
pois de terminado 
este programa que 
está em execução.  
Se Portugal precisar 
de um programa  
cautelar, em poucas 
palavras, como é que 
se pode explicar isso 
aos portugueses?  
O que é um progra-
ma cautelar? Porque 
isso será, digamos, 
um fato à nossa me-
dida, é coisa que 

nunca vimos, nunca 
existiu...  
Não há nenhum. Se 
houver um programa 
cautelar, será o pri-
meiro, ninguém sabe 
exatamente o que é. 
É de supor que vá  
incluir medidas 
também a ser im-
postas ao Governo 
português? E que 
não será apenas um 
mero apoio finan-

ceiro para a impossibilidade de 
financiamento nos mercados? 
Não há nenhum apoio financei-
ro que não tenha condicionali-
dade. Isso não vale a pena ima-
ginar. Essa condicionalidade 
pode ser mais forte ou menos 
forte, mas existe, e portanto o 
programa cautelar tê-la-á. Em 
minha opinião, porque esse pro-
grama não existe e nem sequer 
tem um modelo bem definido, 
devíamos ser nós a propor um 
programa de ajustamento. 

cisamente como apreciação da 
proposta de Orçamento do 
Estado (OE). Uma dessas lições 
é o risco do otimismo das previ-
sões. Sempre foi habitual, não 
foi uma novidade, mas a troika 
também aderiu a esse princípio 
e isso levou a que o programa ti-
vesse um percurso mais aciden-
tado, porque se começa com um 
conjunto de medidas que supos-
tamente vão conduzir a deter-
minados resultados e depois ve-
rifica-se que as previsões foram 
otimistas e vão ser necessárias 
mais medidas para atingir os 
mesmos resultados, e isto repe-
te-se várias vezes. 
E tem um efeito na opinião pú-
blica... 
Nós, os economistas, falamos 
mais do efeito nas expectativas. 
As pessoas, que esperam que de-
terminadas medidas atinjam os 
resultados e depois se volte a 
uma espécie de normalidade, co-
meçam a ter menos confiança 
nessas medidas e a aceitá-las 
menos bem.  
Essa é a primeira lição. Quais 
são as outras? 
Uma outra, também paralela  
a esta e igualmente importante, 
é a necessidade de em todas as 
políticas económicas, não só no 
programa mas em geral e, em 
particular, no Orçamento, se 
olhar para o futuro. Não se fazer 
políticas apenas de curto prazo. 
No caso do programa, isto é es-
pecialmente importante porque 

as medidas de austeridade que 
foram adotadas são política e so-
cialmente difíceis para serem 
compreendidas e produzirem 
efeito. Devem ser acompanha-
das de uma perspetiva em que 
se perceba para onde é que con-
duzem no futuro. Temos a tradi-
ção de fazer políticas muito vi-
radas para o curto prazo e de fi-
carmos por aí, o que também 
ajudou a tornar o cumprimento 
do programa mais difícil. Há me-
didas que no curto prazo tinham 
de ser temporárias. Por exemplo, 
as adaptações que são necessá-
rias na administração pública: 
todos temos consciência de que 
a administração pública precisa 
de uma reforma em profundida-
de, precisa de reduzir custos, de 
ser mais eficiente, eu diria essen-
cialmente, e isso não se conse-
gue em três meses, nem sequer 
num ano. Num período muito 
curto, os cortes nos salários eram 
provavelmente a única possibi-
lidade, mas deviam ter imedia-
tamente sido acompanhados de 
medidas de reestruturação dos 
serviços públicos e de reforma 
que criassem, por um lado, a tal 
perspetiva de que isto tem uma 
saída que é positiva e, por outro,  
consolidassem esses efeitos.  
E não serem vistos como irrever-
síveis. Uma medida de corte é 
sempre reversível. Aquilo que se 
cortou hoje pode aumentar-se 
amanhã. Competia-nos a nós, 
ao Governo em particular, colo-

car esse programa numa pers-
petiva de mais longo prazo. Essa 
parte faltou – e não é tanto um 
problema da troika. A troika vem 
por um período definido. Não 
pode estar a propor e a exigir me-
didas que vão para lá disso. Nós, 
que estamos cá para ficar, é que 
precisávamos de enquadrar isso 
numa perspetiva mais lata.  
E se for preciso um segundo 
resgate, somos hoje muito mais 
capazes de desenhar um pro-
grama que se siga a este?  
[risos] Se fôssemos para aí – e es-
pero que não –, íamos ter de novo 
um programa com uma entida-
de que viria durante um perío-
do curto para conseguir resulta-
dos rápidos. Temos problemas 
estruturais que precisam de mais 

tempo. Seria preferível que dese-
nhássemos um programa de 
saída desta situação, não só no 
curto prazo. Esse programa po-
deria então ser discutido com os 
credores, sejam eles a troika ou 
os credores em geral. Se for cre-
dível, dar-nos-á mais possibili-
dades de sair da crise do que uma 
sucessão de programas de troika, 
que são sempre de curto prazo. 
Em Portugal, já pouca gente 
acredita que possamos dispen-
sar completamente a ajuda, de-
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Teodora Cardoso Aos domingos no DN e na TSF 
(transmissão entre as 11.00 e as 12.00) 

Teodora Cardoso já trabalhou 
para o Banco de Portugal. Já che-
fiou o grupo técnico de negocia-
ções dos acordos de estabiliza-
ção com o FMI, em 1984/1985. 
Agora preside ao Conselho das 
Finanças Públicas, e a sua voz é 
há muito escutada com atenção 
pelos agentes políticos e econó-
micos. Para esta conversa, e cor-
respondendo ao desafio que lan-
çamos nesta série de entrevistas, 
escolheu abordar a avaliação do 
programa da troika e as lições a 
tirar, o desempenho da econo-
mia em 2014 e a reforma do 
Estado. Tudo em linguagem 
macro porque é aí que se con-
centra, ou seja, na alteração das 
condições que podem sustentar 
uma economia mais ágil e com-
petitiva. Como o País precisa 
como de pão para a boca. 
 
Um dos temas que escolheu 
para esta entrevista é a avalia-
ção do programa da troika e as 
lições a tirar. Que lições são 
essas? 
São várias e fazem parte do últi-
mo texto que o Conselho das 
Finanças Públicas publicou, pre-

“Qualquer novo 
programa deverá  
ser proposto pelo 
Governo português”

"Não há nenhum apoio financeiro que não tenha condicionalidade. Isso não vale a pena 
imaginar. Essa condicionalidade pode ser mais forte ou menos forte, mas existe, e portanto 
o programa cautelar tê-la-á. Em minha opinião, precisamente porque esse programa  
não existe e nem sequer tem um modelo bem definido, devíamos ser nós a propor  
um programa de ajustamento (...) Mesmo no caso do programa cautelar! Só não será 
necessário se nos pusermos na posição de que esse programa seja algo imposto: “Agora 
façam isto, cumpram.” Aí o Governo põe-se na posição de “estamos a fazer porque nos 
mandaram”. Assim não é preciso consenso..."

JOÃO  
MARCELINO 

PAULO 
BALDAIA

A entrevista é gravada ao 
final da manhã de quinta- 
-feira no auditório da sede do 
Diário de Notícias, em Lisboa

Teodora Cardoso  
chega rigorosamente  
à hora acompanhada  
da assessora, ex-jornalista  
da TSF, Cláudia Henriques

Confessa que a incomoda 
que ainda a identifiquem 
com o cargo que exerceu  
de administradora  
do Banco de Portugal...

... Porque, salienta, “ser 
presidente do Conselho 
de Finanças Públicas  
é incompatível com 
qualquer outro cargo”

PERFIL

MARIA TEODORA OSÓRIO 
PEREIRA CARDOSO 

› Economista e presidente do 

Conselho de Finanças Públicas 

› Ex-membro do Conselho  

de Administração do Banco  

de Portugal 

›  Licenciada em Economia 

pelo ISCEF (atual ISEG),  

foi investigadora, deu aulas  

e chefiou, nos anos 80, o 

Grupo Técnico de Negociação 

dos acordos de estabilização 

com o FMI. Foi ainda consul-

tora da administração do BPI.
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CAUTELAR  
O programa caute-

lar é um dos três ca-

minhos para o País 

após junho de 2014. 

O Governo não des-

carta renunciar a 

esse programa, em 

que teria o apoio dos 

mecanismos euro-

peus e do BCE nas 

emissões de dívida.

“Não sou adepta  
do repúdio  
da dívida”
Como olha para a dívida por-
tuguesa? É sustentável a curto, 
médio, longo prazo? E para a 
importância que a dívida tem 
depois no comportamento 
económico do País? 
A dívida é um problema sério e 
devíamos ter notado mais cedo, 
porque estava a acumular-se. 
Não sou adepta, de todo, de hi-
póteses de repúdio da dívida, 
porque no fundo é disso que se 
trata em muito do que se ouve 
dizer, quando se fala de reestru-
turação, etc. Essencialmente 
está-se a falar de repúdio sem 
querer usar a palavra. 
Há poucos dias, o anterior mi-
nistro da Economia, Álvaro 
Santos Pereira, defendia que  
a dívida portuguesa devia ser 
reestruturada a 40 anos. Não  
é propriamente um comunista  
a dizer “não se paga o que de-
vemos”. 
Não é. Vamos lá ver: o que pode 
acontecer – e se gerirmos bem 
deverá acontecer – é conseguir 
essa reestruturação nos merca-
dos. Porque se os mercados ga-
nharem confiança de que somos 
capazes de pagar a dívida, de 
que a economia é de facto capaz 
de crescer, de ser mais produti-
va, etc., teremos condições, nos 
mercados, para fazer essa rees-
truturação. 
Isso é um objetivo mas à conta 
dos mercados e da confiança 
que eles têm em nós, não à 
conta do auxílio de credores? 
O auxílio que tivemos foi de 
emergência – o que, de certa ma-
neira, torna mais complicada a 
reestruturação da dívida. 
Quando a dívida num país tem 
uma grande parte que é dívida 
oficial isso torna mais difícil a 
entrada dos investidores priva-
dos, porque sabem que o que é 
oficial tem precedência. É das 
tais coisas em que o curto prazo 
não favorece necessariamente 
o longo prazo. Mas era uma 
emergência, tinha de ser. O pro-
blema é não chegar às emergên-
cias. Mas agora, que já lá chegá-
mos, teremos de sair dela. 
Como define o ambiente  
à volta do Conselho das 
Finanças Públicas, a que a se-
nhora preside? Tem tido a in-
fluência que esperava, ao 
princípio, que viesse a ter? 
Não faço ideia. Eu não tinha ne-
nhuma expectativa imediata. 
Aliás, tendo a olhar um bocado 
mais para longe. No curto prazo, 
é difícil medir o efeito imedia-
to. Se o conseguirmos ter, é so-

bretudo um efeito de reputação 
e de ajudar a perceber os pro-
blemas e de criar uma certa cre-
dibilidade da nossa capacidade 
de análise. 
Para fora? 
Para fora e para dentro! De aju-
dar as pessoas a perceber me-
didas diferentes. Por exemplo, 
há não sei quantas medidas do 
défice OE. Porque é que há vá-
rias medidas? Qual é a medida 
que efetivamente se adapta me-
lhor a determinadas situações? 
Isto leva tempo a construir. Não 
é uma coisa imediata. Nesse 
sentido, considero que há algu-
mas coisas que já se veem. Por 
exemplo, a primeira vez que 
fomos ao Parlamento estava 
toda a gente contra nós, o que 
me levou a dizer que achava 
bem porque se estivessem todos 
a favor é que ficaria preocupa-

da, ou se houvesse alguns a favor 
e outros contra também ficaria 
preocupada. Agora já vemos 
partidos diferentes a usar as nos-
sas opiniões e os nossos pare-
ceres. Portanto, aí houve um 
progresso, nitidamente. Mas 
ainda há muito caminho a per-
correr. 
Para 2014, está otimista? As 
coisas vão correr como estão 
previstas ou, pelo contrário, 
está pessimista e acha que há 
ainda muitos perigos? 
Há, com certeza. Há muitos ris-
cos, mas diria, se o que estamos 
a falar é da previsão de cresci-
mento do PIB, que a meta é atin-
gível graças sobretudo à procu-
ra externa. Mesmo que a procu-
ra interna claudique um pouco 
mais. Mas isso não é mau para 
a economia portuguesa.

“Se os mercados 
ganharem confiança 
de que somos capazes 
de pagar a dívida,  
de que a economia  
é de facto capaz de 
crescer, de ser mais 
produtiva, etc., 
teremos condições 
nos mercados  
para fazer essa 
reestruturação  
[da dívida]”

“



Ser nossa a iniciativa? 
Exatamente. 
E o facto de, do outro lado, 
nesse caso [do plano cautelar], 
só vir a estar a Europa, através 
da Comissão e do Banco 
Central, é melhor para nós? 
Não tenho a certeza, francamen-
te. Isso é dizer que então o FMI 
é que foi o mau da fita. Não acho 
que fosse o caso, sinceramente. 
Penso que são bastante pareci-
dos entre si. [risos] E têm obriga-
ção de ser, o que estão a fazer 
conduz no mesmo sentido.  
O que acho diferente é sermos 
nós a definir o que vamos fazer. 
Isso significa, em sua opinião, 
que o poder político devia pro-
curar um consenso o mais alar-
gado possível, entre os partidos 
do arco do poder, para uma 
grande reforma? 
Exatamente. 
Como é que isso se faz? 
É preciso alargar esse consenso, 
não só entre os partidos mas 
também aos parceiros sociais, 
porque há um conjunto de temas 
que tem vindo a manifestar-se 
desde há vários anos, nomeada-
mente desde o final da década 
de 1980, com a abertura das eco-
nomias emergentes. Nesse mo-
mento, o mundo mudou. 
E nós não...? 
Nós não demos por isso [risos]. 
A abertura das economias emer-
gentes e o que aconteceu em pa-
ralelo, que foi a liberalização dos 
movimentos de capitais, uma 
coisa que parece muito técnica 
mas que foi importantíssima, 
aconteceu de 1989 para 
1990/1991. A partir daí o mundo 
mudou. E Portugal, já na União 
Europeia, teve a possibilidade, 
com a adesão à moeda única, de 
beneficiar de um grande aumen-
to de financiamento. Nós, em vez 
de fazermos o ajustamento que 
era necessário para nos tornar-
mos mais competitivos, éramos 
particularmente vulneráveis a 
esta abertura. Porquê? Porque tí-
nhamos uma estrutura de expor-
tações, uma estrutura económi-
ca em geral muito baseada em 
indústrias que estes países emer-
gentes iam agarrar e onde iam 
ter uma enorme vantagem com-
parativa pela simples razão de 
que tinham um rendimento 
muito baixo e, portanto, salários 

mais baixos. Aí, assim, nem se-
quer a desvalorização nos valia. 
A única saída para isto era ajus-
tarmos a economia. E o que nós 
fizemos foi aproveitar o finan-
ciamento, não para dar esta volta 
na estrutura produtiva do País 
mas muito mais para a virar para 
o interior. E temos o período do 
investimento público e do inves-
timento privado residencial e em 
edifícios de escritórios, etc., por 
aí fora. E ficámos com a dívida. 
E agora não conseguimos re-
solver o problema se não hou-
ver um acordo alargado e de 
médio prazo entre os partidos?  
Penso que não. 
Não é a sua área, mas deixe-me 
perguntar-lhe: é possível con-
seguir esse consenso sem antes 
realizar eleições?  
Tenho a impressão de que antes 
ou depois das eleições não faz a 
menor diferença. Se não houver 
vontade de fazer esse consenso, 
ter havido eleições ou não ter ha-
vido... [é o mesmo]. 
Esse consenso de que fala é ne-
cessário mesmo no caso do 
programa cautelar?  
Mesmo no caso do programa 
cautelar! Só não será necessário 
se nos pusermos na posição de 
que esse programa seja algo im-
posto: “Agora façam isto, cum-
pram.” Aí o Governo põe-se na 
posição de “estamos a fazer por-
que nos mandaram” [risos]. 
Assim, não é preciso consenso... 
Se quisermos ser proativos e 
sermos nós a determinar esse 
programa, esse acordo é neces-
sário? 
Exatamente. 
Está confiante de que vamos 
ter crescimento económico, 
tendo em conta aquilo que é o 
Orçamento do Estado para 
2014? 
Essa é a grande dúvida. De facto 
e até surpreendentemente, não 
só no caso de Portugal mas no 
caso da Europa em geral, os úl-
timos dados têm sido melhores 
do que o esperado e Portugal tem 
estado a acompanhar essa ten-
dência. Isso é muito positivo. 
Agora a questão está em qual será 
o efeito das medidas orçamen-
tais. Algum efeito terão, o OE 
contará em parte com isso. No 
caso das exportações, elas bene-
ficiam da contração da procura 

interna e estão a portar-se bem. 
Como a procura externa está a 
crescer, talvez seja possível haver 
uma melhoria em 2014. 
O perigo estará em que, even-
tualmente chumbadas algu-
mas normas do OE, essa com-
pensação tenha de vir pelo lado 
dos impostos? É aí que está o 
perigo para o comportamento 
da economia portuguesa no 
próximo ano? 
Não necessariamente. Mesmo 
que as medidas sejam aprova-
das, elas vão reduzir o rendimen-
to disponível. Tenderão a ter um 
impacto sobre o consumo priva-
do e sobre o investimento priva-
do interno. Portanto, há aí um 
efeito restritivo. 
E acredita que não existe um 
plano B, no Governo?  
Não sei! Como já tenho dito,  
o Governo tem muito mais ima-
ginação para esses planos do 
que...[possa parecer] [risos]. 
Mas se não houver, a solução  
é deixar derrapar um pouco o 
défice e, dessa forma, ajudar 
um pouco o consumo e a pro-
cura interna? 
Admito que é possível essa der-
rapagem se tivermos um progra-

ma de ajustamento a mais longo 
prazo. Só argumentar que não 
conseguimos porque precisa-
mos de expandir mais o consu-
mo privado e a procura interna 
é um mau argumento, porque o 
que precisamos é de reestrutu-
rar a economia. 
Se a desculpa for “o Tribunal 
Constitucional não deixou pas-
sar esta e aquela medida”, ou 
há uma compensação com ou-
tras medidas ou há uma derra-
pagem... 
Os credores não gostam dessa 
ideia de que o Tribunal 
Constitucional é o culpado de 
que não consigamos cumprir. 
Portanto, acha que exigirão ao 
Governo uma outra solução? 
Podem exigir outra solução. E era 
bom que nos antecipássemos. 
Esse ajustamento a mais longo 
prazo de que fala é um ajusta-
mento que também necessita-
ria de ser assistido? 
Aí, a assistência é de uma ordem 
completamente diferente, por-
que precisaremos sempre, para 
investir e sobretudo para inves-
tir em grande escala, de finan-
ciamento. Mas há financiamen-
to que é financiamento normal 

e há a assistência. A assistência 
é exatamente para quando não 
há alternativas rentáveis. 
[interrompendo] E também te-
ríamos de lutar por uma mu-
dança de políticas na União 
Europeia, porque temos um 
pacto orçamental a cumprir? 
Há uma boa notícia recente, que 
é o pacto na Alemanha. Penso 
que se for aprovado – ainda falta 
o SPD fazer o referendo – há al-
gumas medidas que, no curto 
prazo, vão dar um efeito positi-
vo. 
Não podemos é contar com a 
mutualização da dívida...  
Isso não haverá, mas nunca tive 
qualquer dúvida de que isso não 
existiria.  
Não existiria agora ou nunca 
existirá de todo? 
Nunca! Não é pensável. 
Não vê a Alemanha a aceitar 
uma coisa dessas? 
Nem a Alemanha nem país ne-
nhum, se quer que lhe diga. Os 
que dizem que aceitam é porque 
sabem que a Alemanha não acei-
ta, sejamos claros.  
Nem uma mutualização de 
apenas uma parte da dívida? 
Isso tinha de ser muito bem ne-

gociado. Tinha de haver uma 
grande responsabilização dos di-
ferentes países, porque é com-
pletamente inimaginável que um 
país se endivide e que outro vá 
pagar a dívida. Pensemos em 
nós: se nos vierem pedir para 
pagar a dívida da Grécia, o que é 
que dizemos? 
Nem numa parte da dívida, os 
tais 60%, vê que isso fosse pos-
sível? 
Seria possível se isso fosse inte-
grado num programa de gestão 
conjunta também. Não vejo hi-
póteses de fazer isso de outra ma-
neira. Agora, o facto de o consu-
mo privado na Alemanha subir, 
e estou convencida de que este 
pacto conduzirá a isso, é bom 
para a economia europeia. 
É uma obrigação de solidarie-
dade europeia que as econo-
mias mais fortes, como a alemã 
e as do Centro da Europa, te-
nham políticas expansionistas 
que ajudem a dar um cresci-
mento económico aos países 
do Sul? 
Não se pode pôr a questão tão 
simplesmente porque cada país 
tem os seus problemas. Se advo-
gamos que precisamos de olhar 
para o longo prazo, não pode-
mos dizer à Alemanha que olhe 
só para o curto. E a Alemanha 
tem problemas também de longo 
prazo, tem um rácio de dívida 
alto, tem uma população a en-
velhecer, tem custos sociais 
muito elevados. Portanto, tem 
de olhar para isso e a Alemanha 
olha para si. 
Mas tem um superavit fortíssi-
mo, da balança de pagamentos, 
tem um serviço de dívida 
muito barato, com-
parado com os ou-
tros. 
Tem. Mas esse serviço 
da dívida é uma coisa 
de que precisa e que 
quer manter a todo o 
custo e que beneficia 
os outros também. 
Veja o caso da França, 
por exemplo, que tem 
apesar de tudo muito 
menos credibilidade 
nos mercados mas 
que também tem  
um custo de dívida 
muito baixo, graças à 
Alemanha. Esse argu-

mento é difícil... Acho que a 
Alemanha deve gerir-se como 
ela própria acha que se deve 
gerir. Os governos, aliás, são de-
mocráticos e portanto também 
têm de se gerir de acordo com o 
que os votantes acham adequa-
do. Os votantes alemães são bas-
tante exigentes em matéria de 
estabilidade e isso não se pode 
excluir. Agora, também não há 
dúvida de que, numa situação 
de crise internacional, há lugar 
a políticas mais expansionistas 
e é por isso que digo que é uma 
boa notícia esta do pacto que irá 
nessa direção. 
Gosta mais de falar, com certe-
za, de finanças, mas eu pergun-
tar-lhe-ia: que sectores de eco-
nomia, numa perspetiva do 
pós-troika, deviam ser espe-
cialmente cuidados? 
Não sou muito adep-
ta [de responder a esse 
tipo de perguntas],  
e não é por gostar mais 
de falar de finanças.  
Já se percebeu há 
muito tempo que isso 
não é papel para os  
macroeconomistas. 
Temos é de criar con-
dições favoráveis ao 
investimento e depois 
os investidores que es-
colham quais são os 
sectores, quais as re-
giões, quais as áreas. 
Recuo ao macroeco-
nómico. Ainda há 
muito a fazer? 
No macroeconómico há ainda 
muito a fazer, sem dúvida. O ma-
croeconómico atualmente é or-
çamental. No orçamental há 

todo um conjunto  
de coisas, desde a po-
lítica fiscal, de que já 
falámos, à despesa. 
Há que pensar muito 
bem nas despesas. 
Esquecemo-nos, por 
exemplo, de que as 
pensões iam ter uma 
dinâmica muito forte 
no futuro. Admitimos 
que as pensões iam 
custar mais caro por-
que ia haver mais 
gente reformada, no 
futuro, mas que a 
produtividade e o 
crescimento econó-

mico iam resolver o problema. 
Quando se viu que o crescimen-
to económico não era bem aqui-
lo que se pensava e a produtivi-
dade ainda menor, ficámos com 
um enormíssimo problema para 
resolver. 
Ficámos nós, os europeus,  
e não só os portugueses? 
Não são os europeus todos, aten-
ção. Os países nórdicos, por 
exemplo, são um exemplo muito 
importante porque é costume 
pôr-se sempre a questão de que 
as economias não conseguem 
aguentar custos sociais, políti-
cas sociais tão fortes como aque-
las que nós temos. São pequenas 
economias abertas, muito mais 
abertas do que Portugal, que 
conseguem ter políticas sociais 
de pensões e de saúde, de edu-
cação, etc., e que as financiam 

sem défices orça-
mentais e com rácios 
de dívida baixos. 
Portanto, isto é pos-
sível. 
Mas também nesses 
países já se começa 
a discutir o sistema 
de pensões e a capa-
cidade de... 
Não, não! Não se co-
meça! Já se começou 
há muitos anos – essa 
é que é a grande di-
ferença! Por exem-
plo, os suecos, quan-
do tiveram a crise no 
início dos anos 1990, 

fizeram uma importantíssima 
reforma de pensões que exata-
mente ajusta a variação das pen-
sões à variação da economia.  
E têm um problema, para eles 
absolutamente crucial, de saber 
que a economia tem de crescer 
e tem de crescer em produtivi-
dade e em emprego. Uma das ra-
zões, por exemplo, por que esses 
países têm tanto emprego femi-
nino, que não tinham antes, foi 
porque abriram muito mais para 
aumentar o emprego, porque 
assim aumentam a capacidade 
de financiar os sistemas de pen-
sões. Mas isto já foi há mais de 
uma década. Nós deixámos isso 
para muito tarde. Portanto, 
temos de ganhar terreno e vai ser 
difícil, não tenho dúvidas, e vai 
implicar provavelmente cortes 
no curto prazo.

Teodora Cardoso
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“Andar sempre a mudar é 
péssimo para os investidores“
Deixe-me voltar a Portugal. 
Aliviar a carga fiscal breve-
mente é uma tarefa possível, 
em Portugal? 
Não vai ser fácil, provavelmen-
te não vai ser possível. Mas uma 
coisa é aliviar a carga fiscal, 
outra é racionalizá-la.  
Em algum imposto especial? 
Com certeza. É uma matéria que 
exige também muita análise.  
O caso do IRC que está em dis-
cussão merece ser considerado 
à luz da nossa necessidade de 
atrair investimento. E não falo 
só de investimento estrangeiro. 
Daquilo que nos foi apresen-
tado, concorda com o plano? 
Em princípio, sim. Não sei se 
será suficiente, porque há den-
tro da Europa países com taxas 
de IRC bastante mais favorá-

veis. Mas se nós, por exemplo, 
olharmos para o que os inves-
tidores dizem nos vários 
rankings internacionais, eles 
não se queixam tanto da taxa 

dos impostos como do traba-
lho que dá e do custo que há em 
pagar os impostos. Aí é uma 
área onde nós podemos fazer 
um esforço importante para 
melhorar. 
Simplificar? 
Simplificar, exatamente. E esta-
bilizar, o que é muito importan-
te. Temos tendência para andar 
sempre a mudar e isso é péssi-
mo para os investidores, porque 
eles quando fazem um investi-
mento não é para durar três 
meses nem um ano, é para durar 
vários anos. Precisam de saber 
com o que é que vão contar em 
termos desse período que o in-
vestimento vai durar. E em 
Portugal não se sabe isso. São 
coisas por vezes mais importan-
tes do que a taxa do imposto.

Todos temos 
consciência de que  
a administração 
pública precisa  
de uma reforma em 
profundidade, precisa 
de reduzir custos,  
de ser mais eficiente”

“ Tenho a impressão de que 
antes ou depois das 
eleições não faz a menor 
diferença. Se não houver 
vontade de fazer esse 
consenso, ter havido 
eleições ou não ter 
havido... [é o mesmo]”

“Se houver  
um programa 
cautelar,  
será o primeiro, 
ninguém sabe 
exatamente  
o que é”

“

Quando fazem um 
investimento não é para 
durar três meses nem 
um ano, é para durar 
vários anos. Precisam de 
saber com o que é que 
vão contar em termos  
desse período que o 
investimento vai durar”

“

“Guião da reforma  
do Estado não é 
documento suficiente”
Tivemos há pouco tempo o apare-
cimento do guião para a reforma 
do Estado. O documento já mere-
ceu algumas reflexões por parte do 
Conselho das Finanças Públicas, 
no sentido até de que era muito 
pouco quantificado. Não se pode 
dizer até mais do que isso, que é 
um texto muito mais político do 
que devia ser? 
Exatamente. E não é só uma ques-
tão de quantificação, embora tam-
bém seja. Para criar o tal consenso, 
era necessário ser muito mais con-
creto e haver medidas com calendá-
rio que se pudesse acompanhar, que 
se pudesse saber o que é que já se 
fez, o que é que falta fazer, esta me-
dida funcionou ou não funcionou, 
avaliação de medidas... Nada disso 
existe neste programa e portanto 
não é suficiente.  
Também não é válida a ideia do 
primeiro-ministro de que a refor-
ma do Estado já está a fazer-se? 
Válida é, mas isso pode dizer-se 
sempre. Andamos sempre a refor-
mar, e esse é um dos problemas. 
Reformamos tanto as coisas que às 
tantas as pessoas já não acreditam.  
Falta a estratégia de fundo? 
Não há uma estratégia, não há um 
programa que ligue as coisas entre 
si! Por exemplo, para os investido-
res, e em particular para investido-
res estrangeiros, é muito difícil per-
ceber o que é que já fizemos. Leem 
as coisas da troika que dizem isto 
está “broadly in line”, aquela expres-
são que eles usam sempre. Mas se 
se disser qual foi a estratégia, o que 
é que foi atingido, para onde é que 
esta economia vai, o que é que falta 
fazer, é muito difícil, em qualquer 
área! Há sempre pequenas coisas 
que foram feitas, mas como é que 
mudou a política fiscal? Como é que 
mudou a política laboral? 
Estamos demasiado concentrados 
no financeiro e pouco naquilo que 
é a estrutura da economia? 
Não, não é só isso. Diria que esta-
mos muito concentrados nos aspe-
tos legalistas. Para nós, fazer uma re-
forma é fazer uma lei. É uma tendên-
cia habitual, mas isso é só um passo 
e às vezes até é um pequeno passo, 
porque a lei depois não funciona... 
Além de fazer a lei, é preciso criar as 
condições para que a lei funcione e 
avaliá-la(s). E isso não fazemos! Para 
um investidor, essa é a parte impor-
tante: perceber o que de facto mudou.  
Parece-lhe possível que haja aqui 
um entendimento, sobretudo 
entre os três partidos que têm as-
segurado a governabilidade, para 
conseguir um documento técnico 
que dê início a esta mudança que 
Portugal precisa? 
É perfeitamente possível. 
Mesmo com o PSD e o PS a ter-se 

afastado ideologicamente tanto? 
Não sei se a ideologia será realmen-
te o problema. Um exemplo concre-
to que me parece utilíssimo e até para 
qualquer partido que vá para o 
Governo: temos este hábito de cada 
governo mudar os nomes aos mi-
nistérios, mudar a sua estrutura. 
Depois, andam a fazer as chamadas 
leis orgânicas dos ministérios e só 
começam a governar uns meses de-
pois. Quando chegam aí, descobrem 
que arranjaram um sistema de tal 
maneira intrincado que também 
não se entendem com ele e, passa-
dos uns tempos, mudam outra vez 
o nome aos ministérios. Ora bem, 
acho que era perfeitamente possí-
vel todos concordarem em definir 
uns quantos ministérios que toda a 
gente sabe que são precisos. 
Para uma década, ou para vinte 
anos? E nesses não se mexia? 
Sim, nunca é para a eternidade. Mas 
seria importante dizer “agora os mi-
nistérios são estes”.   

Isso poupava muito dinheiro? 
Poupava dinheiro ao País e poupa-
va um trabalhão aos políticos. 
Agora estava a ouvi-la falar e quase 
a pensar que estava a descrever 
aquilo que aconteceu nos últimos 
dois anos em Portugal... 
[risos] É o caso! Mas isso é típico, não 
aconteceu só agora. Tenho ainda um 
outro exemplo que acho perfei-
tamente adequado, que é o pro-
blema das contas públicas. Temos 
um famoso decreto de 1997 que 
determina o plano de contas do 
sector público. Passados 16 anos, 
ainda não é aplicado na totalida-
de dos serviços públicos e em par-
ticular nos chamados serviços in-
tegrados da administração cen-
tral. Isto causa imensos proble-
mas. Por exemplo, ajudou a cau-
sar o problema dos atrasados, das 
PPP, dos swaps, dessas coisas 
todas que o sistema de contas não 
apanha.

ALEMANHA  
O excedente  

externo (superavit) 

da economia 

alemã foi recente-

mente alvo  

de uma investiga-

ção aprofundada 

por parte  

da Comissão 

Europeia, por  

considerar que 

pode prejudicar 

outros países  

do euro.

CRISE SUECA  
Nos anos 90,  

uma bolha imobi-

liária e financeira 

rebentou  

na Suécia e abanou 

os bancos  

nacionais, o país 

mergulhou numa 

das piores crises 

económicas  

de que já não havia  

memória desde 

1930.

“Para nós, fazer uma 
reforma é fazer uma lei. 
É uma tendência 
habitual, mas (...) além 
de fazer a lei é preciso 
criar todas as condições 
para que a lei funcione e 
seja avaliada. E isso não 
fazemos! Ora, para um 
investidor, essa é a parte 
importante: perceber  
o que de facto mudou”

“


