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1. O tema a debater

A questdo colocada a este painel — Quais os recursos necessdrios para sustentar a intervencéo do Estado?
—ndo é possivel responder de forma directa, concisa e quantificGvel em termos gerais. Desde logo ndo estd
definido o que se entende por intervencdo do Estado, a qual, como sabemos, pode revestir formas e
dimensdes muito diversas. Porém, mesmo que procurdssemos levantar essa indefinicdo, a resposta
dependeria, em cada momento, das preferéncias politicas do eleitorado, representado pelo governo, e
das condicoes estruturais e conjunturais, internas e externas, em que a economia se encontra.

Na verdade, do que se frata é de discutir como equilibrar, em cada momento, os objectivos das politicas
publicas com os recursos previsiveis para as financiar, sem pdr em causa a estabilidade financeira do pais,
numa perspectiva de sustentabilidade a prazo. Este € um problema complexo, tanto em termos técnicos
como politicos. Todos conhecemos a dificuldade em prever o futuro. O constante debate quanto &
fiabilidade das previsdes macro-orgamentais demonstra-o abundantemente. Essa dificuldade tem feito
sobretudo sentir-se no que respeita as previsdes de evolucdo da economia no curto prazo e ao seu impacto
na execugdo orcamental anual. Porém, mesmo nesse plano, ndo estamos perante um simples problema
da qualidade técnica das previsdes, nem da vontade politica de pintar um futuro cor-de-rosa, embora
ambos estes factores possam ser relevantes.

2. Politicas e previsdes

As previsdes sdo sempre contingentes e sdo-no especialmente em tempos de turbuléncia e de mudanca
estrutural, na economia interna e no seu enquadramento global. Mais importante, porém, é a tendéncia
para centrar excessivamente a definicdo e a avaliacdo das politicas econdmicas nas previsdes de curto
prazo, sem ponderar suficientemente os riscos que elas envolvem. O argumento para a concentracdo no
curto prazo assenta no facto de que as alteracdes estruturais apenas produzem efeitos ao longo do tempo,
o que justificaria ndo serem consideradas na definicGo das politicas econdmicas a aplicar no imediato,
como & o caso do Orcamento do Estado e das medidas de politicas publicas nele incluidas. E, no entanto,
bem conhecido que as decisdes tém consequéncias que vdo muito para além do seu efeito imediato, o
que exige tomar em conta os seus aspectos previsiveis e concretizGveis num horizonte relevante, ainda que
ndo estritamente quantificdveis.

Este € um problema que respeita a definicdo da politica econdmica e que ndo pode ser resolvido pela
qualidade das previsdes de curto prazo. Pela sua prépria natureza, o papel destas consiste em projectar o
passado, procurando — com essa base e utilizando informacdo auténoma quanto & evolucdo da
conjunturainternacional e as medidas de politica econdmica adoptadas — prever a evolucdo da economia
nos proximos 1 a 2 anos. Mesmo nesse curto periodo, as previsdes ndo estdo isentas de riscos, mas, para
além dessa contingéncia, assumi-las como base da definicdo da politica econdmica gera também o risco
de as tornar self-fulfilling. Previsdes de agravamento da situacdo, se ndo forem contrabalancadas por
medidas que a remedeiem, afectam a confianca dos agentes econdmicos, reduzindo ainda mais o

1 Texto base para a intervencdo na sessdo de 20 de marco de 2013 do Férum das Politicas PUblicas organizado pelo
ISCTE-IUL.



consumo e o investimento. Porém, contrabalancd-las unicamente pela introducdo de medidas destinadas
a estimular a procura no curto prazo - como a descida das taxas de juro, o aumento das despesas publicas
ou a reducdo de impostos — pode conduzir & acumulacdo de desequilibrios macroecondmicos graves e a
levar o endividamento do pais para niveis que, mais tarde ou mais cedo, acarretam uma crise que destrdi
todo o “desenvolvimento” que supostamente o teriam justificado.

E claro que ndo pode concluir-se daqui que a politica econémica deva ignorar as previsdes macro-
econdmicas de curto prazo. Elas permitem avaliar a situacdo em cada momento e, desse modo, fornecem
a informacdo necessdria, quer d eventual necessidade de medidas de estabilizacdo, quer & modulacdo
da estratégia da politica econdmica que, embora de longo prazo, exige ser adaptada, em particular a
evolucdo das varidveis que o pais ndo pode controlar, designadamente as que decorrem do
enquadramento externo.

3. Perspectiva de longo prazo e enquadramento institucional

A necessidade de enquadrar a definicdo da politica econdmica numa perspectiva de mais longo prazo
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endividamento do pais (ndo sé do Estado). Destas,
e ndo do crescimento do PIB nos proximos um ou
dois anos, depende o desenvolvimento da economia e, por essa via, o montante de recursos de que esta
poderd dispor de forma estdvel. A curto prazo observar-se-do flutuacdes nessa trajectéria e cabe as
politicas macroecondmicas alisd-las tanto quanto possivel, mas essa actuacdo sé é vidvel se o pais dispuser
de espaco de manobra — em particular, de capacidade de endividamento — que a acomode. Gerir as
politicas econdmicas numa perspectiva estrita de curto prazo esquece a demografia, ignora a
produtividade e conduz ao sobre-endividamento, acabando este por eliminar todo o beneficio que se
julgara adquirido.

E claro que a formulac@o da politica econdmica nestes termos tem dimensdes mais complexas do que a
“simples” gestdo das taxas de juro e do Orcamento do Estado anual. Envolve, em primeiro lugar,
importantes dimensdes institucionais, algumas das quais de natureza constitucional, isto €, que ndo podem
estar sujeitas & simples alterndncia democrdtica. Entre estas contam-se o papel do Estado, a abertura da
economia, o papel da concorréncia e o enquadramento orgcamental e monetdrio. Relativamente a todas
elas é indispensdvel existir um consenso nacional forte e consciente, que sirva de pano de fundo & definicdo
das politicas de cada governo. Consensos nesse plano deixam ainda muitos graus de liberdade para as
politicas a definir em cada legislatura, em conformidade com os principios constitucionais. Estes devem,
contudo, exigir que cada governo, no cumprimento do seu mandato, ndo perca de vista, por um lado, as
frés varidveis bdsicas acima referidas e, por outro, as alteracdes do enquadramento internacional, que o



pais ndo pode alterar e a que, por isso, tem de ajustar-se, no curto e no longo prazo. Dito de outro modo,
cada governo tem de obedecer a vdrios tipos de constrangimentos: os politicos, que a Constituicdo deve
correctamente impor, e os econdmicos, que sé parcialmente pode gerir no prazo do seu mandato. Ignord-
los, mesmo que em nome da consagracdo da soberania dos eleitores, € que, pelo contrdrio, acabard por
condicionar as suas opcdes muito para além do que deveria ser politicamente aceitdvel.

4. A armadilha do endividamento

4.1. Antecedentes

O periodo de ditadura que Portugal viveu ao longo do século XX2 e o facto de a sua queda ter coincidido
com um periodo de forte turbuléncia da economia internacional explicam, pelo menos em parte, que a
evolucdo politica que se seguiu tenha tendido a ignorar as condicionantes a que um Estado democrdtico
estd sujeito numa pequena economia abertasd. Assim, a cultura politica nacional passou a exigir aos
governos resultados imediatos, obrigando-os, sob pena de um elevado custo politico, a encontrar solugcdes
que, pelo menos temporariamente, permitissem contornar esses constrangimentos. O endividamento surgiu
Ccomo O mecanismo por exceléncia para atingir tal fim. Ao mesmo tempo, contudo, a acumulagdo de
divida e a insuficiente atencdo ao enquadramento externo reduziam o espaco de manobra da politica
econdmica do pais.

Na primeira década do milénio, estes efeitos, relacionados com a politica interna, foram fortemente
agravados por um enquadramento financeiro internacional que evoluiu de um clima de exfrema
subavaliacdo do risco para o seu oposto. De facto, desde o final da década de 1990 até ao eclodir da
crise de 2007, os mercados financeiros internacionais ndo sé ndo forneceram os sinais que teriam sido Uteis
para promover a travagem do endividamento (pUblico e privado) como, pelo contrdrio, fomentaram a sua
expansdo por todas as formas. Deste modo, com base no seu modelo institucional de politica econdmica
e face & necessidade de investir no crescimento da economia, fomentando a convergéncia real com os
paises mais desenvolvidos, Portugal deixou-se atrair pela armadilha do endividamento. O financiamento
externo acomodou défices crescentes, sem levar d criacdo de condicdes que assegurassem o aumento
da produtividade, permitindo-lhe desse modo vir a prescindir de tal dependéncia.

4.2. O periodo até & adesdo a UE

Até a adesdo a Unido Europeia, a preocupacdo de equidade social e o muito baixo nivel de partida
justificaram o crescimento das despesas publicas, em parte financiadas por endividamento, mantendo-se
este, todavia, fortemente limitado pelo reduzido acesso a financiamento externo. Este foi o periodo das
politicas de arranque/travagem. A inflagdo, resultante do crescimento dos saldrios muito acima da
produtividade e de défices orcamentais persistentes, implicava a perda de competitividade e o aumento
dos défices externos. Face ao limitado acesso a financiamento, sempre que a divida externa atingia os
limites que os mercados financeiros internacionais Ihe impunham, o pais finha de aplicar programas de
ajustamento negociados com o FMI, assentes em trés varidveis fundamentais: a desvalorizacdo cambial, a
limitacdo do crédito interno e a reducdo do défice orcamental. A primeira, acelerando a inflacdo, reduzia
os saldrios reais e, por essa via, repunha a competitividade das exportacdes, sem recurso ao aumento da

2 A que se somou a longa tradicdo colonialista que a antecedeu, justificando uma éptica essencialmente de economia
associada a mercados cativos, em que a concorréncia, a produtividade e o enquadramento intfernacional eram
varidveis pouco relevantes.

3 Referéncias interessantes a este propdsito sdo Katzenstein, Peter (1985), Small States in World Markets. Industrial Policy in
Europe, Cornell University Press e Jones, Eric (2008), Economic Adjustment and Political Transformation in Small States,
Oxford University Press.



produtividade e a sua diversificacdo. O corte do défice orcamental resultava de aumentos de impostos e
corte de subsidios. Reforcado pela inflacdo, o valor nominal das receitas fiscais aumentava, enguanto as
despesas correntes sé posteriormente se ajustariam. A limitacdo do crédito interno, operada pela subida
das taxas de juro e por limites quantitativos, reduzia a procura interna e incentivava o rdpido retorno de
capitais cuja fuga tinha sido fomentada pela prépria expectativa de desvalorizacdo.

Medidas mais estruturais de correccdo da politica orcamental sé no programa de 1983-84 tiveram algum
relevo (sobretudo com respeito ao papel dos precos administrados e ao financiamento das empresas
publicas), mas revelar-se-iam em geral de curta duracdo. De facto, o cumprimento dos programas abria
de novo o acesso co financiamento externo e o ciclo reiniciava-se (dai o arranque/travagem), sem que o
modelo de politica fundamentalmente se alterasse. Na verdade, tratava-se de programas de curto prazo,
assentes em medidas facilmente reversiveis, e nem a desvalorizacdo cambial, nem a limitacdo do crédito
favoreciam o investimento no aumento de produtividade que uma alteracdo mais profunda exigiria.

43. A adesdo a UE

A oportunidade de mudanca viria, assim, a surgir com a adesdo & Unido Europeia, proporcionando o
acesso a financiamento estdvel e o necessdrio reforco institucional, nomeadamente em matéria de
concorréncia e de abertura da economia. Portugal teve entdo condi¢cdes para financiar o investimento
em infraestruturas e em capital humano (via educacdo e formagdo profissional), ao mesmo tempo que as
exportacdes beneficiavam da abertura dos mercados europeus (designadamente o mercado espanhol e
o das indUstrias antes sujeitas a contingentacdo imposta pelo Acordo Multifibras) e que o investimento
estrangeiro era fomentado pela abertura das fronteiras e a maior estabilidade econdmica e politica. Entrou-
se, desse modo, num periodo de crescimento econdmico, de reducdo da inflac@o, de diversificacdo das
exportacoes e de maior liberalizacdo da economia (no respeitante, nomeadamente, a concorréncia,
privatizacdes, em particular do sector bancdrio, e reducdo do peso dos precos administrados).
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observar-se a aceleracdo do crescimento das despesas puUblicas, em paralelo com medidas tendentes a
acrescé-las ainda mais no futuro (designadamente na drea das pensdes). Maus exemplos, entre outros que
viriam a reforcar-se ao longo do tempo, foram o desperdicio dos fundos para formacdo profissional, o
acentuar do uso das despesas publicas como instrumento de gestdo do ciclo politico, a persisténcia em
julgar a qualidade das politicas sociais sobretudo pelo montante de inputs que Ihes eram dedicados,
acompanhada de uma avaliacdo superficial dos resultados, ou o fomento de uma politica de pensdes e

4ligado, nomeadamente, d quebra do preco do petrdleo em 1986 e ao efeito da entrada em vigor do mercado Unico
europeu.



condicdes de aposentacdo que ignorava a demografia, parecendo tomar como um dado que o
crescimento “espontdneo” da produtividade iria garantfir o financiamento futuro de regimes, gerais e
especificos, excessivamente favordveis.

Portugal manteve, assim, défices orcamentais significativos, ao mesmo tempo que os progressos em matéria
de produtividade e de diversificacdo das exportacdes permaneciam limitados. Na realidade, aintegracdo
num mercado mais rico, dentro do qual os saldrios nacionais, mesmo em crescimento, eram claramente
competitivos, constituiu um forte incentivo as indUstrias intensivas em mdo-de-obra pouco qualificada, ao
mesmo tempo que os fundos estruturais alimentavam a expansdo do sector da construcdo que, embora
inicialmente justificada, corria o risco — que viria a confirmar-se — de concentrar em si grande parte das
politicas de investimento, criacdo de emprego e desenvolvimento regional. A oportunidade impar que a
infegracdo criara para o crescimento da produtividade foi, assim, em larga medida, desperdicada, o que
se tornaria no problema chave do periodo que se seguiu.

4.4,  Os desafios da globalizacdo e a infroducdo da moeda Unica

O periodo que viria a culminar com a adopc¢do da moeda Unica na Europa iria tornar evidentes as falhas
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Fora da UE, o efeito sobre a economia portuguesa desta alteragcdo no enquadramento intfernacional teria
sido devastador. Mesmo no interior da UE, a posicdo portuguesa era particularmente vulnerdvel. A sua
estrutura produtiva e o predominio do trabalho pouco qudlificado expunham os trabalhadores &
concorréncia de mdo-de-obra incomparavelmente mais barata e, nalguns casos, mais qualificada e/ou



adaptdvel. A locadlizacdo geogrdfica perdia muito da sua vantagem no respeitante ao comércio,
atendendo as evolucdes tecnoldgicas, e tornava-se numa desvantagem relativamente & Europa de Leste,
particularmente no respeitante ao investimento estrangeiro. Finalmente, as condicionantes institucionais e
a continuada fragilidade da politica orcamental eram obstdculos de peso & revisdo das politicas sociais,
que a condicionante externa exigia, no sentido de as focalizar nos elementos mais vulnerdveis da
populacdo, nareducdo rdpida e significativa dos custos de contexto e na requalificacdo e mobilidade dos
trabalhadores para actividades competitivas.

Os desafios da globalizacdo ndo se punham, porém, apenas a Portugal. Atingiam todos os paises
desenvolvidos e, em particular, os europeus. As respostas a estes desafios ndo tardaram a surgir e assumiram
vdrias formas. Nos paises desenvolvidos que haviam registado crises graves no final da década de 80 e
inicio da década de 90, em funcdo das mudancas estruturais entdo ocorridas (nomeadamente, a
liberalizacdo financeira e o colapso soviético), a énfase situou-se no controlo orcamental, numa éptica de
médio e longo prazo, a par de medidas estruturais destinadas a assegurar o reforco da competitividade
num engquadramento internacional crescentemente exigente. As pequenas economias abertas do Norte
da Europa e a Alemanha sdo exemplos neste dominio. Ao mesmo tempo, as economias asidticas, apds a
crise financeira do final de década de 1990, concentraram-se igualmente no reforco da competitividade
por todos os meios, incluindo a politica cambial.

Neste contexto, e atendendo ao efeito da liberalizacdo dos movimentos de capitais sobre a estabilidade
cambial entre os paises europeus, estes decidiram-se, na sua maior parte, pela adopcdo da moeda Unica.
Os Estados Unidos, por seu turno, baseados na sua grande capacidade tecnoldgica, no forte incremento
da produtividade da economia, na flexibilidade e adaptacdo desta s regras da concorréncia, e na quase
ilimitada capacidade de financiamento decorrente destes factores e da dimensdo e sofisticacdo do seu
mercado, optaram pelo aprofundamento da desregulacdo financeira e pela adopcdo de uma politica
monetdria altamente expansionista, acomodada pela quebra da inflagcdo resultante do novo
enquadramento da politica monetdria e da descida dos precos das importacdes. Esta politica levaria &
forte expansdo do consumo privado e do endividamento das familias, a subvalorizacdo do risco e ao peso
crescente — mas finalmente efémero — dos sectores financeiro e imobilidrio. Alimentados pelas deficiéncias
da regulacdo financeira, estes viriam a ser os factores da crise desencadeada em 2007.

Estas determinantes, de natureza global, tiveram impacto em todas as economias, mas, mesmo dentro da
Area do euro, elas ndo foram afectadas da mesma forma. As diferencas resultaram do modo como
encararam a profunda mudanca no enquadramento internacional e como aproveitaram a transicdo que
a expansdo da economia mundial proporcionou, quer através da sustentacdo das importacdes mundidais,
quer da abundéncia de financiamento barato. Em particular esta Ultima podia acomodar tanto a
expansdo do imobilidrio, do endividamento das familias e do balango dos bancos, como politicas estruturais
destinadas a corrigir vulnerabilidades, a estimular a produtividade e a firar partido das oportunidades que
a globalizacdo também proporcionava.

Cabe aqui a citacdo, agora tornada lugar-comum, dos caracteres chineses que representam o conceifo
crise:



CRISIS

"

Atime of danger;

JU

A time of opportunity;

O problema consiste em que esta visdo exigiria, em primeiro lugar, uma atencdo permanente a realidade
circundante, de modo areconhecer o perigo €, em conjunto com ela, uma visdo estratégica da economia
que, em lugar do crescimento de curto prazo, desse prioridade ao uso da abunddncia de financiamento
para realizar, com menores custos, os djustamentos necessdrios para aproveitar a oportunidade. A
aparente facilidade da integracdo no mercado e na moeda Unica, bem como o enquadramento
institucional portugués, tinham, todavia, passado para segundo plano essa alternativa, mantendo-se a
prioridade ao crescimento a curto prazo, entretanto em répido declinio, ndo por falta de procura, mas por
insuficiente ajustamento da oferta.

5. Portugal e a armadilha do endividamento

Insistindo no estimulo & procura, Portugal caiu, assim, na tentagcdo do sobre-endividamento - do Estado,
das empresas e das familias — que somou aos graves problemas estruturais que j& tinha. Esta é uma situacdo
que ndo tem saidas fdceis, menos ainda quando se junta a uma crise estrutural e quando a ‘“crise de
balanco” é extensiva a grande parte do mundo desenvolvido e, a nivel nacional, abrange por igual os
sectores pUblico e privado.

Numa crise de balanco, os mutudrios sGo obrigados a reduzir o seu nivel de endividamento para se tornarem
solventes, o que significa que as medidas de estimulo habitualmente usadas para combater a recessdo
deixam de ser eficazes ou mesmo vidiveis. Se apenas o Estado estiver sobre-endividado, o financiamento
pode transferir-se para o sector privado e mutatis mutandis. Porém, quando todas as classes de agentes se
defrontam com a exigéncia de reduzir a divida, a liquidez abundante ndo basta para estimular o recurso
ao crédito que, sem uma profunda alteracdo de contexto, apenas aumentaria os encargos com o servico
da divida e os riscos de insolvéncia. Por isso, nem o consumo nem o investimento privado respondem a tall
estimulo, tal como ndo responderiam a um estimulo orcamental que aumentaria ainda mais a perda de
confianca e o prémio de risco incorporado no custo da divida.

Restaria, neste caso, apenas o financiamento monetdrio. Dentro da Area do euro, este tem os limites
proprios da politica monetdria Unica, que obedece a um estrito objectivo de inflacdo. Fora dela, a inflacdo
baixaria o valor real da divida interna (de montante diminuto), mas aumentaria, via prémio de risco e taxa
de cdmbio, o valor e o custo da divida externa, aquela que, entre nds, € largamente predominante.
Simultaneamente reduziria também o valor das poupancas em moeda nacional, assim como o dos saldrios
e outros rendimentos reais. Portugal recorreu j& a este expediente e, como vimos atrds, o resultado ndo foi
o melhor. Na sequéncia imediata do periodo pds-revoluciondrio, preservou o emprego — uma variével
chave - mas, fazendo depender a competitividade unicamente do corte dos saldrios reais, ndo estimulou
o investimento em produtividade, o Unico factor que poderia manté-lo no futuro, traduzindo-se em
desenvolvimento sustentado. Mais grave ainda, nas circunsté@ncias actuais, esses saldrios teriam de competir
com os praticados em paises com niveis de rendimento incomparavelmente inferiores. O desenvolvimento



destes, quer em termos econdmicos quer demogrdficos, é a oportunidade a explorar para sair da crise, mas
esta ndo resultard da concorréncia nas actividades de baixa produtividade.

6. O agjustamento necessdrio

Por estas razdes, Portugal ndo pode limitar-se a olhar a actual crise nem como a consequéncia da
integracd@o na Area do euro, nem como o resultado de uma politica de austeridade que possa facilmente
ser dliviada, nem como um “simples” problema de correccdo dos anteriores excessos orcamentais e de
endividamento dos agentes econdmicos, a que a austeridade por si sé poria fim, promovendo o regresso
ao financiamento pelos mercados de um modelo de politica econdmica que j& hd muito se percebeu estar
esgotado e que sé o endividamento permitiuv manter, muito para além do que o bem-estar do pais
aconselharia. Por maioria de razdo, prescindir da austeridade e procurar sair da crise através do maior
endividamento do Estado (oficial e/ou monetdrio) estd fora de quest@o. A Unica saida consiste em
combinar uma politica de austeridade realista com um programa determinado e coerente de ajustamento
estrutural e com a reformulacdo do quadro institucional da politica econdmica que tenha por eixo a
continuada atencdo as varidveis enunciadas de inicio: a demografia, a produtividade e o confrolo do
endividamento.

Um programa deste tipo ndo pode reduzir-se a simples objectivos financeiros, nem confundir-se com uma
listagem de medidas e iniciativas legislativas. Tem, pelo contrdrio, que enunciar uma estratégia, definir
objectivos e fixar uma frajectéria realista para os atingir, incluindo metas intermédias que permitam avaliar
qual a disténcia percorrida e respectivos resultados, e qual a que falta percorrer. Se é certo que,
individualmente, podemos seguir o poeta quando diz que "o caminho faz-se caminhando”, uma sociedade
s6 ganhard coesdo se souber para onde se dirige e se compreender e tiver uma palavra a dizer quanto ao
caminho a seguir. Fixar um objectivo e esperar que outros o financiem j& mostrou ndo ser redlista. Invocar
reformas como simples — e repetidos — pretextos para a redistribuicdo de recursos ao sabor das conjunturas
politica e econdmica, mas que pouco ou nada alteram o progresso em direccdo aos fins a atingir, ndo sé
ndo gera, como destrdi, a coesdo social.

Essa coesdo é tanto mais necessdria quanto os efeitos da correccdo dos excessos, nomeadamente no que
respeita ao endividamento, se fazem sentirimediatamente, enquanto os das reformas institucionais sdo mais
protelados no tempo, tornando inevitdvel uma fase de recessdo econdmica. Procurar combater esta por
medidas de estimulo d procura apenas agravaria o problema do endividamento, mas pensar que uma
crise estrutural se resolve somente mediante a restricdo da procura é igualmente estulto.

A opcdo que resta consiste em reduzir a profundidade e a duragcdo da crise e para tal perdemos j& muito
tempo. O desequilibrio entre a énfase nas medidas de austeridade e a insuficiéncia do esforco no sentido
de criar a coesdo social e politica necessdria a reforma estrutural e institucional levou ao agravamento da
situacdo econdmica e tornou essa coesdo e o préprio reequilibrio financeiro em alvos cada vez mais
longinquos. Este € um ponto que os proprios mercados financeiros reconhecem e que nem o financiamento
oficial nem o monetdrio iludem.

Com efeito, os exemplos bem-sucedidos de recuperacdo na sequéncia de episdédios desta natureza séo
de dois tipos. Um deles resulta do apoio financeiro exterior ao estado/regido em crise, mas sé & vidvel se
obedecer a duas condicodes: situar-se dentro de um pais que disponha de capacidade financeira para tal
(existem exemplos vdrios em regides dos Estados Unidos e, embora numa crise de tipo diferente, no caso
dos estados da antiga RDA) e ser acompanhado de uma politica econdmica que promova a recuperacdo
(uma condicdo que tem faltado, por exemplo, ao Mezzogiorno italiano). Entre diferentes paises, tal saida
tem limites estreitos. No caso da Europa, mesmo os paises unidos pela moeda Unica seguiram estratégias



econdmicas e financeiras diversas, assumiram diferentes graus de sacrificio no passado e dai retiraram
resultados diversos. Em geral, esses paises dispdem também de uma capacidade financeira limitada pelas
suas préprias perspectivas demogrdficas e pela necessidade de assegurarem a sua propria competi-
tividade e coesdo politica. O aprofundamento desta entre os paises da Area do euro é indispensdvel para
assegurar a sua sobrevivéncia, garantindo que tais divergéncias se atenuem em vez de acentuar-se, mas
ndo pode, por si s6, resolver os problemas que a divergéncia criou.

Resta, portanto, o segundo tipo de solucdo, esquematizada acima. Os seus custos, por elevados que sejam
no curto prazo, serdo muito menos onerosos do que a negagdo da realidade. Uma tal solu¢gdo implica, pelo
contrdrio, grande readlismo quanto ao reconhecimento da situacdo de partida, a par com o estimulo &
coesdo nacional necessdria cdo abandono do paradigma do endividamento como fonte de
desenvolvimento. Para isso é indispensdvel assumir um compromisso firme e permanente com a
responsabilidade financeira, explicitamente aceite como principio de coesdo, sendo de salvacdo, nacional.
Este deve permitir o ajustamento necessdrio num contexto temporal adequado, algo que a austeridade
isoladamente ndo pode atingir. N&o se frata apenas da dimensdo do problema, mas sobretudo da sua
natureza, caracterizada, como vimos, pela combinacdo de duas profundas crises: a de balanco, que um
racio de endividamento conjunto do Estado, empresas e particulares equivalente a 4,4 vezes o PIB nacional
bem ilustra, e a estrutural, que se aprofunda hd décadas.

Tornar credivel esse compromisso pressupde um planeamento orcamental de médio prazo, que defina
objectivos precisos, realistas e transparentes, susceptiveis de acompanhamento permanente por todos os
intferessados e avaliados por enfidades independentes. Requer, em paralelo, um investimento politico
profundo nas reformas necessdrias para assegurar o crescimento da produtividade e, por essa forma, a real
competitividade da economia. Sé quando os investidores internacionais reconhecerem estas condicdes e
estiverem perante programas orcamentais e de reforma eficazes e pragmdticos, a pressdo no sentido do
ajustamento a curto prazo serd aliviada, gracas a recuperacdo da confianca na solvabilidade dos
compromissos assumidos pelo pais.

E claro que qualquer politica que Portugal adopte né&o se situa num vazio intemnacional. E também certo
que hd um longo caminho a percorrer, na Europa e no mundo, em matéria de correccdo dos erros —em
particular, de cardcter regulamentar — que levaram a crise, assim como no que respeita a mecanismos de
coordenacdo internacional das politicas econdmicas. Isso ndo nos dispensa, porém, de fazer o nosso
proprio caminho nem nos exime de assumir as nossas proprias responsabilidades, com vista a reconquistar
a credibiidade da economia portuguesa e a passar a acompanhar e avaliar criicamente o
enguadramento internacional, de forma a identificar os seus riscos e as suas oportunidades, garantindo que
evitamos, tanto quanto possivel, os primeiros e aproveitamos as segundas.



