado nos seus poderes de intervencao, os juros
dos titulos publicos das economias consideradas de maior risco comegaram a subir
em flecha. Assim, nao era o «stock» da divida mas o subito aumento dos encargos a
suportar com a mesma, que tornam a situacdo impossivel de controlar internamente.
Os juros comecgam a subir de forma acentuada, primeiro ultrapassando o apelidado
“limiar de risco” dos 7% (?) e, depois, rapidamente, atingindo os dois digitos, e isso



torna a continuacao do recurso ao mercado para obter financiamento impossivel.
Era imperioso que as instancias europeias actuassem, sé que estas sem capacidade
de decisao e dependentes do consenso intergovernamental a nivel da zona euro,
adoptam uma postura de desresponsabilizacao pelo sucedido e enveredam por
um discurso que, no fundamental, passava por atribuir aos paises em dificuldades a
responsabilidade pelo sucedido e, consequentemente, 0 encargo com a superagao
da situacao em que se encontravam.

Para a historia ficara certamente a incapacidade da Unido Europeia em estancar a
crise, retirando-lhe o caracter sistémico que a mesma adquirira. Assim, em definitivo,
os factores externos foram determinantes no eclodir da crise e na forma concreta
que a mesma assumiu, sem prejuizo de se considerar o papel que a evolucdo das
diferentes economias teve e o que nessa evolucdo é responsabilidade dos respectivos
paises.

Dito isto, qual foi, entdo, em Portugal a responsabilidade do(s) Governo(s) que
antecedeu(eram) a crise, na formalizacao do pedido de ajuda a «troika»?

Como ja referimos a ideia de que o problema primordial esteve nos excessos da
procura interna do pais, seja ao nivel do consumo privado seja do investimento, nao
é verdadeiramente sustentavel, embora no que se refere ao investimento tivessem
sido cometidos erros assinaveis.

O peso do consumo no PIB [ ] foi apds a nossa adesao a C.E.E. sempre
superior a média registada pelos paises da zona euro. Mas, isso deveu-se, sobretudo,
a incapacidade em aumentar a procura externa, tendo-se aquele mantido a niveis
praticamente constantes ao longo das duas décadas que antecederam a crise. Apenas
se registou uma ligeira quebra, precisamente no periodo de maior crescimento
da economia, motivada pelo acréscimo do investimento (nos anos 90 passou de
65.3% para 63.3%), seguida de uma ligeira subida, na década em que a economia
desacelerou, fixando-se, em 2007, nos 64.8% do PIB.

Ao contrario, a evolucdo do investimento [ ] regista altas taxas
de crescimento desde a adesdo a CEE até ao final do século passado, tendo o peso do
investimento no PIB atingido, entre 1996 e 2001, um valor maximo de 27.5% (valor
que ficava claramente acima da média da “zona euro”), caindo depois para valores
entre 20% e 22%, durante a segunda metade da década seguinte.



Se considerarmos a evolucao do investimento publico [ 1 verificamos
que, igualmente, a tendéncia é de alta nos anos 90 prolongando-se a mesma até
um pouco mais tarde (2004), a que se segue uma desaceleracao em 2006 e 2007
relacionada com a politica de consolidacao do défice, seguida de uma novaaceleracao
em 2009 e 2010 e uma queda abrupta a partir de 2011.

Importa, alids, contrariar a ideia de que uma elevada intensidade do capital na
economia, como a que tivemos nos 20 anos ap6s a adesao de Portugal a Comunidade
Europeia, constitui, em si mesma, uma realidade virtuosa. E que, mais importante
do que o volume de investimento, é o destino que |Ihe é dado e o impacto que o
mesmo tem sobre o conjunto da economia. Contudo, é um facto, que uma quebra
acentuada no investimento em economias com uma elevada intensidade no factor
capital como vinha sendo a portuguesa e com uma produtividade baixa, tem um
efeito mais imediato e acentuado sobre a evolucao do Produto.

Hoje é (quase) consensual a ideia de que o investimento foi canalizado em demasia
para projectos pouco reprodutivos, com um peso excessivo de “obras publicas” e
com uma forte componente de construgdo. Mesmo ao nivel dos investimentos em
“infraestruturas” nao existiu uma estratégia econdmica integrada, sendo patente o
desequilibrio entre algumas areas abrangidas, com determinados investimentos a
serem replicados em demasia a nivel do territério nacional e sem se ter em linha
de conta quais os seus potenciais utilizadores ou os seus efeitos para as regides
abrangidas.

Mas, a questao dos défices orcamentais e a derrapagem nas contas, que teve lugarem
2009 e 2010, merece, em termos da actuacao do Governo, alguma reflexao adicional.
Existem responsabilidades efectivas deste que ndo podem, nem devem, ser omitidas
mesmo que devidamente contextualizadas. Uma, resulta do excesso de confianca
nas instituicdbes europeias para encontrarem uma solucao para o problema, o que
nos conduziu até quase a beira do precipicio, num quadro de necessidade em que
0 pais ja nao tinha qualquer margem negocial. Outra, tem que ver com os erros de
leitura da situacao existente que, tendo levado, primeiramente, o Governo a prever
crescimentos impossiveis (em certo sentido parecendo recuperar a velha teoria do
“04sis”), o conduziu depois a assistir sem reaccao ao descontrole das contas ao longo
de 2009, com o efeito que esses resultados tiveram na avaliacdo externa sobre a
situagao financeira do pais.

Os manifestos erros de previsao (registe-se que no O.E. aprovado por esse ano - ja
em plena crise internacional - a previsao era de um défice de apenas -2.2%, vindo este
a atingir os -9.8%; enquanto a previsao para o PIB era de um crescimento de 0.6%,
quando na realidade o valor que veio a verificar-se foi de -3.0%), sao reveladores de



uma clarafaltadesintonia perante a realidade que seria, alids, uma marca preocupante
da fase final do Governo que, seguidamente, se viu forcado a solicitar ajuda externa.

A crise precipita-se e da lugar ao pedido de ajuda da «troika» quando, com o pais
impossibilitado de se financiar no mercado (seja por emissao de titulos da divida
publica seja, também, ao nivel do mercado interbancario), viu o BCE recusar-
se a continuar a emprestar dinheiro aos bancos nacionais, com o fundamento de
nao continuar a aceitar os titulos de divida publica portuguesa como garantia. A
possibilidade de os bancos deixarem de disp6r de liquidez para honrar os depdsitos
dos seus clientes criaria de imediato uma situacao de panico insustentavel e dai nao
restar qualquer alternativa sendo solicitar com urgéncia a intervencao da «troika».
Foi isso que o Governo em funcbes acabaria por fazer, na sequéncia do chumbo na
Assembleia da Republica do chamado PEC IV.

Mas, ao contrdrio do que alguns afirmaram de que, a curto prazo, o Estado ja nao
iria conseguir pagar salarios aos funciondrios publicos, o que estava, desde logo, em
causa era um problema bem mais vasto: a economia portuguesa estava impedida de
se financiar.



lll. Resultados e Previsoes: Onde Estamos

1. A Evolucao Registada

Analisando a evolugdo da economia, entre o inicio da crise e o ano em que foi
concluido o Memorando de Entendimento, destacam-se, do lado dos indicadores que
poderdo merecer realce pela positiva e que, nessa medida, comprovariam uma parte
do eventual sucesso da politica seguida, trés indicadores, os juros da divida, o défice
orcamental e as exportagoes.

— Adescida dos juros dadivida [ver Quadro 27], que passou de valores que chegaram
(nas obrigagdes a 10 anos) a ultrapassar os 13% (no inicio de 2012) para numeros de
ordem dos 2.5% no final de 2014, foi a mais surpreendente. Mas se, quando da subida
das taxas, consideramos que elas reflectiam muito pouco a realidade da economia
e eram produto do panico sistémico instalado nos mercados, também agora, com
as Agéncias de Notagao a continuarem a considerar como “lixo” os titulos de divida
publica portuguesa — colocando alguns investidores, na situacdo paradoxal, de
pagarem para ter «lixo» — também a queda abrupta verificada, ndo pode ser lida,
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no essencial, como resultando de factores internos. Ela resulta, de facto, da politica
do BCE que, embora, pecando por tardia, visou, primeiro tranquilizar os mercados,
quanto a uma eventual intervencao sua em situagdes de ruptura e, posteriormente,
traduziu-se numa ida aos mercados para comprar divida publica dos paises do euro
com o propdsito assumido de evitar uma situacao deflaciondria (operacao conhecida
por “quantitative easing”) o que, de imediato, fez baixar as taxas para valores quase
impensaveis.

— A reducdo do défice do O.E. [ ], que em 2010 atingia os 11.2% do
PIB e foi baixando ao longo dos 4 anos seguintes, tendo-se situado, em 2014,
nos 4.5% (embora, com a posterior incorporacdo do empréstimo ao Novo Banco,
tenha passado para 7.2%, valor praticamente idéntico ao de 2011). Esta evolucao
ficou, contudo, sistematicamente aquém do previsto, quer face aos objectivos do
Memorando inicial, quer nas previsdes dos sucessivos DEO, além de ter sido obtida
contrariando a filosofia inicialmente recomendada. Isto &, ela resulta de um saldo
primario que passou de um valor negativo de -8.2% em 2010 para um valor positivo
de 0.5% em 2014 (sem considerar a orcamentacao do empréstimo acima referido),
dado que a despesa com juros da divida aumentou (em 2 p.p., passando de 3.0%
para 5.0%) mas, teve por base, ndo a reducao da despesa, mas o aumento da
receita [ 1.

Na verdade, a despesa corrente aumentou mesmo em relacao ao PIB, passando de
44.6% em 2010 para 45.7% em 2014, o que obrigou a que fossem sendo adoptadas
medidas supletivas ndo previstas do lado da receita (o famoso aumento “colossal” de
impostos do Ministro Vitor Gaspar enquadra-se nesta necessidade) para compensar
esta evolucao. Acresce que, tal como sucedera em 2009, o efeito sobre as receitas
fiscais da quebra da actividade econémica néo foi devidamente avaliado, tendo, tudo
isto, obrigado a um aumento da carga fiscal com impacto directo no rendimento
disponivel das familias. As receitas publicas correntes passaram de 39.4% do PIB em
2010 para 43.8% em 2014.

— O incremento das exportagdes brutas que registaram um aumento de 10 p.p. em
percentagem do PIB, passando de 29.9% em 2010 para 39.9% em 2014 (neste ano
Portugal ocupa na zona euro a 142 posicdo entre os 19 paises, mas tendo atras de
si 0s principais paises do sul da Europa) [ 1, evolucdo que se reflectiu
na balanca de bens e servicos, que apresenta, em 2013 e 2014, os primeiros saldos
positivos ao fim de muitas décadas (mais precisamente, desde a Il Guerra Mundial)
e, também, na balanca corrente que regista um valor positivo em 2014 (desde 1990
que nao tinha um saldo positivo) [ 1.



Mas, também aqui, é preciso fazer algumas observac¢des adicionais:

¢ A subida das exportacbes (como, anteriormente, a quebra acentuada que se
registara em 2008 e 2009) foi, numa parte significativa, um mero reflexo da evolucao
da economia internacional, tendo, no essencial, evoluido de acordo com a procura
externa relevante (os ganhos de quota de mercado neste periodo foram marginais);

« O saldo, positivo da balanca de bens e servicos fica a dever-se, também, em grande
parte, a quebra da procura interna (diminuicao das importacdes para consumo e
investimento) e, convém lembra-lo, ao saldo positivo da balanca de servicos, sector
que, quer a “troika”, quer o Governo, pouco valorizaram nas suas abordagens;

e Uma referéncia, ainda, para a forma como se contabilizam as trocas comerciais
com o exterior, que apenas consideram os fluxos brutos, ndo permitindo aferir o
real contributo do comportamento das exportagdes para a economia portuguesa.
Omite-se o facto de a componente importada destas continuar a ser muito elevada
[ ]e, até porque a estrutura produtiva nacional orientada para a procura
interna foi fortemente afectada pela crise, a componente importada desta ultima,
perante um novo aumento, seja do consumo, seja do investimento, terd tendéncia
para se reforcar. Isto mesmo ja ocorreu em 2014 com o peso das importa¢des no PIB
a ser neste ano, superior, quer ao ano de 2010, quer de 2007, fixando-se nos 39.4%;

¢ A evolucdo da balanca de rendimentos além de incorporar o efeito positivo da
balanca comercial reflecte, em grande medida, um efeito preco, resultante da
desvalorizacao dos titulos e activos nacionais, tendéncia que a alterar-se terd um
efeito negativo sobre aquela.

Todos os outros grandes indicadores tiveram [ ], seja
comparativamente a 2010 (ultimo ano que antecede a intervencao da «troika»), seja
relativamente a 2007 (ano anterior a grande recessao internacional), uma evolucao de
sinal claramente negativo. Assim:

— O Produto Interno Bruto (PIB) caiu, entre 2007 e 2014, cerca de 12 mil milhoes
de euros em valores reais e, s6 entre 2010 e 2014 a quebra foi de cerca de 10 mil
milhdes. Assim, o nivel do PIB em 2014 representa qualquer coisa como 10 anos
de estagnacao, dado o seu valor ser idéntico ao registado em 2003. Embora 2014
tenha registado uma retoma, se bem que pequena, do crescimento do PIB, ela
resulta exclusivamente do contributo positivo da procura interna que compensou o
contributo negativo da procura externa liquida.



— O investimento (FBCF) foi sem duvida a componente da procura que mais caiu com
a crise, ao passar de um racio de 22.5% do PIB em 2007 para 14.6% em 2014, tendo
registado, em valores absolutos, neste periodo, uma quebra de 35% (entre 2010 e
2014 a descida atingiu os 27.5%). Com este resultado, Portugal que na década de 90
ocupava o 2° lugar na zona euro (apenas atras da Eslovaquia e a par da Austria) em
matéria de "intensidade capitalistica’, passa em 2014 a ser 0 3° pais da zona euro com
menor taxa de investimento (tendo, apenas, a Grécia e Chipre com valores inferiores).
Em valores absolutos, entre 2008 e 2014, as quebras acumuladas totalizaram os 62
mil milhdes de euros (em volume) ou seja mais do que o investimento realizado
num qualquer ano deste século.

— A divida publica bruta [ ] passou de 68.4% do PIB em 2007

para 96.2% em 2010 e para 130.2% em 2014 (se considerarmos a divida publica
liquida a tendéncia é semelhante embora com um ritmo de agravamento inferior
em cerca de 8 p.p.).
Com estes nimeros Portugal regista a 32 maior divida publica de toda a zona euro,
ligeiramente abaixo da Italia e longe, quer da Grécia que lidera, quer da 42 maior
divida que é a da Irlanda, a mais de 20 p.p. de distancia. Estes valores, apesar da
diminuicao dos défices orcamentais e do efeito do ajustamento défice-divida, fazem
de Portugal, de entre os 8 paises com maior divida publica da zona euro, aquele
em que a divida publica mais cresceu: 74% desde o inicio da crise, atingindo os
225 mil milhdes de euros em 2014 (uma parte da qual, 21.5 mil milhdes, resulta
da recuperacdo do sector financeiro). De referir [ ] que os paises
que cumprem o critério da divida estdo longe de configurar aqueles com maiores
indicadores de desenvolvimento (medido pelo PIB per capita).

— A divida externa do pais, quer bruta, quer liquida, também se agravou, vindo o
passivo externo liquido (medido pela posicao do investimento internacional) a
atingir os 112% em 2014 (+ 7 p.p. do que em 2010 e mais 22 p.p. do que em 2007).

— Em linha com o indicador anterior o endividamento total da economia [

] atinge o0s 400% do PIB em 2014 (mais quase 100 p.p. do que em 2007). Tal ficou
a dever-se ao endividamento publico e das empresas, dado que o endividamento
das familias baixou.
Apesar disso, o consumo privado (em % do PIB) ndo sofreu uma grande contracao,
ocupando Portugal a 3° posicao no conjunto da zona euro (apenas atras da Grécia
e de Chipre).
O endividamento das empresas, embora desacelerando, continuou a aumentar ao
longo de todo este periodo, atingindo 154% do PIB em 2014 (responde por cerca de
37% do endividamento total do pais).



— O emprego entre 2007 e 2014 reduziu-se em cerca de 600 mil postos de trabalho,
tendo a queda entre 2010 e 2014 atingido cerca de 360 mil empregos. Em linha
com esta quebra a taxa de desemprego passou de 9.2% em 2007 para 14.1% em
2014 (comecou a descer ao longo de 2015), sendo de realcar o aumento do peso
do desemprego de longa duracéao (estrutural) [ 1 que passou de
49% para 69% e a “figura” dos chamados “inactivos disponiveis” que, ndo sendo
contabilizada como desemprego passou de 3.1% da populacdo activa em 2010 (em
2007 nao era feito este apuramento) para 5.2% em 2014.

Também a ideia de que os custos do factor trabalho haviam disparado, com isso
tendo provocado uma significativa perda de competitividade da economia, ndo
resistem ao confronto com os nimeros [ 1. Na verdade, estes mostram
que, se aqueles custos subiram entre 86 e 93, mantiveram depois uma tendéncia de
estabilidade até 2003, comecando de seguida a descer. O valor registado em 2010
estava ao nivel daquele que se registava aquando da adesao a CEE, apesar da subida
do perfil de qualificacdo dos activos (e com o poder de compra dos portugueses a
manter-se significativamente abaixo da média da zona euro).

Um ponto que confirma a md avaliacdo da situacdao do pais sao os constantes erros
de previsao. Seja nos documentos de médio prazo, seja na simples previsao para o
ano seguinte [ 1. Considerando, simplesmente, os desvios entre o que se
previa nos Orcamentos de Estado aprovados para o ano seguinte e os resultados reais
que se vieram a verificar, eles sdo constantes e atingem valores significativos.

O indicador que regista maiores desvios é o investimento, em que os relatérios
orcamentais previam, durante os anos em que o mesmo teve quebras assinaldveis,
comportamentos menos gravosos €, aquando da recuperacdo registada em 2014,
anteciparam um valor que ficou aquém da realidade.

Também as importacdes registam desvios significativos entre a previsdo e a realidade,
com particular énfase para os anos 2013 e 2014, em que o Governo nao foi, de todo,
capaz de avaliar o efeito que algum desagravamento na economia teria no aumento
das importagodes (calculando sempre por baixo a dimensao deste).

Finalmente, em relacdo as receitas e despesas correntes do O.E. merece particular
destaque o colossal desvio de 2012, com o texto do O.E. a prever um aumento das
receitas fiscais de 2.9% e os numeros da execucao orcamental a mostrarem ter havido
uma queda de -6.1%.



Temos hoje uma estrutura empresarial fortemente desequilibrada, com um maior
numero de empresas, é certo, mas sendo grande parte das mesmas de muito pequena
dimensao e confrontando-se com um maior grau de concentracao da actividade
econdmica. As “grandes empresas” viram, entre 2009 e 2013, o seu peso no volume de
negdcios total das SNF passar de 39% para 43%, apesar do seu nimero ter diminuido
e das cerca de 4 mil empresas classificadas como “exportadoras’, apenas uma centena
exportar 50% do total das exportagdes nacionais. A0 mesmo tempo, acentuaram-se
os elevados niveis de descapitalizacao das empresas (cerca de 30% das empresas
existentes em 2013 apresentam capitais préprios negativos), com uma dependéncia
excessiva de financiamento externo.

Esta estrutura dual, significando a perda de importancia de empresas de média
dimensao, criou: de um lado, um grande nimero de micro empresas, muitas delas
com grandes insuficiéncias de gestdo e uma notéria incapacidade de crescimento,
faltando-lhes dimensdo para poderem internacionalizar-se, mas que respondem por
uma parte significativa do emprego existente e que foram fortemente penalizadas
pela crise, representam 89% das SNF em 2013 (sendo o seu nimero muito superior
se incluirmos as empresas em nome individual), embora seu volume de negdcios
em percentagem do total se tenha reduzido; do outro um pequeno numero de
grandes empresas, confrontadas com a tendéncia para uma maior concentracdo
em resultado da crise, e que, em muitos casos, tem vindo a deixar de estar em maos
nacionais, deparando-se muitas delas com problemas de endividamento excessivo
e de descapitalizacao (habituadas a viver de rendas e a distribuir dividendos)
convertendo em pura miragem a ideia de mantermos “os centros de decisdo em
territério nacional”.

Em suma, continuamos a possuir uma economia com uma dependéncia excessiva do
sector empresarial face ao sistema bancario, com elevados niveis de endividamento
(no caso as grandes empresas com forte componente externa) e com racios de capitais
préprios insuficientes (empresas descapitalizadas).



Muitos afirmam que a dimensao da divida (peso no PIB) é a melhor prova do insucesso
das politicas seguidas. Discordamos da ideia, atendendo a situacdo concreta em que
estamos. Nao consideramos que o seja hoje, como ja ndo era em 2011. O principal
indicador para monitorar a saide de uma economia deve ser o Produto. Quer na sua
evolucdaonopassadorecente,quer,sobretudo, nasuaevolucaofutura(sustentabilidade
ou impacto das mudancas estruturais).

O problema do “stock” da divida ndo constitui hoje uma questao prioritaria que a
economia portuguesa enfrente, como se vé, alias, pela evolucao das respectivas taxas
de juro no mercado financeiro (essas sim, se registarem uma inversao acentuada de
tendéncia seriam um problema preocupante).

O maior problema relacionado com a divida tem que ver hoje com a actual taxa de
juro implicita no servico da divida e com a pressao inaceitavel que ela exerce sobre o
saldo primario do O.E. obrigando a que o valor positivo deste s6 possa ser garantido
com medidas de politica com um efeito austeritario (Portugal é o pais da zona euro
com o maior peso do servico da divida no Produto, bem acima da Grécia).

O PNR-PE do Governo portugués apresentado em Maio 2015 prevé que em 4 anos
(até 2019) a divida publica regrida para 107.6%, com o saldo orcamental a ficar
equilibrado em 2018 e a iniciar uma trajectéria positiva em 2019. O FMI ndo subscreve
tanto optimismo e considera que a divida em 2019 estara cerca de 12 p.p. acima do
valor com que o Governo portugués se compromete, continuando a colocar o saldo
orcamental em terreno negativo (-2.4%) até ao final desta década. O cendrio de médio-
-prazo que o Partido Socialista (PS), apresentou antes das elei¢cées de Outubro 2015,
aponta para uma divida inferior a do FMI mas, apesar de tudo, mais préxima desta do
que da do Governo, com um saldo orcamental algures a meio caminho entre as duas
previsdes anteriores, atingindo, em 2019, -1.4% [ 1.

Ainda mais importante do que estas diferencas - em que convenhamos o FMI nos
parece mais conforme com a realidade provavel - é a que se refere a evolucdo do PIB,
em que o Fundo prevé para este ano um crescimento de 1.6% (nao muito diferente
da previsao do Governo) mas aponta para uma desaceleracao até ao final da década,
com a economia a crescer apenas 1.2% em 2019 e em 2020. O Governo portugués
aponta para uma evolucao bem diferente, com o crescimento a acelerar, atingindo
2.4%em 2018 e 2019, no que &, alids, acompanhado pelas previsdes do PS. que prevé,



mesmo, um crescimento de 3.1% ja em 2017. A Comissao Europeia projecta uma
evolucdo mais em linha com o FMI.

Como se explicam estas diferencas substanciais, em que ao “pessimismo” das analises
externas se contrapde o “optimismo” das principais forcas politicas nacionais?

O ponto diferenciador parece-nos ser que, quer a Comissdao Europeia, quer o FMI,
continuam a prever para Portugal um crescimento em linha com as actuais politicas
austeritdrias, o que, se nao ocorrerem, entretanto, grandes mudangas estruturais na
economia (que, sobretudo, o FMI insiste serem essenciais, faltando apenas saber se
acerta na identificacdo que faz das mesmas), implica ter um crescimento potencial
que continuara a ser reduzido, e, apesar do crescimento do PIB real ser moderado,
ficara algumas décimas abaixo deste.

Por outro lado, as previsdes do Governo e do PS., situando-se ambas acima dos
2%, permitem-lhes enfatizar a mudanc¢a (um, invocando o mérito das politicas
anteriormente seguidas e, outro, fundamentando estes resultados em novas
politicas). Ambos sabem, contudo, que s6 com um crescimento real do Produto
Interno acima dos 2% pode o pais ambicionar romper com o ciclo vicioso em que
se encontra, conseguindo atingir um crescimento nominal préximo dos 4% ao ano,
permitindo com isso compensar o custo do servico da divida e dar maior margem ao
saldo primario para, embora mantendo-se em terreno positivo, nao forcar a politicas
marcadamente austeritdrias e recessivas. Se, para o FMI e para a C.E., sem mudancas
estruturais a consolidacao financeiraimplicaa manutencéo de politicas de austeridade
e, consequentemente, um crescimento mitigado; para as forcas politicas nacionais
o ponto de partida é agora o crescimento, de modo a garantir que a consolidacdo
financeira se possa fazer sem investir em novas politicas de austeridade (e mantendo,
no essencial, congeladas as mudancas estruturais). No caso do FMI [ ]
releva ainda uma previsdo para a balanca comercial em que o défice da balanca de
bens se agrava de forma crescente até 2020 (passando de -6.9% do PIB em 2015 para
-12.7% em 2020) sendo essa evolucao compensada pelo saldo positivo da balanca de
Servicos.

A equacao por resolver é saber como, num quadro que se afigura de restricdes or-
¢amentais, é possivel pér a economia a crescer como o previsto, mantendo-se os
compromissos do Tratado Orcamental [ 1. Ora, nao se trata aqui, como
alguns comentadores pretendem, de se ser contra ou a favor do cumprimento das
metas deste, trata-se de nos interrogarmos sobre a possibilidade compatibilizar coisas
que, até ver, sio manifestamente incompativeis). E certo que, o pais ndo deve romper
unilateralmente com os compromissos a que se vinculou com o Tratado Orcamental —



que assinou em condi¢cdes em que ndo tinha praticamente alternativa, diga-se — mas,
isso ndo faz com que nos obriguemos a considerar que o mesmo é bom para Portugal
(e ja agora para a Uniao Europeia no seu conjunto) e que aqueles que o criticam de-
vam, por esse facto, ser rotulados de “anti-europeistas”.

Sem manifestamente investirem em reformas estruturais as principais forcas politicas
dizem-nos, agora, que sera através da procura interna, e ja nao por via do contributo
principal da procura externa, que o crescimento ocorrera. O PS. seguindo o cenario
macro-econdmico que referencidmos, vai ainda mais longe que o Governo ao apostar
num crescimento mais intenso do investimento para o conseguir (0 Governo acaba
por, também ao contrario do que se disse, carregar mais no papel do consumo
privado), considerando que com os financiamentos do“Portugal 2020" o investimento
possa disparar jaem 2016 e 2017, atingindo taxas de 7.8% e 8.4% de variacdo anual (o
Governo prevé para os mesmos anos, 4.4% e 4.9% no PNR-PE).

O passado projecta-se no futuro e o maior ou menor optimismo quanto a este ultimo
nao resulta apenas da vontade e das intencdes proclamadas, mas da compreensao
da situacao actual e de como a ela chegamos. Uma exigéncia que se coloca é nao
confundirmos as causas estruturais com os factores conjunturais. Na realidade, eles
podem, mesmo, ter efeitos antagdnicos. Assim, se por um lado, é certo que tinhamos
um modelo econémico demasiado suportado pela procura interna e por actividades
nao sujeitas a concorréncia de mercado e que caminhava para o esgotamento, ou
seja, que se confrontava com os proprios limites de crescimento daquelas; por
outro, tinhamos uma conjuntura econémica que s6 prosperava num quadro de
endividamento excessivo e de défices expansionistas. Quando a crise ocorre, qualquer
politica conjuntural anti-ciclica, ao agravar a sustentabilidade do modelo, s6 pode
prosseguir, sem danos irreparaveis para a economia, se for acompanhada de politicas
estruturais que visem alterar o modelo econdmico dominante. Nao o ter presente é,
logo a partida, ficarmos condenados a fazer mais do mesmo.



IV. Desafios por Vencer: Programa para uma Década

1. Reposicionar a Economia

Para consolidarmos um novo ciclo de crescimento precisamos complementar um
necessario desagravamento das politicas de austeridade, conducente a um novo
patamar de equilibrio entre crescimento e desagravamento do défice orcamental
e da divida publica, com um Programa com um horizonte temporal mais alargado,
que devera cobrir pelo menos uma década. O tempo da economia e das mudancas
necessarias ndo se ajusta ao tempo politico de uma legislatura. Aquele para ser
seriamente aplicado terd que estar suportado por um compromisso politico e
social alargado, envolvendo, quer as principais forgas politicas, quer os parceiros
sociais, com assento na Comissao Permanente de Concertacdo Social do Conselho
Econémico e Social.

O compromisso em causa terd que estar materializado numa Agenda Estratégica

paraVencer a Crise e Desenvolver Portugal e nao podera deixar de contemplar, quer
a reforma do Estado em sentido mais restrito, quer a reformulacao do modelo social

38



existente, preservando a matriz do Estado Social (que é uma relevante conquista
europeia) com o que isso implica de celebracdo de um novo Contrato Social. Ora,
até agora, nada disto foi feito: a politica continua a ser confinada a uma navegacéo
a vista, ou seja aos problemas de resposta imediata e a resultados de curto prazo. O
espartilho do Tratado Orcamental (tema“tabu” para os maiores partidos) remete-nos
para uma austeridade sem fim a vista, em que o Unico caminho é tudo subordinar
ao cumprimento das metas das contas publicas. Isso confina o debate politico a um
exercicio centrado no que é meramente circunstancial ou tem um alcance conjuntural
e deixa de fora as grandes op¢des estratégicas de fundo. Ao mesmo tempo o papel
dos parceiros sociais, tende a ser manifestamente secundarizado, sendo mesmo
visto, por uma linha de pensamento para quem os mercados tudo regulam, como
constituindo uma forca de bloqueio, cuja representatividade questionam.

A pior ilusdo em que podemos cair é considerar como adquirido que estamos
a sair da crise e que os problemas existentes se resolvem com meras politicas
econdmicas conjunturais, visando gerir de forma mais ou menos equilibrada o
bindmio crescimento/financas publicas, ou seja limitando-nos a dosear os niveis de
austeridade requeridos para que um novo ciclo de crescimento nao comprometa o
objectivo, em vias de ser atingido, de umas financas publicas equilibradas.

Nem o objectivo das “financas publicas equilibradas’, nos termos do Tratado
Orcamental, nem o novo ciclo de crescimento continuado, estao garantidos. Muito
pelo contrdrio, como os problemas que temos assentam (como argumentamos
anteriormente) em factores estruturais que continuam no essencial por resolver —
quando nao foram agravados ao longo destes Ultimos anos — 0 mero doseamento
de politicas de gestdo conjuntural da economia nao resolvem os problemas de
fundo.

Acresce que, mantendo-se inalterados os compromissos de consolidacdo do
Orcamento de Estado e da Divida Publica, o préprio desagravamento das medidas
austeritarias esta longe de ser um dado adquirido. Pelo que — com “troika” ou sem
“troika” — qualquer Governo terd sempre muito pouca margem para inverter as
politicas anteriores,comoalias,aderrapagem naexecugaoorcamentalno 1°semestre
deste ano, vem alertar, e como as projeccdes do Conselho de Financas Publicas, para
2015-2019, comprovam, implicando medidas adicionais de consolidacao orcamental
para que a trajectoria do défice se faca de acordo com o previsto.

Por tudo isto, independentemente de quem governa, o cenario com que estamos
confrontados hoje nao é muito diferente do que existia antes do periodo das elei¢des
de Outubro de 2015, quando fomos atirados para um exercicio colectivo de corte



com a realidade, que durante alguns meses, a campanha eleitoral propiciou e que, a
generalidade das principais forcas politicas, alimentou.

Por isso, a mudanca de ciclo, estd longe de ser um dado adquirido e esta confrontada
com o dilema que se traduz em esta ndo se poder fazer sem uma mudanca de
politica, sendo que a concretizacao desta uUltima estd condicionada pela pressao
colocada pelos compromissos com a Unido Europeia, em especial no que se refere
aos calendarios da consolidacao orcamental e da reducdo da divida. Afirmar que se
quer mudar de politica abandonando as politicas de austeridade ou, pelo menos,
conseguindo uma significativa atenuacdo destas, de modo a possibilitar um
crescimento robusto da economia, e simultaneamente, cumprir com o calendario
fixado para o défice, e também, para a divida publica, € um acto de magia que néo
vemos como se podera perpetuar.

Mas, pior, o reequilibrio das contas publicas, com o PIB em baixa, vai exigir, sempre, nao
apenas um controle apertado na despesa, mas uma carga fiscal forte e a continuacgao
dos aumentos nos precos dos servicos publicos essenciais (que tém ainda o efeito de
desencorajar o IDE).

Poder-se-4 acreditar que o pais podera vir a beneficiar de alguma leitura mais flexivel
queasinstancias internacionais e, em particulara Comissao Europeia venha a adoptar.
Mas o que parece ser hoje mais provavel é que a correlacao de forcas na Unido
Europeia leve esta a considerar a “austeridade”, em economias como a portuguesa,
nao apenas um estado de excepc¢do para resolver problemas conjunturais, mas uma
medida virtuosa de regulacdo econémica que, na auséncia de mudancas estruturais,
é vista como a forma de travar novos desequilibrios e impedir a tentacdo de o pais
voltar a “viver acima das suas possibilidades”.

A alternativa passaria por uma nova estratégia, em que o saldo orcamental deixasse
de ser uma variavel independente, que condiciona o conjunto das politicas, para ser
um objectivo intermédio prosseguido a par do crescimento da economia. Sejamos
claros: manter a tendéncia de consolidacao orcamental é essencial, mas ela ndo pode
mais ser obtida com medidas (ou auséncia delas) que inviabilizem o crescimento e as
necessdarias mudancas estruturais.

Mas o ponto central a considerar e para o qual o pais tem, apesar de tudo, mais
margem de manobra prende-se com as reformas estruturais que continuam por
realizar e que, como dissemos, devem simultaneamente, apontar para um novo
modelo organizacional do Estado e das Administragdes Publicas, reformulando o
conceito de servico publico e os grandes sistemas de proteccao social e para um



novo modelo econdmico capaz de reduzir os desequilibrios externos e alterar o
nosso posicionamento na globalizacdo. E sobre este ultimo ponto que nos iremos
ocupar de seguida.

O salto que temos que dar passa por evoluir da chamada estratégia da
«reindustrializacdo» para uma outra alicercada numa visao global e integrada
das cadeias de valor inseridas na economia globalizada do século XXI. Para
isso alguns mitos precisam ser desfeitos, abandonando velhos paradigmas que
condicionam a nossa visao sobre as mudancas necessarias. Vejamos alguns dos
mais marcantes:

A pretensa“vocacao industrial do pais’, que teria sido perdida algures e que urge
recuperar, na realidade nunca se manifestou desde que no final do séc. XVIII, a
Revolugao Industrial teve lugar em Inglaterra. Portugal teve apenas uma curta
tentativa de “industrializacao tardia” que ocorreu entre finais dos anos 50 e parte
dos anos 60 do século XX (cerca de uma década).

Alguns numeros bastam, alias, para o provar:

—Em meados do séc. XIX a industria representava em Portugal apenas 13% do
Produto, contra 45% da agricultura e 42 % dos servigos. Estes numeros evoluiram,
é certo, no final do século, com a industria a atingir os 25%, mas, ainda longe dos
42% da agricultura e dos 34% dos servicos. Mesmo no referido periodo dureo
do crescimento industrial, nunca o valor do produto industrial ultrapassou o do
sector dos servicos, levando a que, «em Portugal, a indUstria jamais tenha sido o
principal sector da economia» (nUmeros e citacdo de Leonor Costa, Pedro Lains e
Susana Miranda, “Histéria Econdmica de Portugal’, 2011).

— Portugal registava em 1913 uma producdo manufactureira por habitante que era
cerca de um terco da do conjunto dos paises europeus, mantendo-se este racio
mais ou menos estavel até ao inicio dos anos 60 (atrds de Portugal, em termos de
peso da actividade industrial, apenas ficava a Grécia), sendo que cerca de metade
da nossa industria transformadora era preenchida, nesta ultima data, por quatro
subsectores: o alimentar, os téxteis, a madeira e a cortica. Ou seja, actividades



caracterizadas ou por uma reduzida incorporagao de valor ao nivel da industria e/
ou em que o caracter intensivo do factor trabalho era determinante (os nimeros
de comparagao com a Europa sao retirados de Paul Bairoch ,"Victoires et Déboires’,
1997).

A tentativa de industrializagdo a que nos referimos foi, alids, concretizada sob um
forte intervencionismo do Estado, assente em:

— Na “frente externa’, por elevados “muros aduaneiros” (a expressao é do proprio
Ministro da Economia daquele periodo, Correia de Oliveira), que se mantiveram
mesmo apos a entrada do pais na EFTA,no inicio da década de 60, cujo acordo de
adesao permitiu uma significativa abertura de mercados externos, conservando
Portugal fortes limitacdes a entrada de bens industriais, dada a fixacao de um
calendario de desagravamento pautal muito dilatado;

—Na “frente interna’, mediante um enquadramento legal, conhecido por
“condicionamento industrial”’, que estabeleceu uma auténtica reserva de mercado,
evitando sujeitar o sector as regras de uma efectiva concorréncia (os ganhos
entdo obtidos pela industria foram conseguidos a custa de outros sectores,
nomeadamente do agricola).

Ora, a, inconsisténcia deste”modelo”tornou-se rapidamente visivel, ainda durante
o periodo de vigéncia do “Estado Novo’, nao podendo, obviamente, ser replicado.

Outraideiaerradatemquevercomaafirmacaodeque“quemexportaéaindustria’,
pelo que uma estratégia orientada para o reforco da procura externa implicaria
concentrar apoios e incentivos de varia natureza nas empresas produtoras de
«bens transacciondveis».

Também neste caso os numeros e a realidade nao confirmam esta abordagem:

— Por um lado, porque os servicos tém vindo a exportar cada vez mais e a ganhar
quota de mercado nas exportacdes. As exportacdes de servicos que representavam
19% do total das mesmas em 1997 passaram a representar 29% em 2009 e 31%
em 2014 (o que nos coloca acima da média da U.E neste ano); registando, por
outro lado, a balanca de servicos um saldo crescentemente positivo, facto esse
que permitiu que, em 2013, Portugal tenha registado pela primeira vez, em muitas
décadas, um saldo positivo da sua balanga comercial.

— Por outro, porque nao basta olhar para “quem exporta” ignorando o “contetido
daquilo que se exporta”e este revela a forte incorporacao de servicos nos préprios
produtos industriais exportados. O trabalho realizado pela equipa coordenada



pelo Prof. Augusto Mateus para a CCP e o Férum dos Servicos mostra (para o ano
de 2009) que:

¢ O valor acrescentado dos servicos incorporado nas exportagdes nacionais
corresponde a 50.5% do valor total destes;

* Se considerarmos apenas o valor acrescentado de origem nacional gerado pelos
servicos nas exportacdes totais do pais, essa percentagem sobe mesmo para
55.5% (sendo que, entre 1995 e 2009, os servicos portugueses foram responsaveis
por 64% do crescimento do valor acrescentado nacional incorporado nas
exportagoes).

Ou seja, o peso real dos servicos nas exportacdes passou de um pouco menos de
um terco do total aquando da nossa entrada na U.E. (1986) para um pouco mais de
metade de riqueza gerada pelas empresas nacionais no espaco global de satisfacdo
da procura externa.

O contributo dos servicos para as exportacoes europeias também é reconhecido
pela Comissao Europeia que, em documento para o Conselho Europeu de 7 e 8 de
Fevereiro de 2013, intitulado “Comércio: um Elemento Essencial de Dinamizacao do
Crescimento e da Criacdo de Emprego na U.E!, escreve: «0s servicos representam
actualmente cerca de 40% do valor que acrescentamos aos produtos exportados
da Europa (...) sendo que um terco dos postos de trabalho gerados pelas préprias
exportagdes de produtos industriais sdo efectivamente assegurados por empresas
prestadoras de servicos». E, 0 mesmo relatério conclui que: «é mais importante ter
em conta o local onde é acrescentado valor aos produtos do que o local em que as
exportacdes sao contabilizadas».

Em Portugal, a desaceleracao das exportagdes ocorrida ap6s o inicio do século XXI,
embora ndo impedindo que o seu peso no Produto continuasse a aumentar, reflecte
a quebra de sectores mais sujeitos a concorréncia das economias emergentes e
dos paises do Leste da Europa. Assim, ainda antes da crise, Portugal produzia, em
2000, 247 mil veiculos e em 2011 produziu apenas 192 mil, enquanto um pais como
a Eslovaquia que registava 182 mil veiculos no inicio da década anterior, atingia os
640 mil em 2011 (nimeros da O.L.C.A.). Também no sector do téxtil, as exportacdes
em valor registarem uma quebra de cerca de 30% na mesma década, passando
(juntamente com o calcado) de uma quota de 22% no inicio do novo século para
14% no final da década. Sobreviveram competitivamente as empresas deste sector
(@ que podemos associar o sector do calcado, onde a mudanca de paradigma
competitivo foi ainda mais acentuada) que souberam contornar a concorréncia feita



pelas economias emergentes baseadas em baixos custos de producdo e apostaram
na valorizacao do produto, em especial, ao nivel do design.

Estas tendéncias mostram que o perfil das economias estd a mudar e que essa
mudanca se reflecte, especialmente, nas exportacdes. As variacdes observadas em
Portugal estdo neste ponto alinhadas com as economias avancgadas e dificilmente
sao reversiveis ou compativeis com a absurda fixacao de métricas relativas ao peso
da industria transformadora no PIB (como faz o documento governamental do
“Fomento Industrial’, copiando, alids, idénticas formulacdes por parte da Comisséo
Europeia). Também, nao basta “exportar mais” para que a posicao externa da nossa
economia melhore. Do ponto de vista da nossa dependéncia externa tem que olhar-
se para o saldo das nossas trocas comerciais, as quais reflectem o comportamento
das exportacdes e das importacoes.

A degradacdo do nosso défice comercial no periodo que antecede a actual crise
deve-se, sobretudo, ao crescimento das importacoes, reflectindo duas realidades
distintas:

¢ Porumlado, o maior crescimento dasimportacdes destinadas ao consumo final dos
portugueses em resultado da destruicao de grande parte da estrutura produtiva
orientada para o mercado doméstico;

e Por outro, a composicao das nossas exportacdes e o proprio perfil das empresas
exportadoras, fortemente dependentes de consumos intermédios importados.
Segundo estudo do Banco de Portugal o conteddo importado das exportacdes
industriais ultrapassa as 50% das mesmas (n°s. para 2008).

Averdade é que os paradigmas econémicos estao em constante mudanca e requerem
novas categorias operacionais e um novo olhar sobre a economia. Vejamos alguns
dos mais relevantes:

— O universo das actividades transacionaveis estd em permanente mutacao, pois
além dos produtos materiais que se exportam (nomeadamente, os que sao
transportados em contentores) também um crescente nimero de produtos
imateriais classificados como servicos, sdo hoje transaciondveis, fruto, muito em
especial, das TIC.

—Vivemos hoje muito mais préximo de uma economia em que o mercado deixou de
ser transaccional para ter uma dimensao relacional, ou seja no qual a transaccao
centrada em produtos acabados e cuja relacdao termina com a permuta dos mesmos



dd lugar a um mercado em que o produto é moldavel ao fornecimento de solucdes
para necessidades concretas que se desenvolvem de forma interactiva entre o
fornecedor e o destinatario, num tempo mais ou menos dilatado.

— Acresce que, do ponto de vista da nossa balanca externa, ndo podemos confundir
transaccionavel com produtos deslocalizaveis, ignorando a mobilidade de pessoas,
enquanto consumidores ou utilizadores de bens e de servicos. Assim, actividades
essencialmente ndo deslocalizaveis e associados a valorizacdo do territério sao,
nao sé um elemento fundamental na atraccdo de nao residentes (turistas e outros),
como geram transferéncia de rendimentos do exterior para Portugal contribuindo
positivamente para o saldo das balancas comercial e de rendimentos do pais.

— Assim sendo, a propria distincdo entre bens e servigcos perde muito do seu sentido,
até porque muitos produtos sdo hoje um «mix» de ambos, e o que verdadeiramente
conta é o valor acrescentado criado no nosso pais pelas diferentes actividades
econdmicas e os rendimentos liquidos para o pais que resultam dessas actividades
narelacdo que se estabelece entre residentes e ndo residentes, independentemente
do local em que os produtos sao consumidor ou utilizados.

— O que é, portanto, essencial é olhar para a cadeia de valor dos produtos e colocar

todo o enfase de uma “especializacao inteligente” no papel que as diferentes
actividades e sectores tem na mesma, seja a montante ou a jusante do ciclo
produtivo, e independentemente de o produto final ser considerado um bem
ou um servico. Por isso, a fixacdo de “quotas” por sectores de actividade nao faz
qualquer sentido; por isso, olhar para o contributo das exportacdes a partir do
valor bruto das mesmas e do seu peso no PIB ou considerando apenas aquele que
exporta é um ébvio enviesamento de andlise.
Construir critérios discriminatérios (positivos ou negativos) nas politicas
publicas com base em anacronismos e em conceitos ultrapassados seria um erro
grave que serviria para perpetuar o modelo econémico que temos tido e que
urge mudar para nos inserirmos de forma mais competitiva na globalizacdo e na
internacionalizacao da economia.

Neste quadro as questdes a que temos que dar resposta sdo, no essencial, as
seguintes:

—Quais os factores produtivos que podemos potenciar de forma a gerar uma
vantagem competitiva real face a ofertas concorrentes?



—De que forma podemos combinar esses factores no sentido de obtermos uma
“especializacdo Inteligente” que nos insira nas grandes redes internacionais,
competindo, acima de tudo, pela qualidade-valor acrescentado (valorizando o
que produzimos) tendo como vantagem adicional o preco a que, nesse patamar
de exigéncia, colocamos as nossas ofertas (factor de diferenciacao relevante
mas que deve ser inserido no anterior)?

—Quais as politicas publicas que devem ser concretizadas tendo em vista
atingir os objectivos propostos, tomando como propésito de partida que o
investimento privado deve ser a base constitutiva do modelo, mas, também,
nao escamoteando que o investimento publico € uma componente necessaria
do mesmo que nao pode, pura e simplesmente, serignorada (das infraestruturas
logisticas, as politicas de cidade e de ordenamento do territério, para citar dois
dominios notérios)?

—Que politicas publicas desenvolver para a captacdo de IDE sendo que este nao
devera traduzir-se na mera aquisicao do que ja existe ou visar actividades com
baixa incorporacao de valor acrescentado produzido em Portugal, mas devera
visar investimento que potencie a insercao nas nossas empresas - em especial
PME - nas redes globais ou que fomente a aquisicao de bens ou servicos por
outros operadores internacionais?

Duas tendéncias vém marcando a evolucao da economia mundial ao nivel
da estruturacao das cadeias de valor. Por um lado, a que conduz a uma crescente
fragmentacdo/modulizacdo da cadeia produtiva, com a consequente dispersdo
territorial (facilitada pelasTIC) e, por outro, a que reforca o papel dafuncaointegradora,
gue, sendo assumida por um ndmero mais restrito de grandes operadores, a maioria
dos quais nao fabrica um Unico dos bens materiais que incorporam o seu produto
final, da a estes um poder crescente no controle dos produtos.

Esta fragmentacdo das cadeias de valor cria, ao longo das mesmas, duas linhas de
forcafundamentais: ainterdependéncia e a flexibilidade. As empresas verticalmente



integradas, funcionando de acordo com a organizacdo “tayloriana” do trabalho
deixou praticamente de existir. Também a ideia de que primeiro produz-se e depois
vende-se deixou de funcionar, seja ao nivel dos bens ou dos servicos. Aquilo que
produzimos tem que satisfazer, como vimos, necessidades ou procuras precisas e,
por isso, a ligacao entre fornecedores e utilizadores nao se faz e desfaz em funcao
de cada oferta especifica mas ganha uma base relacional estavel e duradoura, que
implica uma necessidade permanente de responder as dinamicas mutacionais que
vao tendo lugar ao longo de toda a cadeia de valor.

O conhecimento é o factor produtivo determinante e distribui-se, embora de forma
desigual, por toda a cadeia de valor. Por isso, o controle desta Gltima nunca é absoluto,
sendo emborainegavel que os detentores das marcas que identificam o produto final
com a capacidade integradora que as mesmas asseguram e aqueles que dominam
os conhecimentos de maior valor acrescentado (e que geram inovacdo) estdo em
posicdo privilegiada para o fazer.

Por isso, o reposicionamento da nossa economia nesta nova divisao do trabalho
globalizada é a questao central. Para o fazer, como referimos, temos que eliminar
uma abordagem assente em critérios sectoriais e substitui-la por uma outra centrada
em factores competitivos, pois hoje o que conta, verdadeiramente, é a extensao e/
ou profundidade das cadeias produtivas e o contributo que cada economia fornece
para as mesmas e nao, propriamente, o peso relativo dos varios sectores.

Olhando para a actual realidade da nossa economia podemos sistematizar os seus
factores de insustentabilidade em quatro dominios essenciais:

¢ A impossibilidade de manter, a prazo, um crescimento alimentado por um défice
externo permanente e em que, quer aquilo que consumimos, quer aquilo que
produzimos, gera um sistematico endividamento do pais;

¢ A impossibilidade de basear a nossa competitividade externa no custo do factor
trabalhoouemactividadesintensivasemtrabalho pouco qualificado.Seguirneste
caminho, ndo so, se traduziria numa crescente periferizacdo do pais, afastando-nos
dos padrbes econdmicos e sociais das sociedades mais desenvolvidas, como nao
resistiria a um confronto com as economias emergentes, sejam asiaticas, do leste
europeu ou mesmo do norte de Africa;

* A impossibilidade de uma especializacdo produtiva que implique elevados fluxos
de bens e servicos importados, seja para consumo final, seja naforma de consumos
intermédios, nomeadamente os associados a uma elevada intensidade energética



das actividades exportadoras. A isso nos conduzirao actividades onde os niveis
de valor acrescentado com origem em Portugal sejam baixos em funcdo de uma
insercdo “periférica” na cadeia produtiva;

¢ A impossibilidade de manter um crescimento econdémico alavancado por
investimentos publicos em infraestruturas ou baseado no factor “terra”
(construcao e imobiliario) o que, neste ultimo caso, implica ainda um crescente
endividamento das familias. O excessivo peso e protagonismo do sector bancério
(que se vem traduzindo numa dinamica de crescente “financiarizacdo” da nossa
economia), é o principal responsavel por uma estrutura produtiva distorcida, em
gue prosperam as areas de menor risco para este sector, ou seja as suportadas em
garantias reais ou no promotor Estado (“utilities” publicas ou semi-publicas, obras
publicas com financiamentos comunitarios) ou, entdo, dreas de mais rapida e
crescente valorizacdo do capital (associadas, em particular, ao imobiliario urbano).

Estas “impossibilidades” significam que queremos inverter a tendéncia rumo a
uma economia mais dependente e crescentemente periférica e investir num novo
modelo competitivo integravel na globalizacdo e nas transformacdes operadas a
nivel das diferentes cadeias produtivas. Uma politica que se limitasse a reorientar os
investimentos de uns sectores para outros, sempre na base das estruturas produtivas
existentes, apenas nos faria passar de um impasse (centrado na incapacidade de
crescimento da procura interna) para outro (centrado na incapacidade de crescer
internacionalmente com base na actual estrutura empresarial exportadora).

O Conselho de Financas Publicas em relatério que atras menciondmos (Outubro
2015) vem fazer eco de um discurso que, infelizmente, se foi tornando quase
consensual entre economistas e responsaveis politicos dos varios quadrantes e
que referencia como orientacao estratégica para o pais: «definir o investimento
nos sectores transacionaveis e as exportacdées como motores do crescimento»
e, embora reconhecendo que «o crescimento do consumo, do investimento e das
préprias exportagdes acarretara sempre o acréscimo das importagdes», conclui que:
«a politica econdmica terd que assegurar que as exportacoes lideram essa evolucao,
permitindo reduzir o endividamento externo do pais».

E este discurso redutor, que ndo questiona nem o nosso modelo econémico nem
o perfil de especializacdo da nossa economia, que importa questionar. Para reduzir
o endividamento externo do pais é necessdrio bastante mais, no quadro de uma
estratégia integrada e ndo meramente dicotémica para a economia. Ou seja, temos
que contemplar (entre outras) as seguintes preocupagoes:



— Desenvolver uma politica de substituicdo de importacoes, seja para investimento,
seja para consumo, sendo que em alguns dominios bastaria, simplesmente, apostar
nos nossos préprios recursos (desaproveitados ou mal geridos) para o conseguir e,
com isso, reduzir, o peso das importacdes na procura interna do pais (a outra forma,
prosseguida nos anos da «troika», é fazé-lo por via do empobrecimento, cortando
no investimento e no consumo);

— Desenvolver uma politica que permita alterar o perfil daquilo que exportamos,
seja investindo em produtos de maior valor acrescentado (em especial pela
incorporacao de factores imateriais), seja, ainda, apostando em produtos com uma
menor dependéncia de bens intermédios importados, pois, como 0s numeros
revelam, o contelido importado das exportacdes é superior ao do consumo;

— Desenvolver uma politica que, simultaneamente, atraia investimento vindo do
exterior (o que pressupde, em muitos casos, alguma capacidade do préprio mercado
doméstico para alimentar esse investimento) e capte rendimentos vindos de fora
do pais, através do consumo em territério nacional de nao residentes (turistas e
nao so), o que implica potenciar os nossos factores de atractividade e um conjunto
de actividades econémicas que, embora nao deslocalizaveis, podem contribuir
para reduzir o passivo com o exterior.

E, por tudo isto, que as visdes dicotdmicas e fracturantes da economia, assentes em
bindbmios como: procura interna/exportacdes; transacionaveis/nao transacionaveis,
sao, no essencial, redutoras e passam ao lado dos grandes desafios que temos que
vencer. E tempo, por isso, de os economistas e os responsaveis politicos fazerem um
esforco de superacdo de uma abordagem dos problemas econémicos do pais apenas
na base dos grandes agregados macroeconémicos (muitos dos quais deformantes
da realidade) e olharem para a realidade do nosso tecido produtivo, partindo
daquilo que existe (o que requer sempre um olhar dindmico e a compreensao das
tendéncias em curso na prépria economia) e tendo como designio projecta-lo, na sua
pluralidade, no futuro, de modo a sermos mais competitivos e, com isso, reduzirmos a
dependéncia face ao exterior e o grau de endividamento externo do pais. Isto é o que
designamos por uma estratégia econdmica para Portugal e é isto que infelizmente
as politicas publicas continuam a nao referenciar.

Em suma, para termos uma economia menos dependente e mais integrada temos
que ter uma economia globalmente mais competitiva, seja na“frente externa’, seja
na “frente interna”; frentes essas que nao representam duas realidades auténomas,
mas sao dominios que se interligam e complementam. Voltar a querer expandir o



peso da procura externa através de medidas publicas contraccionistas sobre a
procura interna e, em especial, sobre o consumo nao faz qualquer sentido. O préprio
crescimento da procura interna (na componente investimento, mas também no
mercado doméstico do consumidor final) é uma condigao para que a procura externa
se possa expandir. Expansdo essa que ndo pode limitar-se a acompanhar a evolucao
da procura externa relevante mas tem que fazer-se na base de ganhos de quota de
mercado, ou seja de uma maior capacidade competitiva dos nossos produtos.

Assim sendo, a base de uma politica de competitividade deve centrar-se na analise
das novas cadeias de valor dos produtos (bens e servicos) e nos novos paradigmas
que as corporizam:

* Hoje, nas economias de “valor acrescentado”, o valor do produto tendera a ser
tanto maior quanto o nimero de elementos, materiais e imateriais que incorpora,
e em que, muitas vezes, ndo é possivel identificar o produto final (“produtos
complexos” ou “bouquets” para usar a expressao de Philippe Moati) como sendo
bens ou servicos. A desconfianca ainda existente face a tudo o que nao é tangivel
(“o tocar para crer”) impede-nos, muitas vezes, de valorizar o que constitui, cada vez
mais, a verdadeira fonte de valor acrescentado das economias avancadas, recusando
reconhecer o caracter transacciondvel de grande maioria dos servicos e a natureza
interactiva que se estabelece entre os varios agentes presentes na cadeia de valor e
entre estes e o destinatario final do produto.

Economias com a dimensdo da portuguesa para serem competitivas podem tirar
amplo partido desta nova estruturacdao das cadeias de valor, investindo em produtos
cujo principal factor competitivo seja a diferenciacao e, até, em muitos casos, a
personalizacdo dos mesmos. Isto significa estruturas produtivas ainda mais
flexiveis (com uma forte base de PME) e em que a estratégia competitiva nao se
baseia tanto em dinamicas inovatoérias dirigidas para novos produtos universais de
valor absoluto (e possiveis de reproducdo em elevada escala), mas para inovagoes
resultantes de formas criativas de combinar tecnologias existentes. E a isto que
podemos chamar de uma “especializa¢ao inteligente”, ou seja uma especializacdo
que se baseia na associacao e convergéncia de técnicas e saberes multiplos, visando,
quer a possivel criacao de novos conceitos de valor acrescentado, quer a satisfacao
de procuras especificas na forma de resolucdo de problemas ou de encontro de
solugoes.

Um pais como Portugal, que nao foi dotado de nenhuma “fonte natural” de criacdo
de riqueza facilmente valorizavel, tem que diferenciar-se de terceiros investindo
naquilo que o torna unico. Ou seja, tem que investir no territério (terra e mar) e



nos seus recursos humanos. Ora, no que se refere ao primeiro dominio referido,
trata-se, sobretudo, de valorizar o potencial de atraccdo do territério, jogando
com a crescente mobilidade de pessoas, de bens e de servicos (seja pelo clima,
pela cultura, ou pela qualidade de vida proporcionada por uma diversidade de
servicos e acessibilidades). Quanto ao segundo dominio mencionado, trata-se de
valorizar as competéncias e as capacidades dos portugueses, nao na perspectiva
de que somos os melhores nos mais elaborados desempenhos (embora tenhamos
ai “nichos” de exceléncia) mas de que, em termos de desempenho, asseguramos
um perfil médio de “qualidade-preco” que claramente nos diferencia, quer de
economias mais periféricas (na qualidade), quer de economias mais avancadas (no
preco).

Nao é possivel a um pais como Portugal afirmar-se hoje no plano econémico sem
aceitar uma grande abertura ao mundo exterior. Ou seja, estamos mais do que
nunca, “condenados”a nos pensarmos a nés préprios enquanto elemento integrador
das cadeias de producao globalizadas que hoje dominam a economia mundial.
Essa integracao, até pela dimensdo dos nossos recursos, nao pode fazer-se, como
estd inscrito em todo o programa da «troika» para Portugal, numa base “extensiva”
de competitividade-custo, seja a mesma traduzida no préprio processo produtivo
(nomeadamente, pela producdo de“grandes quantidades”), seja a mesma concebida
na base dos “custos de contexto” (por exemplo, através de vantagens ao nivel da
fiscalidade). Neste segundo caso, em que certamente teriamos uma balanca comercial
altamente positiva, reforcariamos, por seu lado, uma balanca de rendimentos de
sinal negativo, em que a nossa base econdmica seria, em grande medida, anulada
por uma légica de intermediacao financeira de “tipo irlandés”.

A aposta essencial tem que visar fazer de Portugal uma plataforma da economia
global. O nosso pais, ao contrario das economias mais industrializados do passado,
nao deslocalizou a sua industria pelo que o problema nao se pde em termos de um
qualquer retorno desta. Por outro lado, as empresas multinacionais da industria
que desinvestiram no nNosso pais nao vao regressar. Assim, como conclui o estudo
elaborado para a CCP por uma equipa de investigadores coordenada por J.M. Félix
Ribeiro (comadesignacao”O Sector dos Servicos eaCompetitividade da Economia”) o
dominio onde estamos melhor posicionados para o fazer é apostando em actividades
com forte componente imaterial, justificando-se plenamente a aposta ai inscrita de
criacdo de uma “Plataforma de Exceléncia em Servicos na Globalizacao’, tendo por
finalidade promover uma “nova vaga exportadora”. Tal implica, por um lado, “atrair
o exterior’, ou seja grandes empresas globais e rendimentos oriundos de cidadaos
de outros paises, que procurem, ndo aquilo que os paises emergentes oferecem hoje,
melhor e por um preco inferior, mas beneficiar das vantagens territoriais e de recursos



humanos que atras referenciamos; e, por outro, sermos capazes de internamente
gerar funcoes/solucoes integraveis (homeadamente, a partir do desenvolvimento
de redes de PME) no contexto da referida globalizacdo e apresentar propostas de
atraccao de ndo residentes potenciando as varias valéncias que podem fazer de
Portugal um produto apetecivel e com procura.

Alguns continuam a achar que os servicos e o imaterial sdo “ar e vento’, mas, ja na
Antiguidade, Platao nos dizia que “o que faz andar o barco nao é a vela enfunada mas
0 vento que nao se vé”,

Quando dizemos que a“reindustrializacao”ja ndo é solucdo queremos, ndo so, recusar
uma visao sectorizada, com uma economia organizada por camadas sobrepostas
e segmentadas, mas também recusar aquilo que lhe estd associado em termos de
organizacdo do processo econdmico e que remete para uma economia baseada
num modelo “fordista” da producéo, ou seja, um modelo de “producdo em extensao’,
orientado para as grandes quantidades, para produtos standardizados e baseados
em economias de escala significativas. A aposta tem que estar direccionada para uma
“producao intensiva’, de produtos diferenciados e com maior valor acrescentado, o
que requer trabalho qualificado e, sobretudo, incorporacao de conhecimento vivo
na economia.

Isto nao significa que tenhamos que adoptar uma perspectiva megalémana
visando pér Portugal a liderar a inovacao a nivel internacional ou a apostar apenas
em actividades inovadoras em termos absolutos. Os nossos padrdes de inovacao
devem ter, sobretudo, uma base incremental, traduzindo inovacao fundamental em
inovacdo aplicada. Ou seja, temos que estar inseridos na cadeia de valor dos produtos
de maior valor acrescentado o que nao quer dizer que controlemos essa mesma
cadeia de valor, mas temos que jogar com a fragmentagao e estar presentes nas
grandes redes internacionais (seja de componentes, seja de servicos, em outsourcing
ou partilhados).

Nao iremos provavelmente num futuro préximo impor-nos com marcas de referéncia
em numero significativo (e por isso a “funcao integradora” ndo a vamos, em muitos
casos, realizar), mas estaremos no desenvolvimento de conceitos e de ofertas de
servicos de valor acrescentado na 4rea da engenharia, da arquitectura, da medicina,
da gestao e da consultoria, onde oferecemos competéncias a pregos competitivos.



Em conclusdo (e sintese final), as consideracdes que fizemos anteriormente,
apontam para uma estratégia que, suportada num novo modelo econémico
para Portugal, implica que as politicas publicas adoptem uma reorientacao de
critérios e valéncias, ancorados nas linhas de forca seguintes:

A escolha das areas prioritarias onde é necessario investir deve fazer-se com base
em factores competitivos (e ndo em sectores ou em produtos especificos) e
considerando as respectivas vantagens comparativas no contexto da globalizacao
das economias;

Os factores competitivos essenciais do pais e que devem constituir a base
matricial da economia portuguesa sao: os seus recursos humanos e o seu
territdrio (terra e mar), daqui advindo que o modelo econémico a potenciar
deva ser de conhecimento intensivo (e nao de capital intensivo) e ter uma forte
insercao espacial, apoiada em actividades nao deslocalizaveis (desvalorizar estas
actividades com a sua catalogacao como “nao transaccionaveis” é um erro);

Um modelo estruturado em torno de actividades de conhecimento intensivo,
implica um forte investimento na qualificacdo das pessoas e numa cultura de
inovacao e uma aposta na competitividade -“valor acrescentado” (e ndo na
“competitividade-custo”) o que, no estadio em que o pais se encontra, deve
traduzir-se, sobretudo, em “inovagoes incrementais” (e nao tanto em “inovacoes
fundamentais);

Por seu turno, um modelo que faz do territério um factor competitivo essencial
deve apostar em fazer do pais uma plataforma da economia global, atraindo
nao residentes, nas formas de investimento e de rendimentos vindos do exterior
e ser capaz de substituir critérios de localizacao que nos remetem para um
posicionamento periférico, por outros que nos ddo um lugar privilegiado em
termos geo-econdémicos;

Se queremos crescer e pertencer ao nucleo das economias avancadas a nivel
mundial estamos condenados (desde logo por questdes de dimensao) a ter que ser
uma economia aberta, ou seja a ganhar um elevado grau de internacionalizacao
da mesma, embora, tal ndo possa confundir-se com a fixacdo de objectivos
para o peso das exportacdes brutas no PIB, antes requerendo politicas visando
impulsionar novas formas de organizacao e de insercdo na economia mundial;

Neste contexto, a separacdao entre procura externa e procura interna nao é
um critério que deva diferenciar as politicas, sendo sim essencial que: o valor



acrescentado criado em territério nacional aumente (seja no que consumimos
seja no que exportamos); que os desequilibrios nos fluxos comerciais com o
exterior se alterem, com ganhos em valor mais do que em volume para o pais; que
a especializacao da nossa economia se faca com uma progressao clara ao nivel da
cadeia de valor dos produtos, Unicas formas de nao sermos facilmente descartaveis
face a terceiros na estruturacdo das redes produtivas internacionais (Portugal
nao dispde de condi¢des para, num periodo curto de tempo, ter uma economia
suportada por um grande nimero de marcas com notoriedade internacional).

Tudo isto nos conduz, inevitavelmente, a um ultimo ponto ainda ndo abordado:
o dos financiamentos publicos, em especial, no quadro do “Portugal 2020” (cujo
atraso na sua concretizacao é ja um factor de preocupacao, associado com as
dificuldades de finalizar o anterior QREN com aproveitamento pleno dos recursos
existentes), e em que o énfase tem que ser colocado no imaterial (os factores
intangiveis, nos quais a qualificacdo dos portugueses se inclui), sempre preteridos
nos critérios de financiamento publico e bancério e na valorizacao territorial
directamente associada aos objectivos estratégicos para a economia a prosseguir
(das infraestruturas de transportes as politicas de requalificacdo urbana e de
qualificacao ambiental).

Seriatragico se o pais ndofosse capaz de aproveitar devidamente estes novos apoios
comunitdrios e nao definisse adequadamente as prioridades de investimento a
realizar. Por aqui passa uma parte importante da resposta a questdo central e que
titula este trabalho: «é possivel vencer a crise?». Se os financiamentos do “Portugal
2020" servirem para tapar défices orcamentais, alimentar clientelismos de vdria
natureza ou para manter tudo, mais ou menos, na mesma, com procedimentos
formaisabsurdose umacompletafaltadevisdoestratégicaparao pais,desinvestindo
na investigacao, na cultura e desaproveitando as competéncias e o saber que
temos vindo a criar, a resposta a pergunta feita anteriormente dificilmente podera
ser positiva. Se, pelo contrario, tivermos programas que apostem nos nossos
reais factores competitivos, privilegiem as ac¢des colectivas e os investimentos
imateriais, facam uma correcta aplicacdo dos apoios em infraestruturas essenciais
para a nossa competitividade, valorizem as pessoas, as competéncias e fomentem
uma nova cultura organizacional, entdo, talvez, a possibilidade de vencer a crise se
possa tornar realidade.



ANEXOS:

INDICADORES
ESTATISTICOS PARA
PORTUGAL
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A EVOLUCAO DOS INDICADORES
MACROECONOMICOS
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TAXA DE COBERTURA DAS IMPORTACOES PELAS
EXPORTACOES (BENS)




CONTEUDO IMPORTADO DO CONSUMO PRIVADO POR
PRODUTOS

Consumo Privado Total

Agricultura

Combustiveis e minerais

Produtos alimentares e bebidas

Téxteis e vestudrio

Calcado

Quimicos

Maquinas

Material de transporte

Comeércio

Servigos

Hotéis e restaurantes

Transportes 016

Comunicagoes 013 018 019
Servicos imobilidrios 0,05 0,04 0,03
Educacdo 0,04 0,03 0,04
Salde e acgéo social 013 014 0,16

Fonte: Banco de Portugal (Boletim Econémico — Outono 2013), artigo de F. Cardoso, O. Esteves e A. Rua



|e100s oeddy @ apnes — 9| sapodsuel] - || opeden - g
oedeonp3 — G| S9)uURINE]SSY 3 SIDIOH - Ol OLIBNISa/ @ SISIXI - i

sesaidw3 se sopelsald 01219Wo0) - 6 sepigag

SO3IAI9S SO0 3 salanbn|y — ¢l auodsuel] ap [eUSIRY - 8 9 salejusWI|yY SOINPOId - €
ow| SO3IAISS — €L SIRISUIN © SI9AIISNQWIO) - 7

sagdedunwo) - ey nouby -
|eBnuod ap ooueg :23uo4 Qoeal -2 ! NouBY - |

(800Z @p oue o eied ‘opeAld owNSUOd Op % W)

SOLNAO0dd 40d OAVAIdd OWNSNOD Od OAV1dOdIANI OANILNOD




CONTEUDO IMPORTADO DAS EXPORTAGCOES

Exportacoes de bens,
dos quais:

Agricultura

Material de transporte 0,56 0,62 0,67

Fonte: Banco de Portugal (Boletim Econémico — Outono 2013), artigo de F. Cardoso, O. Esteves e A. Rua
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1.
OS NUMEROS NO CONTEXTO DA CRISE
E DAS POLITICAS APLICADAS



SITUACAO DAS FINANCAS PUBLICAS

o

. 20

Saldo do O.E.

Saldo primdrio do O.E.

Despesa corrente

Receita corrente

Despesa com juros da divida

Despesas de capital

Saldo Estrutural do O.E.

Divida publica bruta

Divida publica liquida

Ajustamento défice-divida

(em % do PIB)

-3.0

-01

40.8

40.7

2.9

37

68.4

66.4

27

-1.2

-8.2

446

39.4

3.0

72

-10.0

96.2

937

3.5

-4.5

0.5

457

43.8

5.0

3.2

130.2

120.3

-1.2

Fonte: Eurostat (AMECO) e Banco de Portugal
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SITUACAO DA ECONOMIA (MACRO)

Q. 22 (em % do PIB, salvo indicag&o)
Prodlito Interno Bruito (PIE) 181145 179.445 169.572
[valor real, em 10° euros)

PIB per capita
[PPC, UE15 = 100] 70.9 73.6 721
Investimento (FBCF) 225 20.5 14.6
64.8 65.8 66.0
107.6 107.6 99.5
31.0 299 3919
386 374 394
Tx. de Cobertura das Importa- 802 800 1018
coes pelas exportacoes
1.4 -107 -4.6
4.0 35 57
74 7.2 11
-101 -10.6 0.5
1.2 11 14
1971 2283 235.0
65.3 81.2 102.8
Posicao do Investimento
-89.0 -104.3 -1M1.5

Internacional (PII)

Fontes: Eurostat (AMECO), Banco de Portugal e INE
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SITUACAO DA ECONOMIA (MICRO)

Q.23

Numero de empresas (Sociedades)

Empresas de elevado crescimento
(N° de empresas com mais de 9 trabalhadores)

Custo com o pessoal per capita (para
as sociedades nao financeiras, em 103 euros)

Endividamento das empresas privadas
(em % do PIB)

Autonomia Financeira
(das sociedades nao financeiras)

“Debt to Equity”
(das sociedades nao financeiras)

*referente ao ano 2013

-350 444 360 279 363 286"
5107 4 867 4 492
1868 1417 1091*
12.41 13.59 12.94*
1381 153.2 154.2
0.28 0.30 0.30*
2.56 2.37 2.37*

Fontes: INE, Banco de Portugal

SITUACAO DAS FAMILIAS

Q

. 24

Taxa de desemprego 9.2

Desemprego de longa duracdo
(em % do desemprego total)

Inactivos disponiveis
(em % da populagdo activa)

Rendimento bruto disponivel das familias
(106 euros)

Poupanca das famiias
(em % do rendimento disponivel no final do ano)

Endividamento dos particulares
(em % do PIB)

Empréstimos para habitacdo
em % dos empréstimos do sector financeiro
aos particulares)

2007 2010 2014

12.0 141
48.8 531 65.5
— 31 5.2
121784 129.750 122155 (pr)
7.0 9.2 6.9
90.4 93.6 85.4
78.0 79.4 814

Fontes: INE, Banco de Portugal
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1.
O CHOQUE ENTRE AS PREVISOES E A
REALIDADE



AS PREVISOES* E A REALIDADE DA ECONOMIA

Q. 28 (tv. em relagdo ao ano anterior, salvo indicag&o)

13 #15pp. 28 -32 (#H04pp. -0 -14 ([HO4pp. 08 09 (J0ipp.
-33 (H)28pp. -48 -53 (HO5pp. -22 -17 (J05pp. -25 21 ()46 p.p.
105 (#78pp. -95 -143 (H48pp. -42 -67 (H25pp. 12 25 ()13pp.
69 (H04pp. 48 34 (H14pp. 36 6.4 ()28pp. 50 3.4 ()16 p.p.

-47 (#H30pp. 43 63 (#H30pp. -14 39 HS53pp. 25 64 ()39pp.

Tx. Desemprego

. . 127 (#19pp. 134 157 (H23pp. 164 162 (J02pp. 177 139 ()38pp.
(% populacao activa)

Saldo do O.E.

43 (H03pp. 45 -64 [H19pp. 42 -49 (HO07pp. -40 -45 (HO5p.p.
(% do PIB)

60 ()02pp. 29 61 (H90pp. 68 104 ()36pp. 20 23 ()03pp.

Despesa Corrente § 21 (#H20pp. -14 1.2 (#H02pp. 25 42 ([H17pp. 19 -04 (H15pp.

*Previsdes constantes dos Relatérios do O. E. para o ano seguinte. Fontes: Relatérios das propostis de O. E. e Banco de Portugal



V.
POSICAO DE PORTUGAL NO CONTEXTO
DA ZONA EURO



PIB PER CAPITA

Ano: 2014 (valores correntes, em euros)

paises com divida acima paises com divida paises com divida paises com divida Fonte: Eurostat
- dos 150% do PIB - entre 120% e 150% - entre 60% e 120% - abaixo dos 60%




INVESTIMENTO (FBCF)

Ano: 2014 (em % do PIB)




16°

Q.31

INVESTIMENTO PUBLICO (FBCF)

Ano: 2014 (em % do PIB)

Fonte: Eurostat
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CONSUMO PRIVADO

Ano: 2014 (em % do PIB)




SALDO ORCAMENTAL

Ano: 2014 (em % do PIB)
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RECEITA CORRENTE DAS ADMINISTRAGCOES PUBLICAS

Q. 34 Ano: 2014 (em % do PIB)
FINLANDIA 55,2
FRANCA 530
BELGICA 50,1
AUSTRIA 49,6

TALIA 7,6

LUXEMBURGO

ALEMANHA

ESTONIA
ESPANHA
IRLANDA
LETONIA
UTUANIA

Fonte: Eurostat



DESPESA CORRENTE DAS ADMINISTRAGCOES PUBLICAS

Q.35

Ano: 2014 (em % do PIB)

54,2
524
50,3
a5

|
474

Fonte: Eurostat
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14°

Q.36

EXPORTACOES

Ano: 2014 (em % do PIB)

Fonte: Eurostat



13°

Q.37

IMPORTACOES

Ano: 2014 (em % do PIB)

Fonte: Eurostat
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SALDO DA BALANCA CORRENTE

Ano: 2014 (em % do PIB)




DiVIDA PUBLICA

Ano: 2014 (em % do PIB)

Fonte: Eurostat




\
AS PREVISOES PARA OS PROXIMOS
ANOS



PREVISOES DO FMI PARA A ECONOMIA PORTUGUESA

Q. 40

Consumo Privado

Investimento (FBCF)

Exportacdes

Importagdes

Tx. Desemprego

Despesa Publica

Divida Publica

Posicao de Investimento
Internacional

Saldo da Balanca de Bens

Saldo da Balanga
Bens e Servicos

(taxa de variacdo anual/% do PIB)

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fonte: FMI
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PREVISOES DO ACTUAL GOVERNO E DO P.S. (2016/2019)

Q.43 (em % do PIB, salvo indicacéo diferente)

2016 2017 2018 2019

.

20 24 24 31 24 2.8 24 24

Produto Interno Bruto (PIB)
[Tx. variagdo anual)

Tx. Desemprego
(em % da pop. Activa) 127 12.2 121 10.2 1.6 8.5 11 7.2
Divida Publica (Bruta) 121.5 1287 116.6 1251 121 121.5 1076 17.9

Exportacoes
(t. v. anual)

515, 519 57 6.3 57 6.0 5.8 5.8

2.6 1.8 3.0 21 3.2 2.8 37 3.2

44.0 43.9 42.9 427 41.8 416 407 40.6

Despesa Capital 25 31 25 33 26 31 25 3.0

Receita Fiscal 37.2 36.4 370 356 366 350 363 34.6

Consumo Privado
(Tx. De variacao anual)

Investimento
4.4 7.8 4.9 8.4 4.9 47 5.0 4.4

(Tx. de variacdo anual)

Fonte: PNR-PE (2015 — 2019) e “Uma Década para Portugal / Estudo sobre o Impacto Financeiro do Programa Eleitoral do PS” (PS).
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TRATADO ORCAMENTAL:
EVOLUGCAO NECESSARIA PARA CUMPRIR O

CRITERIO DA DIiVIDA

(REDUZIR ANUALMENTE UM VIGESIMO DO EXCESSO FACE AO VALOR
DE REFERENCIA)

Q.45 (em taxa de variacdo ou % do PIB)

PIB nominal Saldo orcamental Global Saldo Primario do O.E.
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GLOSSARIO




Divida Publica Bruta
Divida Publica Liquida

Divida Externa Bruta

Posicao do Investimento
Internacional Liquida (PIl)

Divida Externa Liquida

Empresas de elevado

Crescimento

Autonomia financeira

“Debt to Equity”

Ajustamento Défice-Divida

Taxa de cobertura das
importacoes pelas
exportagoes

Saldo estrutural do O.E.

Produto potencial

Titulos de divida + empréstimos + depdsitos
Titulos de divida + empréstimos

Total de instrumentos de divida de residentes (particulares,
empresas, governo e banco central) face a ndo residentes.

Diferenca entre activos e passivos financeiros de residentes
face a nao residentes (quando o valor é negativo significa que
0 passivo é superior ao activo e o valor obtido equivale ao
passivo externo liquido).

Pll — participacdo no capital de empresas — lucros reinvestidos
de investimento directo, ac¢des e outras participacdes de
investimento de carteira, derivados financeiros e activos de
reserva.

Empresas com mais de 9 trabalhadores, com um crescimento
médio anual superior a 20% ao longo de um periodo de 3
anos (medido pelo n° de pessoas a servico)

Capitais préprios
Activo liquido total

Nivel de endividamento da empresa e grau de dependéncia
face a credores : | total do passivo
capital préprio

Variacdo da divida publica - défice do O.E.

valor das exportagdes
valor das importagdes

Saldo do O.E.em % do PIB, eliminando medidas
extraordindrias e temporarias e receitas ou despesas
associadas ao ciclo econémico.

Nivel do produto que corresponde a uma utilizacdo “natural”
ou média dos factores produtivos primarios disponiveis na
economia.
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Como pode Portugal vencer a crise? Esta é hoje a questao que esta (ou deveria
estar) no centro do debate em torno das politicas econémicas para o nosso
pais. Este trabalho visa dar um contributo para o mesmo, alicercado em trés
convicgdes de partida: a forte matriz estrutural da nossa crise e a necessidade
de aprofundar o seu conhecimento; a ineficacia das politicas aplicadas em trés
anos de «troika» na superacao dos constrangimentos estruturais existentes; a
relevancia de se criarem condicbes que possibilitem a adopg¢do de uma
estratégia de médio prazo, a ser consubstanciada num Programa Econémico
(para pelo menos dez anos) com o necessario suporte politico alargado e num
Contrato Social tripartido a celebrar no ambito da CPCS e que assegure as

necessarias estabilidade e confianca politica e social.
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