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1. INTRODUCAD

Nos primeiros dias de margo de 2020, a Ordem dos Economistas lancou a sua
analise regular da conjuntura macroeconémica portuguesa’. A data, apesar da
rapidez com que tudo se alterou, muito distante estava o cenario de pandemia
e crise econdmica que vivemos atualmente. Como tal, todas as projecoes
inscritas nesse mesmo documento nao incorporavam as alteragoes drasticas do
cenario econémico atual.

2. OBJETIVD

Nesse sentido, a presente andlise tem como objetivo fazer uma comparacao
entre as atuais perspetivas econdmicas e aquelas que eram as previsoes
iniciais para 2020.

E entdo realizada uma anélise do contexto global, tendo em conta a
caracterizacdo da economia portuguesa, estimando o impacto do COVID-19
nos principais indicadores e analisando as medidas e os mecanismos de
resolucao para o futuro da economia.

1http://www.ordemeconomistas.pt/xportalv3/file/XEOCM_Documento/61351686/file/Conjuntura%20Macroecono
mica%20Portuguesa%20-%20Marco%202020.pdf



J. CONTEXTO

A origem desta crise € completamente distinta da anterior de 2009. Porém as
fragilidades endémicas demonstradas durante a anterior recessdo, poderao
prejudicar uma recuperacao célere. Apesar do esforco de equilibrio orcamental
dos ultimos anos, os riscos estruturais permaneceram e a imagem externa, que
foi sendo construida, rapidamente podera desvanecer.

Esta € uma crise com contornos muito especificos e que é transversal a todos
os paises, sendo a atual quarentena e as medidas do estado de emergéncia a
razao imediata da recessao que ja se faz sentir. Devera ser dada prioridade a
gestao da crise de saude publica, na medida em que a recuperacao econémica
sera tao sustentada quanto menor for o risco associado a uma segunda vaga da
pandemia.

De acordo com a recente publicagao, The Macroeconomics of Epidemics?, o
impacto de nao se tomar qualquer medida de controlo seria uma quebra no
primeiro ano de apenas 0,7% do consumo médio agregado (Eichenbaum et al).
Porém as consequéncias seriam devastadoras a nivel da satde, com um declinio
permanente de 0,3% da populacdo e do PIB (como consequéncia das mortes).

Esta crise é provocada, simultaneamente, por um choque do lado da oferta e
do lado da procura, o que podera criar uma espiral depressiva, gerando uma
grande e persistente recessao.

» O efeito da oferta é causado pelo risco de contagio dos trabalhadores, fazendo
com que haja uma reducdo da forca de trabalho, significando paragem das
empresas, interrup¢des do comércio internacional e ruturas nas cadeias de
valor.

* No lado da procura, os efeitos sdo causados pelo risco de contagio das pessoas
que consomem, resultando na reducao subita e violenta, quer do consumo
privado, quer do investimento.

A consequéncia resulta em fortes dificuldades de tesouraria para as empresas
que, posteriormente, se poderao traduzir em problemas de solvabilidade e
podendo mesmo levar ao seu encerramento.

Estes problemas refletem-se em desemprego e diminuicao do rendimento
disponivel das familias, os quais conduzirdao a uma reducdo do consumo e do
investimento. Um efeito circular que para ser travado exige medidas rapidas e
eficazes.

2 https://www.nber.org/papers/w26882.pdf



4. PREVISOES ECONOMICAS
PRINCIPAIS INDICADORES

As habituais previsdes de final de ano, de acordo com o que as principais
Instituicbes ja preconizavam, levava ja uma certa alteracdo de paradigma.
Contudo, ainda longe do panorama atual.

Apontavam ja para um cenario de uma certa instabilidade a nivel global
(OCDE), um abrandamento do crescimento (FMI) ou um crescimento
moderado (CE).

Nos quadros seguintes, é feita uma comparacao das estimativas “pré-covid” e
da sua respetiva atualizagao, ja incorporando o efeito do virus.

E ainda expectavel que as mesmas estimativas venham a sofrer alteracdes,
tendencialmente, para pior. Porém, estes sdo os dados a data de que dispomos.

e Projecdo de crescimento do PIB global (8 de Abril de 2020)*

%, year on year

10 4 m Pre-coronavirus baseline m Current baseline » Downside scenario
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Source : Oxford Economics/Haver Analytics

3 https://www.oxfordeconomics.com/coronavirus



e Comparacio de estimativas - Banco de Portugal (BdP)?,
Fundo Monetério Internacional (FMI)® e UniCredit®

Estimativa 2020

Indicador Instituicdo Data 2020 2021 (Pré-Covid-19)
OE
BdP 26/3 | -3.7a-5.7 0.7a14
PIB
(Eresdinaiiel FMI 14/4 -8.0 5.0 1.9
UniCredit 2/4 -15.0 9.6
Taxa de BdP 26/3 | 10.1a11.7 8.0a83 61
Desemprego FMI 14/4 13.9 8.7 '
UniCredit 2/4 -10.9 -4.1
Saldo Orgcamental 0.2
FMI 14/4 -7.1 -1.9
UniCredit 2/4 145.7 135.9
Divida Publica 116.2
FMI 14/4 135.0 128.5

Estimativa de crescimento do PIB (Economias Zona Euro)®

Estimativa 2020
Indicador FMI 2020 2021 (Pré-Covid-19)
FMI
Zona Euro -7.5 4.7 1.1 (ocpg)
PIB Alemanha -7.0 5.2 1.1
(Crescimento) ltalia 9.1 4.8 0.5
Espanha -8.0 9.6 1.6

4 https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/be_mar2020_p.pdf

5 https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2020/04/14/weo-april-2020
Shttps://www.research.unicredit.eu/DocsKey/economics_docs_2020_176448.ashx?EXT=pdf&KEY=C814
QI31Ejglm_1zIJDBJFQWHQqiVh6iWv-rRmfmOwlw=&T=1



5. ECONOMIR PORTUGUESA
PROBLEMAS E RISCOS ESTRUTURAIS

e Poupanca

Taxa de poupanca (particulares)

% Rendimento disponivel
Dados: Banco de Portugal
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A taxa de poupanca das familias portuguesas encontra-se em minimos
historicos, dando continuidade a uma tendéncia decrescente. Fixa-se, em 2019,
nos 6,7% do rendimento disponivel, sendo uma das mais baixas da UE.

Neste sentido, a disponibilidade financeira para fazer face a crise nao é muito
grande, significando que praticamente o total da poupanca, em média,
corresponde a um valor inferior a um salario mensal (sendo 6,7% inferior a 1/14,
incluindo subsidios).

Taxa de poupanca (particulares), 2019

% Rendimento disponivel
Dados: AMECO
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e Tecido empresarial portugués e suas fragilidades
financeiras

Em Portugal, o tecido empresarial é composto, na sua quase totalidade, por
PMEs, representando 99,9% do total de empresas, sendo 99,6% referentes a
micro, 3,3% a pequenas e 0,5% a médias (Pordata)’. As PME representam cerca
de 59% do contributo para o VAB das sociedades n3o financeiras (SNF) (INE)2.

As grandes empresas (+250 trabalhadores ou +50M€ Volume de Negdcios) em
Portugal representam menos de 0,1% do ndmero total de empresas sendo, no
entanto, responsaveis por 41% do contributo para o VAB das SNF®.

Numa analise por setor de atividade (por CAE)’, o comércio por grosso e a
retalho representam 16,9% do VAB e 17,8% do total do emprego. A
restauracao 3,8% e 5,5% e o alojamento 2,6% e 2,7%, respetivamente.

Segundo o Banco de Portugal'® em 2018, 26% das empresas apresentaram
capitais préprios negativos, sendo a divida remunerada a principal fonte de
financiamento alheio, representando 53% do passivo das empresas.

Tendo em conta a composicao do setor empresarial, serad sustentado afirmar
que a maioria das empresas (em muitos dos casos representando o préprio
emprego) nao terd condicoes de suportar uma paragem prolongada da

economia.
A capacidade de
Capacidade/Necessidade de Financiamento financiamento do
(o) .
% PIB (SNF) setor privado,
Dados: Banco de Portugal excluindo o setor
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"https://www.pordata.pt/Portugal/Pequenas+e+médias+tempresas+em+percentagem+do+total+de+em
presas+total+e+por+dimensdo-2859-248024
8https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destaques& DESTAQUESdest_boui=354430710
&DESTAQUESmModo=2

9 https://www.gee.gov.pt/pt/lista-publicacoes/estatisticas-setoriais/8789-total-das-empresas-nao-
financeiras/file

10 https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/estudos_da_cb_40_2019.pdf
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No cenario atual de paragem econdmica e com auséncia ou diminuicao de
receitas, a necessidade de financiamento das empresas aumentara o que, para
os valores de dependéncia acima descritos, podera implicar um retrocesso nos
ganhos do pés-crise.

Adicionalmente, aos problemas de liquidez poderao suceder-se problemas de
solvabilidade, os quais deverado ser evitados ou, pelo menos, minimizados
através de medidas de apoio eficientes e simples.

e Divida Publica

Divida Publica / Variacao A divida pablica

(o) [o)
% PIB/ % pesa drasticamente
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Em percentagem do PIB, a divida externa liquida portuguesa é a 3* maior da
UE, a semelhanca da divida publica que também se encontra na mesma posicao.

A dimensao destes valores coloca Portugal debaixo de um elevado nivel de
exposicao a fatores exdgenos, como acontece com a presente crise inesperada
que atravessamos e pode fazer com que as alteragdes nos mercados financeiros
venham a colocar entraves ao acesso a taxas de juro sustentaveis.

10
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Finalmente o défice encontrava-se numa trajetéria positiva, tendo alcangado
em 2019 o primeiro superavit em democracia, contornando assim a heranga de

défices orcamentais persistentes.

O controlo orcamental, beneficiou de um ritmo de crescimento nominal da
economia superior ao crescimento da despesa e de uma evolugdo mais do que
proporcional do crescimento das receitas fiscais.

Em 2019, ocorreu uma reducéo de 0,5 p.p."" de despesa (% PIB), tendo sido
gasto 62%'? do total em protecao social, saide e educacao.

Saldo Orcamental
(% PIB)

Dados: Banco de Portugal
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A resposta a crise provocada pela COVID-19 aumentara a despesa em saude e
em protecao social, nomeadamente através dos subsidios atribuidos e das
medidas de apoio a economia em resposta a crise'®, tais como:

1 https://www.0e2020.gov.pt/wp-content/uploads/2019/12/Relatorio-Orcamento-do-Estado-

2020.pdf
12 DGO: Conta Geral do Estado CGE_2018_vol2tomo01.pdf

3https://observador.pt/especiais/os-pacotes-orcamentais-em-tempos-de-pandemia-

estaremos-a-fazer-o-suficiente/

11



o regime de lay-off temporario para as empresas privadas e
trabalhadores independentes, que segundo a mais recente estimativa do
governo terdao um custo de 300 a 400 milhSes de euros por més'.

A manutencao do salério dos trabalhadores que tiverem de ficar em casa
para tomar conta dos filhos, até 12 anos.

Permitiu-se o diferimento do pagamento de impostos (2/3 do IRC, IVA
ou contribuigcoes para a seguranca social).

Introduziu-se uma moratéria de 6 meses, no pagamento dos créditos a
habitacdao ou dos créditos das empresas. Adicionalmente, foi também
aprovado um regime de moratéria excecional e temporario relativo aos
contratos de seguros™.

E o que respeita ao apoio a liquidez das empresas, foram criadas diversas
linhas de crédito’: PMEs (€400 milhdes); setor do turismo (€1,76 mil
milhdes) e industria — téxtil, vestuario, calcado, extrativas, madeira e
cortica (€4,5 mil milhdes). Por fim, linhas de seguro de crédito para apoio
a exportagao no valor de €250 milhoes.

Devido aos estabilizadores automaticos, como consequéncia do abrandamento,

a receita fiscal também diminuird. Com este enquadramento, que igualmente
ocorrerd em muitos paises, a deterioracao do défice é inevitavel.

Investimento

O investimento caiu desde 2008, apresentando uma variagdo negativa durante
sete anos e encontra-se, atualmente, em niveis semelhantes aos de 1997 (em
termos absolutos).

A grave falta de capital portugués,

Investimento (FBCF)

(% PIB)
Dados: Banco de Portugal
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ainda como consequéncia da anterior
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horizonte incerto, as decisdes de
investimento tendem a ser adiadas,
sendo expectavel que ocorra uma
queda deste indicador, o que contraria
a tendéncia de crescimento iniciada
em 2013.

Num

14 https://expresso.pt/economia/2020-05-04-Governo-reve-estimativas-em-baixa.-Lay-off-custara-ao-

Estado-300-a-400-milhoes-de-euros-por-mes

5 https://www.jornaldenegocios.pt/empresas/detalhe/governo-aprova-moratoria-nos-

premios-dos-seguros

6 https://covid19estamoson.gov.pt/medidas-de-apoio-emprego-empresas/

12



e Situacao Bancaria

NPLs

% total de empréstimos

Dados: Banco de Portugal
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e Taxa de Desemprego
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Eslovaquia 1

O crédito malparado em Portugal, apesar
da recuperacao dos 18% (2016) para os 6%
(2019), ainda se mantém com um dos racios
mais elevados da UE, ficando apenas
abaixo da Grécia e do Chipre, paises que
apresenta valores muito dispares.

A reducdo do rendimento das familias e as
dificuldades de liquidez das empresas irao
certamente refletir-se neste indicador.
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A recuperacdo do emprego colocou a taxa de desemprego, novamente, em

valores pré-crise, fixando-se nos 6,5% em 2019.

Taxa de Desemprego

% Populacao Ativa

Dados: Banco de Portugal
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17 https://www.iefp.pt/documents/10181/9766505/Informacio+Mensal+marco+2020.pdf/910ce737-
b43d-41c8-8953-e3aba877ad38
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Adicionalmente, foram apresentados pedidos de lay-off para 1,2 milhdes™ de
trabalhadores (1 de Maio 2020).

PIB vs Emprego

Tal como é possivel

confirmar no laxa de variagdo Homdloga

grafico, existe uma Dados: Banco de Portugal
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Nesse sentido, caso ocorra uma diminuicao abrupta do emprego, a mesma
ocorrera por consequéncia da reducao da producédo das empresas, ou em casos
mais extremos pela sua faléncia.

De acordo com o grafico PIB vs Emprego, a estreita correlacdo observavel
sustenta a tese de que quanto maior o impacto no emprego, maior sera a
recessao econdmica e, certamente, mais dificil e morosa sera a sua recuperacao.

o Globalizagdo, Exportagoes e Turismo

Segundo o indice de conectividade global da DHL', Portugal ocupa a 35%/169
posicao (2018).

O peso das exportagdes no PIB é, atualmente, de 44%, tendo crescido
sustentadamente de apenas 27% em 1995.

Nesse sentido, no mundo globalizado de hoje, as decisdes de regresso a
producao ndo dependem exclusivamente do préprio pais, s6 sendo possivel um
regresso se coordenado com a atividade dos outros paises.

Os principias destinos e fluxos de comércio internacional podem ser analisados
no grafico seguinte.

18 https://expresso.pt/economia/2020-05-01-12-milhoes-em-lay-off-e-372-mil-no-desemprego.-Retrato-
de-um-1-de-Maio-nunca-visto
Phttps://www.dhl.com/content/dam/dhl/global/core/documents/pdf/glo-core-gci-2018-full-
study.pdf

14



Comércio Internacional de Bens e Servicos

Quota (Destino e Fornecedores), 2018
Dados: Banco de Portugal
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De acordo com vérios estudos de varias consultoras® e universidades, o setor
do turismo seréd o mais afetado de todos.

Nessas analises é antecipado um forte impacto, quer na rendibilidade, quer na
liquidez de curto-prazo, como consequéncia dos cancelamentos imediatos e da
suspensdo de novas reservas a escala global, o que afeta também
drasticamente o setor das companhias aéreas.

Portugal tem aumentado a dependéncia do setor do turismo, tendo conhecido
um crescimento acentuado da procura nos ultimos anos. Este, representa 14,6%
do PIB (INE, 2019)', correspondendo a cerca de 55% das exportacoes de
servigos.

Numa analise comparativa dos 36 membros da OCDE?, Portugal é dos paises
que apresentam uma maior dependéncia deste setor e, como tal, os impactos
que se podem esperar do efeito desta pandemia serdo muito significativos,
podendo +prolongar-se por muito tempo.

20 https://www.rolandberger.com/en/Point-of-View/Coronavirus-Current-status-and-economic-
impact-forecast.html

21 INE: 18CSTurismo_2016-2018.pdf

22 https://www.oecd.org/cfe/tourism/OECD-Tourism-Trends-Policies%202020-Highlights-ENG.pdf
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e Dados da execucdo orcamental (mar¢co 2020, DGO) %

As Administragdes Publicas registaram um saldo orcamental excedentario de
81,3 milhdes de euros, no final do més de margco de 2020, o que reflete uma
reducdo de 761,5 milhdes de euros face ao verificado no mesmo periodo do
ano anterior.

» Este é resultado de uma variacdo da receita (1,3%) inferior ao verificada
na despesa (5,3%);

» O saldo primario situou-se em 1 943,8 milhdes de euros, menos 814,7
milhdes de euros do que em margo de 2019;

» A execugdo orcamental até marco nao reflete ainda, de forma evidente,
os efeitos do confinamento e os encargos decorrentes da prevencao,
contengdo, mitigacao e tratamento da infecdo epidemioldgica por
COVID -19 e reposicao da normalidade;

» Parte do crescimento da despesa poderd ser explicado pela evolucédo
dos encargos com a aquisicao de bens e servicos (354,7 milhdes de
euros) e esta influenciada pelo pagamento de dividas vencidas por parte
de entidades do SNS.

23 https://www.dgo.pt/execucaoorcamental/Paginas/Sintese-da-Execucao-Orcamental-
Mensal.aspx?Ano=2020&Mes=Abril
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6. 0 FUTURD DA ECONOMIA
E RS MEDIDAS DE RECUPERACHD

e Conferir liquidez a economia - evitar faléncias
desnecessdrias e proteger o emprego

O futuro e o ressurgimento da economia dependerao certamente de varios
fatores:

1. Em primeira instancia, da duragdo e da severidade do confinamento até
que o surto esteja controlado (total ou parcialmente);

2. Da intensidade do surgimento de uma nova vaga, apos levantadas as
medidas de contencéo;

3. Da perda de capacidade produtiva;

4. Dos efeitos e da retoma a nivel do comércio internacional -
sincronizagao;

5. Do restabelecimento da confianca.

Num primeiro plano, o grande desafio inicial € minimizar o nimero de faléncias
indesejaveis, bem como manter o emprego e o rendimento das familias.

O objetivo é fazer face aos desafios de curto-prazo e evitar o problema central
que seria a entrada numa espiral depressiva. Nesse sentido, ha que garantir a
existéncia de liquidez para cumprir com as obrigacbes de curto-prazo.

O governo implementou o sistema de apoio as empresas, por intermédio do
lay-off, visando garantir a concessao do apoio a quem tem necessidade.

Adicionalmente, a aprovacdo dos pedidos de moratdéria é uma forma de adiar
pagamentos e colocar dinheiro “no bolso” das pessoas, sustentando o
rendimento e, consequentemente, a procura.

Ha também que salvaguardar os menos qualificados que, sem hipdtese de
teletrabalho, serao os mais afetados. De acordo com um ensaio publicado?,
“s6 9% dos empregados no mercado de trabalho portugués podem
desempenhar as suas profissdes atuais de forma alargada via teletrabalho”.

Num segundo momento da epidemia, a economia podera entrar em recessao,
convertendo aquele que era um problema de liquidez num eventual problema
de solvabilidade.

2 https://observador.pt/especiais/o-potencial-do-teletrabalho-em-portugal/
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Para dar resposta a tal, sdo necessarias acdes nos seguintes eixos:
» Uma resposta europeia (financiamento através do BCE);
* Programas dirigidos aos mais atingidos;

Implementacgdo de reformas estruturais.

Politica monetaria e financiamento de défices - uma
resposta Europeia

Os atuais planos de recuperacdo da economia, lancados pelos mais diversos
paises, tém despoletado o medo de que uma eventual politica monetaria
expansionista venha contribuir para um cenario de inflagcdo, contrariando aquele
que tem sido o objetivo essencial do BCE (garantir a sua estabilidade).

* Em paralelo a estes programas de estimulo dos governos tém sido
realizadas grandes compras de government bonds, nomeadamente
através do PEPP (pandemic emergency purchase programme), que
consistem num pacote de €750 mil milhdes, que permite a compra
de titulos de divida soberana;

» Porém, apesar de nao haver uma partilha assumida de divida, a
participagao do BCE na compra de titulos de divida (em que cada pais
tem a sua taxa) implica, de certo modo, que exista uma distribuicdo
do risco entre os varios Estados-membros, uma vez que existe uma
transferéncia do risco dos atuais detentores dos titulos para os
acionistas do BCE?;

= Até ao momento, ndo parece haver qualquer indicio que antecipe
uma alteracdo do principal mandato do BCE: garantir a estabilidade
e o controlo da inflacao.

Apesar de esta ser uma crise que afeta todos os paises da UE, o caso da
mutualizacdo da divida, por intermédio dos “coronabonds”, nao gerou
consenso entre os 27 Estados-membros.

A solucdo encontrada devera estar centrada na Comissao Europeia, através do
fundo europeu de recuperacao, que deve estar ligado ao Orcamento Europeu,
através de endividamento da Comissdo Europeia com base em garantias dos
Estados.

Porém, este mecanismo podera vir a defraudar as elevadas espectativas®® que
tém sido criadas, tendo em conta a distancia entre o atual Orcamento Europeu

25 https://www.bruegel.org/2020/04/monetisation-do-not-panic/
https://eco.sapo.pt/opiniao/o-fundo-de-recuperacao-vai-defraudar-as-expectativas/
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1% do PIB (170 mil milhdes de euros) e os pedidos de alguns paises (1,5 bilides
— proposta espanhola). Por outro lado, o cariz deste apoio devera ser
tendencialmente sob forma de mais empréstimos que se irdo somar as dividas
existentes, com apenas uma parte em formato de subvencao?. Neste contexto,
resta saber até que ponto este fundo terd de facto um impacto para além de
parcial acalmia dos mercados, pois decerto ndo havera interesse em continuar
a acumular divida.

e Respostas diretas aos setores mais afetados (exemplo do
Turismo)

Tal como ja foi mencionado, o turismo sera o setor mais afetado pelo impacto
da COVID-19. De modo a evitar o colapso dos setores mais prejudicados, sdo
necessarias respostas diretas para combater este efeito impetuoso.

De acordo com a estimativa da Associagao de Hotelaria de Portugal (12 de
Marco), se os cancelamentos (entre marco e junho) ascenderem a 50% isso
podera significar uma perda de receita no valor 800 milhdes de euros?.

Adicionalmente, o setor da restauragcdo encontra-se em stand-by, com pelo
menos 75% dos membros da AHRESP? encerrados e a antecipar uma quebra
muito significativa.

A TAP cancelou, em virtude desta crise, milhares de voos®.

E com este enquadramento, e tal como descrito no Tourism Policy Responses
da OCDE?®" (15 de Abril), que o governo se propde a atribuicdo de um pacote
de crédito de 9,2 mil milhdes de euros (3 dos quais com garantias do estado)
para apoio a empresas com dificuldades de liquidez.

Adicionalmente, num ano em que a mobilidade internacional estara certamente
afetada, atendendo a que a confiangca ndo serd reposta com facilidade, o
turismo interno podera ser a Unica solucao de curto-prazo.

27 https://www.ft.com/content/854b21dc-8637-11ea-b872-8db45d5f6714

28 https://www.dinheirovivo.pt/economia/ahp-admite-hotelaria-pode-ter-perdas-de-800-milhoes-ate-
junho/

29 https://ahresp.com/2020/05/covid-19-ahresp-nos-media-2/
3Ohttps://www.dn.pt/dinheiro/covid-19-hoteis-com-perda-de-receita-acima-de-30-ate-9-de-
marco-11908744.html

31 https://read.oecd-ilibrary.org/view/?ref=124_124984-7uf8nm95se&title=Covid-
19_Tourism_Policy_Responses
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e Implementacdo de reformas estruturais — minimizar o
impacto futuro a choques externos com recurso ao aumento
da competitividade

Certamente que Portugal ndo é diretamente culpado pelos choques externos
do Covid-19. Porém, sdo as condi¢cbes em que a economia se encontra no
momento que antecede esses choques que determinam a entrada ou ndo numa
crise mais ligeira ou mais severa.

A resposta poderd passar por uma solugcdo assente no aumento da
competitividade®, em que o objetivo é atrair investimento e capital, em vez do
habitual e penoso recurso a divida.

Para tal, um bom ponto de partida, seria uma reforma ao nivel do sistema fiscal,
que contemple medidas mais favoraveis ao investimento, como por exemplo
uma reducdo do IRC de modo a captar melhores empregos, maior
produtividade e mais conhecimento.

Adicionalmente, medidas que diminuam a desigualdade, aumentando, por
exemplo, a progressividade do sistema fiscal e reduzindo o 6nus sobre a criacdo
de riqueza e transferindo essa carga fiscal para novas formas de tributagao, tal
como tantos outros paises europeus ja estao a fazer.

Entre outras reformas necessarias, este seria um bom ponto de partida para
tornar o sistema fiscal num instrumento de competitividade internacional,
relancando como consequéncia a economia.

E, simultaneamente, reformar a Administracdo Publica adaptando-a as novas
tecnologias e necessidades, a Seguranca Social e o funcionamento de servigos
essenciais como a Justica, a qual tem de passar a ser mais célere e eficiente ou
a Saude, aproveitando o que ha de bom quer no sector publico, quer no sector
privado.

E, tal como os restantes paises da Unido Europeia, deveremos decidir a
reindustrializagdo que nao nos tornard dependentes de paises terceiros e o
caminho da inovacao, da criatividade e da digitalizacao.

Decisbes como estas poderao, a prazo, tornar a Europa mais competitiva e apta
a ter um lugar de destaque no processo de globalizagdao que, decerto vai ter
com a presente crise modificacdes mais ou menos profundas, mas que ira
continuar.

32 https://eco.sapo.pt/opiniao/como-sair-da-crise-sem-austeridade/
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