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 O presente documento aponta, de acordo com a opinião do autor, as causas que conduziram Portugal ao 
pedido de ajuda financeira efectuado em Abril de 2011 e descreve a forma como o Programa de 
Assistência Económica e Financeira (PAEF) assinado entre o Governo Português e a Troika 
Internacional em Maio de 2011 tem vindo a ser implementado. Uma atenção especial é dedicada ao 
Orçamento do Estado para 2013 (OE’2013) e à necessidade de tornar sustentável o peso da despesa 
pública em Portugal, quer ao nível operacional, quer nas áreas sociais, de modo a permitir, logo que 
possível, a redução do elevadíssimo esforço fiscal relativo que os Portugueses hoje suportam e que 
tem vindo a asfixiar crescentemente a economia.

 Fruto de muitos anos de opções de política económica desadequadas, de um definhamento 
económico crescente e de um endividamento externo e público galopante, a que se juntou um 
enquadramento internacional adverso por força da crise iniciada ainda em 2007, Portugal viu-se 
obrigado a recorrer a auxílio financeiro externo em Abril de 2011. 

 Em Maio de 2011 foi assinado entre o Governo Português e a Troika Internacional, composta pelo 
BCE, pela CE e pelo FMI, um Memorando de Entendimento no qual, nos termos da concessão de um 
empréstimo de EUR 78 mil milhões até 2014, Portugal se comprometeu a cumprir um conjunto de 
objectivos quantitativos e qualitativos que visam  combater a alavancagem excessiva e as dificuldades 
estruturais da economia, aumentando a competitividade e estimulando o crescimento económico de forma 
sustentável. 

0. Sumário Executivo 
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 Até agora, as avaliações trimestrais regulares à forma como a implementação do PAEF tem vindo a 
decorrer têm sido positivas, o que tem permitido ao País reconquistar progressivamente a confiança 
dos investidores e da comunidade internacional, patente na redução dos custos de financiamento (juros) 
da República Portuguesa, e que deixa em aberto um possível regresso em pleno aos mercados financeiros 
internacionais durante o ano de 2013, como inicialmente previsto, uma vez alcançada a protecção do BCE 
(programa OMT de compra de dívida pública). 

 No entanto, vertente orçamental tem-se revelado muito difícil de cumprir – não porque o Governo não 
tenha tentado e não tenha feito tudo para atingir as metas orçamentais do PAEF; antes porque, como agora é 
perceptível para todos, esta vertente foi mal desenhada no programa original.

 Assim, para cumprir as metas orçamentais iniciais, foi necessário recorrer a medidas de austeridade 
adicionais, que acabaram por deteriorar bastante as condições económicas, ter um impacto 
orçamental muito inferior ao previsto e reduzir o elevado consenso social (e mesmo político) que 
existia em redor do cumprimento do PAEF.

 A alteração das Orientações de Política Económica Europeias – tornando exequíveis e realistas os 
Programas de Ajustamento que estão a decorrer em diversos países, e moderando a austeridade 
generalizada que tem sido aplicada na Zona Euro – é essencial para que o PAEF português possa ser 
cumprido, como se deseja, e para que o próprio projecto europeu não seja colocado em perigo.    

0. Sumário Executivo 
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 Na sequência da enorme crise financeira internacional iniciada em 2007, que levou a uma profunda crise 
económica global, a ajuda concedida à economia e ao sector financeiro deteriorou as contas 
públicas um pouco por todo o Mundo. 

 Na União Europeia esse fenómeno foi particularmente visível, quer ao nível do défice público…

Saldo Orçamental, UE-27, 2007-2009 (Percentagem do PIB)

União Europeia

2007 -0.9%

2008   -2.4%

2009 -6.9%

Nota: Ordenação decrescente segundo o ano de 2009.

Fonte: Comissão Europeia.
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1. A Crise do Endividamento Público.
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 … quer da dívida pública.

União Europeia

2007    59.0%

2008 62.2%

2009       74.6%

Dívida Pública, UE-27, 2007-2009 (Percentagem do PIB)

Nota: Ordenação decrescente segundo o ano de 2009.

Fonte:Comissão Europeia.

1. A Crise do Endividamento Público.
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1. A Crise do Endividamento Público.

São atingidas, em particular, as economias e as contas públicas de países muito expostos ao 
subprime e com fortes bolhas imobiliárias, como Irlanda e Espanha, provocando reacções negativas 

da parte das agências de rating

A realização de eleições na Grécia (Setembro 2009) provocou a mudança de Governo e a 
“descoberta” de uma crise orçamental de enormes proporções, que lançou a suspeita

sobre a possibilidade de uma situação de rotura de pagamentos do Estado Helénico 
(incapacidade de fazer face aos compromissos assumidos)

Acentuaram-se as dúvidas quanto à solvabilidade dos países financeiramente mais 
indisciplinados da Europa

PIGS (Portugal, Italy, Greece, Spain) 

PIIGS (Portugal, Ireland, Italy, Greece, Spain)

GIPSI (Greece, Ireland, Portugal, Spain, Italy), 

que ficaram sob escrutínio apertado das agências de rating e da comunidade internacional 
em geral (credores, investidores, analistas, actores políticos, observadores, etc.)
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Uma arquitectura institucional 
deficiente na Zona Euro (só a 

vertente monetária da União 
Económica e Monetária tinha sido 
suficiente desenvolvida, tendo sido 

descurada a vertente 
económica, nomeadamente 

orçamental)  

Uma actuação
sempre tardia
e incompleta 
dos decisores 

políticos 
europeus

Uma actuação reticente e limitada do Banco 
Central Europeu (BCE), que só recentemente 
(muito tarde) anunciou que passaria a comprar 
ilimitadamente dívida pública de países da 

Zona Euro até 3 anos no mercado 
secundário, agindo como lender of last resort

(credor de último recurso), como fazem Fed, Banco 
de Inglaterra ou Banco do Japão, por exemplo

Efeito de contágio dos receios de incumprimento alargou-se a um número crescente de países

1. A Crise do Endividamento Público.
Devido a

Subida dos juros que forçou a que os pedidos de assistência económica e financeira se 
sucedessem 
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 Para Portugal, a crise internacional apenas veio apressar uma situação de pré-insolvência, ou de 
endividamento (privado e público) excessivo e de definhamento económico para a qual o país já 
caminhava desde a segunda metade dos anos 90.

1. A Crise do Endividamento Público.
Pedidos de assistência económica e 

financeira, Grécia, I rlanda, Portugal, Espanha e Chipre, 2010-2013
Contexto do pedido de assistência 
económica e financeira a Portugal

Partidos da oposição chumbam “PEC -4”
e o Primeiro Ministro apresenta a 
demissão.

23 Março

Fitch e S&P cortam o rating de Portugal 
em 2 níveis.

S&P volta a cortar o rating da dívida 
soberana para um nível acima de junk.

29 Março

24 e 25 
Março

31 Março Presidente da República dissolve o 
Parlamento e convoca eleições para 5 de 
Junho.

Fitch volta a cortar o rating da dívida 
soberana para próximo de junk.

1 Abril

Moody’s corta o rating de Portugal para 2 
níveis acima de lixo.

5 Abril

Portugal solicita ajuda externa.6 Abril

A ajuda internacional é aprovada pelos 
Ministros das Finanças da Zona Euro e 
da UE.

16 Abril

20
11

23 Abril 21 Novembro

2010 2011 2012

25 Junho6 Abril 25 Junho 2012Pedido formal:

Entidades 
envolvidas:

2 Maio 28 Novembro 29 Junho16 Abril 25 Março2Aprovação:

1101 683 10078 10
Montante

(EUR mil milhões):

Montante
(% do PIB)4: 49.5 43.1 9.545.6 55.6

Dívida Pública
(% do PIB)5:

129.7 64.9 69.393.5 86.5

21 Fevereiro

1651

84.9

170.6

1º programa1 2º programa1

2013

1 O montante relativo ao 1º programa foi depois reduzido em EUR 2.7 mil milhões, uma vez que a Eslováquia, Portugal e Irlanda não contribuíram para o financiamento. O montante relativo 
ao 2º programa (EUR 164.5 mil milhões) corresponde ao montante do 1º programa ainda por reembolsar à data do acordo, e a um montante adicional de EUR 130 mil milhões. 2 Apesar de as 
entidades envolvidas terem recebido favoravelmente o pedido inicial do Chipre em Junho de 2012, apenas no dia 25 de Março de 2013 foi atingido um acordo definitivo com as autoridades 
cipriotas relativamente aos pontos-chave do programa de assistência. 3 Apesar de o montante total do programa de assistência financeira à Irlanda ser de EUR 85 mil milhões, EUR 17.5 mil 
milhões correspondem a uma contribuição da Irlanda, através do Treasury and National Pension Reserve Fund. 4 Com base no PIB relativo ao ano da aprovação dos programas de assistência. 
5 Valores relativos ao ano anterior à aprovação dos programas de assistência. Fontes: FMI, Comissão Europeia, BCE.
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Fonte: Comissão Europeia. 

2. Os Problemas Estruturais da Economia Portuguesa: PIB Potencial.
 Dois fenómenos marcaram, indelevelmente, desde a segunda metade da década de 90, a evolução da 

economia portuguesa: a globalização e o início do Euro.

 A globalização trouxe consigo um 
extraordinário aumento de 
competição a nível global, sobretudo 
pelo advento de países emergentes 
como a China, a Índia, o Brasil ou a 
Rússia (BRIC); o início do Euro
(1999) levou a que Portugal perdesse 
dois instrumentos de política 
económica tradicionais (política 
monetária e política cambial) que 
facilitavam ajustamentos e permitiam 
recuperar, ainda que artificialmente, a 
competitividade da economia.

 A adaptação insuficiente da 
economia portuguesa à nova ordem 
económica global tem sido visível na 
evolução do PIB potencial…
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 … e no baixíssimo crescimento real que tem sido registado desde o início da presente década. Apesar da 
evolução sempre descendente desde a década de 60, a queda dos anos 90 para a década actual é fortíssima.

Portugal: Crescimento do PIB em termos reais (% ), 1961-2014 
(valores em média anual por década)

Nota: O valor obtido para a “Década 2010” refere-se ao período 2011-2014.

Fontes: Comissão Europeia; cálculos do autor. 

2. Os Problemas Estruturais da Economia Portuguesa: Crescimento do PIB.
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 Num ambiente global de grande concorrência, o crescimento insuficiente da produtividade tem-se 
mantido como a principal explicação para a baixa criação de valor e para a falta de competitividade
da economia portuguesa.

* PIB per capita (ajustado pelas paridades do poder de compra) / população empregada.
Fontes: Comissão Europeia; cálculos do autor.

2. Os Problemas Estruturais da Economia Portuguesa: Produtividade.
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* PIB per capita ajustado pelas paridades do poder de compra.

Fontes: FMI; cálculos do autor. 

 Já antes da eclosão da crise internacional estávamos a empobrecer relativamente à média dos 
países comunitários, sendo ultrapassados por vários dos novos Estados-membros.

 As projecções apontam para a manutenção desta trajectória de empobrecimento até mais de metade 
da presente década.

2. Os Problemas Estruturais da Economia Portuguesa: Nível de Vida.
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Ranking de competitividade do
World Economic Forum, 2012* 

* Posição de 2011 entre parêntesis. Os países da União Europeia encontram-se indicados a laranja.
Fonte: World Economic Forum. 

Evolução da posição de Portugal no ranking de competitividade do 
World Economic Forum, 2004-2012

 Países como Estónia,República Checa, Polónia ou 
Lituâniasão mais competitivos do que Portugal.

 Entre os 27 países da União Europeia, Portugal encontrava-
se, em 2011, em 19º lugar.

 Portugal tem experimentado opções de política pouco viradas para a competitividade da 
economia, como se comprova pela evolução do país nos principaisrankings de competitividade internacionais.

2. Os Problemas Estruturais da Economia Portuguesa: Competitividade.

1 Suíça (1) 33 Chile (31) 
2 Singapura (3) 34 Estónia (33) 
3 Finlândia (4) 35 Bahrein (37) 
4 Suécia (3) 36 Espanha (36) 
5 Holanda (7) 37 Kuwait (34) 
6 Alemanha (5) 38 Tailândia (39) 
7 EUA (5) 39 Rep. Checa (38) 
8 Reino Unido (10) 40 Panamá (49) 
9 Hong Kong (11) 41 Polónia (39) 
10 Japão (9) 42 Itália (43) 
11 Qatar (14) 43 Turquia (59) 
12 Dinamarca (8) 44 Barbados (42) 
13 Taiwan (13) 45 Lituânia (44) 
14 Canadá (12) 46 Azerbaijão (55) 
15 Noruega (16) 47 Malta (51) 
16 Áustria (19) 48 Brasil (53) 
17 Bélgica  (15) 49 Portugal (45) 
18 Arábia Saudita (17) … … … 
19 Coreia do Sul (24) 55 Letónia (64) 
20 Austrália (20) 56 Eslovénia (57) 
21 França (18) … … … 
22 Luxemburgo (23) 58 Chipre (47) 
23 Nova Zelândia (25) … … … 
24 EAU (27) 60 Hungria (48) 
25 Malásia (21) … … … 
26 Israel (26) 62 Bulgária (74) 
27 Irlanda (29) … … … 
28 Brunei (28) 71 Eslováquia (69) 
29 China (26) … … … 
30 Islândia (30) 78 Roménia (77) 
31 Porto Rico (35) … … … 
32 Omã (32) 96 Grécia (90) 

 

25
31 34

40 43 43 46 45
49

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
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Evolução da posição de Portugal no ranking de 
competitividade do IMD, 1997-2012

 Entre os 24 países da União Europeia que são 
analisados, Portugal encontra-se, em 2012, em 18º 
lugar.

 No ranking doInstitute for Management Development (IMD) Portugal também tem registado uma 
evolução pouco positiva.

Ranking de competitividade do IMD, 2012* 

Nota: Dados não disponíveis para Malta, Chipre e Letónia. * Posição de 2011 entre parêntesis. 
Os países da União Europeia encontram-se indicados a laranja. Os Emirados Árabes Unidos só 
em 2011 foram considerados para este ranking. Fonte:Institute for Management Development. 

1 Hong Kong  (1) 31 Estónia  (33) 
2 EUA  (2) 32 Cazaquistão  (36) 
3 Suíça  (5) 33 República Checa (30) 
4 Singapura  (3) 34 Polónia (34) 
5 Suécia  (4) 35 Índia  (32) 
6 Canadá  (7) 36 Lituânia  (45) 
7 Taiwan  (6) 37 México  (38) 
8 Noruega  (13) 38 Turquia  (39) 
9 Alemanha  (10) 39 Espanha  (35) 
10 Qatar  (8) 40 Itália  (42) 
11 Holanda  (14) 41 Portugal  (40) 
12 Luxemburgo  (11) 42 Indonésia  (37) 
13 Dinamarca  (12) 43 Filipinas  (41) 
14 Malásia  (16) 44 Perú  (43) 
15 Austrália (9) 45 Hungria  (47) 
16 Emir. Árabes Unidos (28) 46 Brasil  (46) 
17 Finlândia  (15) 47 Eslováquia  (48) 
18 Reino Unido  (20) 48 Rússia  (49) 
19 Israel  (17) 49 Jordânia  (53) 
20 Irlanda  (24) 50 África do Sul  (52) 
21 Áustria  (18) 51 Eslovénia  (51) 
22 Coreia do Sul  (22) 52 Colômbia  (46) 
23 China  (19) 53 Roménia  (50) 
24 Nova Zelândia  (21) 54 Bulgária  (55) 
25 Bélgica  (23) 55 Argentina  (54) 
26 Islândia  (31) 56 Ucrânia  (57) 
27 Japão  (26) 57 Croácia  (58) 
28 Chile  (25) 58 Grécia  (56) 
29 França  (29) 59 Venezuela  (59) 
30 Tailândia  (27)    

 

2. Os Problemas Estruturais da Economia Portuguesa: Competitividade.
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São várias as vertentes que importam para a competitividade de um país, para mais no ambiente 
globalmente competitivo em que nos inserimos, e no seio de uma União Económica e Monetária como 
a Zona euro (em que não se pode dispor de políticas monetária e cambial como no passado).

2. Os Problemas Estruturais da Economia Portuguesa: Competitividade.

Vertentes Determinantes da Falta de Competit ividade de Portugal

Justiça

Muito 
lenta e 
pouco 
eficaz

Qualificação 
dos recursos 

humanos

Últimos 
lugares em 

comparações 
internacionais

(seja qual for 
a realidade 
comparável)

Rigidez da 
legislação 

laboral

Últimos 
lugares 
entre os 
países 

europeus 
analisados 
no ranking 

Employment
Protection
da OCDE

Mobilidade

Infra-estrutura 
ferroviária de 
mercadorias 
insuficiente 

Um dos 
países da 

UE-15 com 
maior peso 

de residentes 
em habitação 

própria

Ambiente 
Concorrencial

A ausência de 
ambiente 

concorrencial 
em alguns 
sectores de 
actividade, 
tem sido 

objecto de 
crítica por 

parte da Troika

Autorização de 
Licenciamento

78º lugar no 
ranking Doing
Business, do 

Banco Mundial *

Obtenção 
de crédito

104º lugar 
no ranking 

Doing
Business, do 

Banco 
Mundial *

Protecção 
de 

investidores

49º lugar no 
ranking 
Doing

Business, do 
Banco 

Mundial *

Pagamento 
de impostos

77º lugar no 
ranking 
Doing

Business, do 
Banco 

Mundial *

* Portugal ocupa a posição 30 no ranking global de competitividade Doing Business 2013 do Banco Mundial (em 185 países). 

Fontes: Banco Mundial, OCDE, Eurostat, CE, BCE, FMI.
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Saída de dinheiro para pagar juros da 
dívida externa

Falta de competitividade

Entrada de dinheiro com exportações

<

saída de dinheiro com importações

Tendência estrutural de redução das 
transferências do exterior (ex. remessas 

de emigrantes, fundos europeus)

Fonte: Banco de Portugal.

Necessidades de financiamento do exterior (saldo da Balança Corrente e de Capital), 1996-2012
(Percentagem do PIB)

 A insuficiente criação de valor tem limitado a capacidade de o rendimento interno suportar o investimento e o 
consumo, provocando um aumento sustentado do endividamento da economia.

 Em 2012, pela primeira vez em muitos anos, a balança corrente e de capital registou um excedente, devido quer 
ao dinamismo das exportações (1/3), quer à queda das exportações (pelo ajustamento da procura interna, 2/3).

2. Os Problemas Estruturais da Economia Portuguesa: Endividamento Externo.
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 O recurso crescente à poupança do exterior traduziu-se num aumento das responsabilidades externas 
líquidas totais da economia portuguesa – isto é, um endividamento externo– que ainda é superior à 
riqueza gerada anualmente no país.

2. Os Problemas Estruturais da Economia Portuguesa: Endividamento Externo.

Stock das responsabilidades externas líquidas (endividamento externo) de 
Portugal, 1996-2012 (Percentagem do PIB) 

Fontes: Banco de Portugal; cálculos do autor.
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2. Os Problemas Estruturais da Economia Portuguesa: Endividamento Externo.
 Portugal regista o aior endividamento externo1 da União Europeia, e o maior da Zona Euro.

Endividamento externo1 na UE-27, 2012
(Percentagem do PIB)

Média UE-27 = -36.9

1 Responsabilidades externas líquidas da economia.
Nota: Os dados de França, Itália, Dinamarca e Malta são referentes a 2011.
Fontes: Eurostat; cálculos do autor.
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Fontes: INE, Ministério das Finanças.

Forte crescimento económico Baixo crescimento económico: dificuldades 
estruturais tornam-se visíveis

Valores 
máximos 
históricos

 Portugal prosseguiu, até 2011, opções de política orçamental muito discutíveis, que elevaram a 
despesa pública para níveis insustentáveis face à riqueza do país. 

2. Os Problemas Estruturais da Economia Portuguesa: Finanças Públicas.
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Despesa pública total, receita total e carga fiscal*, 1995-2012
(Percentagem do PIB)

* Impostos directos, impostos indirectos e contribuições para a Segurança Social.
Fontes: INE, Ministério das Finanças.

 A subida da despesa pública assentou numa carga fiscal crescente e excessiva em relação ao nível de 
rendimento médio existente em Portugal.

Forte crescimento económico Baixo crescimento económico: dificuldades 
estruturais tornam-se visíveis

2. Os Problemas Estruturais da Economia Portuguesa: Finanças Públicas.
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Administrações Públicas: Receita fiscal e contributiva* e Despesas sociais e de funcionamento**, 1995-

2012 (Percentagem do PIB)

* Impostos directos, impostos indirectos e contribuições para a Segurança Social.
** Prestações sociais, consumos intermédios e despesas com pessoal.
Fontes: INE, Ministério das Finanças; cálculos do autor.

 O crescimento da despesa foi bastante mais acelerado do que o crescimento da receita.

 Em resultado desta tendência, desde 2009 que os impostos e as contribuições sociais que pagamos 

deixaram de cobrir, de forma permanente, as despesas sociais e de funcionamento. 

2. Os Problemas Estruturais da Economia Portuguesa: Finanças Públicas.
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Saldo orçamental, 1995-2012
(Percentagem do PIB)

 Registámos, em 2009/2010, défices públicos record…

Forte crescimento económico Baixo crescimento económico: dificuldades 
estruturais tornam-se visíveis

Fonte: INE.

2. Os Problemas Estruturais da Economia Portuguesa: Finanças Públicas.
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Saldo orçamental estrutural*, 1995-2012 (Percentagem do PIB)

* Ciclicamente ajustado.
Fonte: Comissão Europeia.

 … mesmo em termos estruturais.

Forte crescimento económico Baixo crescimento económico: dificuldades 
estruturais tornam-se visíveis

2. Os Problemas Estruturais da Economia Portuguesa: Finanças Públicas.
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Dívida pública directa, 1995-2012
(Percentagem do PIB, EUR mil milhões)

Fase mais activa de
privatizações

 Em 2012, a dívida pública atingiu um valor record, ultrapassando 123% do PIB. Para 2013, as previsões 
apontam para a continuação da tendência de subida… 

 Em valor absoluto, a dívida pública subiu sempre de ano para ano desde 1995 – mesmo na fase mais 
activa de privatizações (1996-2000). 

Fontes: INE, Ministério das Finanças.

2. Os Problemas Estruturais da Economia Portuguesa: Finanças Públicas.
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 Portugal é o único país da União Europeia que registou saldos orçamentais e externos (balança
corrente) negativos entre 1974 e 2012. Que confiança transmite esta realidade aos nossos credores?!...

Saldos orçamentais e externos, 1974-2012
(Percentagem do PIB)

Fontes: Nuno Valério, Ministério das Finanças, Comissão Europeia; cálculos do autor.

2. Os Problemas Estruturais da Economia Portuguesa: Défices Gémeos Crónicos.
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3. O Programa de Assistência Económica e Financeira.

Programa de Assistência Económica e Financeira a Portugal

Programa de 
Assistência 

Económica e 
Financeira a 

Portugal

EUR
78

mil milhões

Ex
ig

ên
ci

as

Consolidação orçamental

Reforçar a estabilidade do sistema 
financeiro (p.e., capitalização e 

desalavancagem)

Reformas 
estruturais

Saúde; Mercado de trabalho e educação; 
Mercados de Bens e Serviços; Mercado 

da habitação; Sistema judicial; 
Concorrência; Contratos públicos; 

Ambiente empresarial; Tributação directa 
sobre as empresas (IRC)

Reforçar a gestão financeira pública e 
reduzir os riscos orçamentais O
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Correcção dos 
desequilíbrios 
estruturais da 

economia 
portuguesa
(internos e 
externos)

Aumentar a 
competitividade

Estimular o 
crescimento

 Portugal assinou em Maio de 2011 um Memorando de Entendimento (MoU) com o BCE, a Comissão 
Europeia e o FMI (a Troika). Nos termos da concessão de um empréstimo de EUR 78 mil milhões até 2014, o 
País comprometeu-se, ao abrigo de um Programa de Assistência Económica e Financeira (PAEF), a cumprir 
metas orçamentais (e de dívida pública) definidas, e a implementar um vasto conjunto de medidas que visam 
debelar as dificuldades estruturais da economia – aumentando a competitividade e estimulando o crescimento 
económico de forma sustentável.
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 O processo de “desendividamento” de Portugal tem vindo a decorrer mais rapidamente do que se esperava: 
o tradicional défice externo transformou-se, pela primeira vez em muitos anos, num excedente em 2012, se medido 
pela balança corrente e de capital (ou transformar-se-á num excedente em 2013, se medido pela balança corrente). A 
dependência do País face ao exterior – um dos grandes objectivos do PAEF – está, por isso, a reduzir-se.

 Exportações têm-se mantido dinâmicas; importações caem, em consequência do ajustamento da procura interna.

Fontes: Banco de Portugal, INE, Ministério das Finanças.

Necessidades de financiamento do exterior (saldo da 
Balança Corrente e de Capital), 1996-2014 

(Percentagem do PIB)

Exportações e Importações de bens e serviços 
(Evolução trimestral homóloga, 1996-2012)
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 O processo de ajustamento tem sido difícil para a economia como um todo: a recessão iniciada em 2011 só em 
2014 deverá terminar, o que tem afectado famílias, empresas, e também o sector financeiro. O maior flagelo 
social é o desemprego, que deverá continuar a aumentar (podendo chegar próximo de 19% da população activa).

3. O Programa de Assistência Económica e Financeira.

* O Eurostat estima que a taxa de desemprego em Portugal tenha ascendido a 17.5% da população ativa, em Março de 2013.

Fontes: Banco de Portugal, INE, Eurostat, Instituto Informador Comercial.

Principais dificuldades sentidas pelos agentes económicos
(Percentagens, unidades, EUR mil milhões)

Famílias

Aumento do desemprego

Diminuição do rendimento disponível

Insolvência/incumprimento crédito à habitação

Empresas

Insolvências

Incumprimento no pagamento de dívidas

...

Sector Financeiro

Crédito malparado

Incumprimentos

...

Taxa de desemprego de 17.7% (INE, 1º Trimestre 2013)

3ª taxa mais elevada da Europa*
(Eurostat, Março 2013)

Taxa de desemprego jovem de 42.1% 
(INE, 1º Trimestre 2013)

...

Nível de incumprimento de 10.5% 
(Banco de Portugal, Março 2013)

+ de 17 insolvências por dia 
(Instituto Informador Comercial, Abril 2013)

…

Malparado a famílias e empresas corresponde a 
6.8% (EUR 16.2 mil milhões) do total dos saldos 

dos empréstimos 
(Banco de Portugal, Março 2013)

...



.33.O Processo de Ajustamento da Economia Portuguesa e as Orientações Europeias Maio 2013Miguel Frasquilho

* Impostos directos, impostos indirectos e contribuições para a Segurança Social face ao PIB. ** Corrigido pelas paridades do poder de compra.
Fontes: Comissão Europeia, Ministério das Finanças; cálculos do autor.

Esforço Fiscal Relativo: Carga Fiscal* face ao 
PIB per capita** , UE-27, 2013  (UE-27=100)

Esforço Fiscal Relativo: Carga Fiscal* face ao PIB per
capita** em países seleccionados da UE-27, 2000-2013

Ranking País Carga Fiscal *  
(1) 

PIB per capita **  
(2) 

Carga Fiscal /  
PIB per capita  

(3) = (1) / (2) x 100  
1 Luxemburgo 96.3 265.8 36.2 
2 Irlanda 73.4 129.3 56.8 
3 Holanda 97.7 128.6 75.9 
4 Alemanha 99.3 122.7 81.0 
5 Áustria 109.2 130.8 83.5 
6 Reino Unido 91.3 109.0 83.7 
7 Suécia 108.8 129.1 84.3 
8 Espanha 82.1 96.4 85.1 
9 Lituânia 67.1 72.6 92.4 

10 Finlândia 107.8 114.7 94.0 
11 Eslováquia 71.9 76.3 94.2 
12 Malta  85.2 88.5 96.3 
13 Bélgica 114.2 118.1 96.7 
14 Dinamarca 122.5 125.9 97.3 
15 Chipre 82.3 81.9 100.5 
16 Letónia 66.5 65.9 100.9 
17 República Checa 86.2 79.7 108.2 
18 França 117.5 108.0 108.8 
19 Estónia 79.9 72.3 110.4 
20 Itália 108.6 96.4 112.6 
21 Eslovénia 92.1 80.5 114.4 
22 Polónia 78.2 67.2 116.4 
23 Portugal  89.8 74.5 120.4 
24 Grécia 86.4 71.6 120.7 
25 Hungria 94.3 65.5 143.9 
26 Bulgária 69.3 48.1 144.1 
27 Roménia 70.4 48.8 144.3 

 

 Em 2013, o “enorme aumento de impostos” previsto no OE’2013 levará o esforço fiscal relativo dos 
Portugueses a subir novamente, e de forma acentuada (já é o 5º maior na UE-27)...

3. O Programa de Assistência Económica e Financeira.
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 … e, mesmo assim, as receitas fiscais e contributivas continuarão a não chegar para cobrir as despesas 
públicas sociais e de funcionamento (e as receitas fiscais mal cobrirão as prestações sociais). 

 Com que receitas são cobertos o investimento público, e os juros da dívida pública, e os subsídios, entre 
outras rubricas da despesa pública que também existem?...

Despesas sociais e de funcionamento e receita fiscal e 
contributiva, 1995-2013 (Percentagem da Despesa Pública)

Fontes: Ministério das Finanças, Comissão Europeia; cálculos do autor. 

3. O Programa de Assistência Económica e Financeira.
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 “Ex iste, aparentemente, um enorme desvio entre o que os portugueses acham que devem 
ter como funções do Estado e os impostos que estão dispostos a pagar".

Vítor Gaspar, M inistro das Finanças, Outubro 24, 2012

 É imperioso adequar a dimensão do Estado e da despesa pública à realidade portuguesa, e redefinir as 
funções e o papel do Estado. Assegurando, evidentemente, a protecção aos mais desfavorecidos e 
que, efectivamente, não podem pagar determinados serviços que lhes são prestados (por exemplo, saúde e educação).  

 Já há muitos anos este debate devia ter tido lugar.

 Como  normalmente sucede em Portugal, não teve. Agora, por necessidade, vai ter que se actuar. 

 Em áreas como a Segurança Interna, a Defesa Nacional, a Justiça ou a Educação, Portugal gasta mais, em 
termos relativos, do que a média europeia. Na Saúde gasta menos. 

 Pela sua dimensão, as despesas de funcionamento (“despesas com pessoal” e “consumos intermédios”) e as 
despesas sociais nunca poderiam ficar de fora da reforma da despesa pública (pesam 31.4% e 49.4%, isto 
é, 80.8% da despesa pública total em 2013). Há que tornar sustentável aquilo que é, hoje, claramente 
insustentável. 

 É a única forma de, como todos queremos, podermos voltar a reduzir a pesada carga fiscal que hoje 
suportamos.

 Ao mesmo tempo, devem ser utilizadas todas as formas de conciliar a austeridade com medidas favoráveis ao 
crescimento económico e ao emprego (por exemplo, de natureza fiscal) e que não prejudiquem a consolidação 
orçamental.

3. O Programa de Assistência Económica e Financeira.
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 A agenda de transformação em curso contribuirá para a melhoria do crescimento potencial da economia. 
De acordo com estudos empíricos da OCDE, o PIB per capita poderá aumentar, em termos acumulados, mais de 
10% num horizonte de 10 anos face a um cenário de políticas invariantes (mais de 5% num horizonte de 5 anos). 

Impacto acumulado das reformas estruturais* no PIB per capita em 
Países seleccionados da UE-27, num horizonte de 10 anos  

(Percentagem face ao nível sem reformas)

* Inclui reformas nos mercados de bens/serviços e trabalho, do sistema fiscal e de pensões.

Fonte: Bouis & Duval (2011), OECD Economics Department Working Paper n.º 835.

 Ao mesmo tempo que o País tem 
que se “desendividar”, tornando 
sustentável a gestão da sua 
dívida (pública e privada), há que 
proporcionar condições para criar 
riqueza de forma sustentada.

 A última das reformas iniciadas foi a 
do IRC, que deve ver a luz do dia 
em 2014 – uma reforma que visa 
tornar Portugal um país 
fiscalmente mais competitivo e 
atractivo para as empresas, e que 
vai, por isso, no sentido correcto. 

 Ainda assim, subsiste a 
necessidade de uma reforma de 
todo o sistema fiscal português.

3. O Programa de Assistência Económica e Financeira.
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3. O Programa de Assistência Económica e Financeira.

Número Grau de implementação

Decidida/implementada Não decidida/totalmente implementada Renegociada/Recalendarizada

 A maior parte das medidas previstas no 
PAEF até ao final de Março – que visavam 
reforçar a estabilidade financeira e melhorar a 
monitorização do sector bancário, melhorar a 
competitividade da economia, e reforçar a 
gestão financeira pública e reduzir os riscos 
orçamentais – tem sido cumprida…

 … O que originou 7 avaliações trimestrais 
positivas desde o início do Programa.

 Contabilizando as ações prévias, já foram 
implementadas mais de 340 medidas no 
PAEF em áreas relacionadas com a regulação 
e supervisão do sector financeiro, a 
gestão orçamental pública, a saúde, os 
mercados de trabalho, educação, bens e 
serviços e arrendamento, a justiça e a 
concorrência.

Grau de implementação das medidas previstas1

1 De acordo com o texto do Memorando (i) de Maio de 2011 para as medidas até Julho, (ii) de Setembro para as medidas até Novembro, (iii) de Dezembro para as medidas 
até Fevereiro de 2012, (iv) de Março de 2012 para as medidas até Maio de 2012 (e, pontualmente, de Junho de 2012), (v) de Julho de 2012 para as medidas até Agosto de 
2012 (e, pontualmente, de Setembro de 2012), (vi) de Outubro de 2012 (e, pontualmente, de Dezembro de 2012) para as medidas até Novembro de 2012, (vii) de 
Dezembro de 2012 paras as restantes. Fontes: FMI, BCE, CE, entidades responsáveis pela implementação das medidas; avaliação do autor.
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3. O Programa de Assistência Económica e Financeira.
 O cumprimento da generalidade das metas e das medidas previstas no PAEF, a par de um consenso ainda 

alargado (embora decrescente) na sociedade portuguesa quanto à necessidade de aplicação deste Programa 
assinado em Maio de 2011, tem ajudado a melhorar progressivamente a imagem de Portugal no exterior e a 
reforçar a nossa credibilidade…

 … o que é comprovado pelas 
taxas de juro 
progressivamente mais 
baixas nas emissões de dívida 
pública que Portugal tem 
realizado…

 … e pela colocação de fracções 
crescentes dessas mesmas 
emissões de dívida nas mãos 
de investidores estrangeiros.

 Nas emissões a 5 e 10 anos 
realizadas em 2013, mais de 
80% da dívida foi colocada em 
investidores estrangeiros (e a 
procura suplantou largamente 
a oferta).

Taxas médias ponderadas das Emissões de Dívida Pública desde o início 
do PAEF, 2011-2013 (Percentagem)

Fonte: IGCP.
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3. O Programa de Assistência Económica e Financeira.
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Necessidades de refinanciamento de Portugal, 2013-2021
(EUR mil milhões)

1 Necessidades de refinanciamento de maio a dezembro de 2013. 2 As necessidades de refinanciamento para o período 2016 – 2021 ascendem a (i) EUR 22.7 mil 
milhões, para 2016; (ii) EUR 14.8 mil milhões, para 2017; (iii) EUR 13.4 mil milhões, para 2018; (iv) EUR 13.3 mil milhões, para 2019; (v) EUR 13.8 mil milhões, para 2020; 
(vi) EUR 23.1 mil milhões, para 2021. 3 O montante colocado ascendeu a EUR 3 757.2 milhões (39% do montante em dívida com maturidade em setembro de 2013), e a 
taxa média a 5.12%. 4 Na sequência do pedido efetuado em Janeiro (dia 21), o Eurogrupo e o Ecofin alcançaram, na reunião de 12 de abril, um acordo de princípio 
para aumentar em 7 anos o prazo médio de maturidade dos empréstimos do FEEF e MEEF a Portugal (assim como à Irlanda), de molde a aliviar o calendário de reembolsos 
(muito concentrado nos anos de 2014 a 2016 e 2021), e a facilitar a estratégia de regresso permanente aos mercados. Esta extensão, que apenas será formalizada nos 
encontros europeus de 20 de Junho, fica condicionada ao cumprimento do MoU assinado com a troika. Fontes: IGCP, Bloomberg; cálculos do autor.

20131 EUR 17.6 mil milhões 2014 EUR 29.3 mil milhões 2015 EUR 19.2 mil milhões
2016 -
20212 EUR 101.1 mil milhões

Aprovada a extensão dos 
prazos de pagamento 
dos empréstimos do 
FEEF e do MEEF4

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Juros de OTsReembolso de BTs Reembolso de OTs FMI FEEF MEEF

Oferta de troca de OT’s (OTSet2013 por OTOut2015)3

1.7

2.5 4.6

4.8

0.6
6.8

 Foi recentemente 
alongado em 7 anos o 
prazo de reembolso 
dos empréstimos 
concedidos a Portugal e 
à Irlanda pelo FEEF e 
pelo o MEF – uma 
recompensa pelo 
cumprimento, por 
parte dos dois 
países, dos respectivos 
Programas de 
Ajustamento.

 No caso de Portugal, irá 
facilitar a execução 
orçamental em 
2015, 2016 e 2021.
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 Apesar das dificuldades (por exemplo, as decisões do Tribunal Constitucional de 2012 e 2013), Portugal poderá já 
ter cumprido os requisitos do BCE para se poder submeter ao Programa OMT (Outright Monetary Transactions) 
de compra de dívida pública…

 … um passo essencial para ganhar acesso total ao financiamento nos mercados e a Troika poder 
partir, como previsto, em Junho de 2014 (fim do PAEF).

 O “regresso aos mercados” era um caminho que teríamos sempre que fazer e que foi sabiamente gerido pelo 
Governo, que soube ligar Portugal à Irlanda e, assim, afastar o nosso País do infeliz caso grego. 

 Uma estratégia que passou 

 pelo alargamento progressivo das maturidades na emissão de Bilhetes do Tesouro (de 3 meses até 18 meses)

 pela troca, em Outubro de 2012, de dívida que se vencia em Outubro de 2013 por dívida a vencer em 2015 (isto 
é, aliviando um pesado reembolso em 2 anos); e 

 pela emissão de dívida a 5 anos em Janeiro último e de dívida a 10 anos no início de Maio. 

 Teremos, assim, completado emissões de dívida pública nos prazos mais importantes da curva de 
rendimentos…

 … satisfazendo, desta forma, as condições informais do BCE para, através do acesso ao programa 
OMT, conquistar a sua protecção (sem o que o PAEF não acabará bem – e não poderemos ambicionar a ter um 
futuro melhor…).

3. O Programa de Assistência Económica e Financeira.
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 Já ocorreram sete avaliações trimestrais positivas por parte da Troika e, apesar de estar a ser atingido, em 
geral, um bom nível de cumprimento do PAEF, a vertente orçamental tem-se revelado muito difícil de 
cumprir…

3. O Programa de Assistência Económica e Financeira.

Sétima Avaliação da Troika: Indicadores Orçamentais, 2010-2013 

Ano 

Valor das medidas de consolidação 
orçamental 

Défice nominal Défice real* Défice estrutural 

EUR mil milhões % do PIB % do PIB % do PIB % do PIB 

2010 2.0 1.2 9.8 8.7 8.8 

2011 8.4 4.9 4.4 7.4 6.6 

2012 9.6 5.8 4.9 5.8 4.3 

2013** 5.8 3.6 5.5 5.5 3.3 

Total 25.8 15.6*** n.a. n.a. n.a. 

* Excluindo efeitos pontuais, factores especiais e medidas temporárias.  

** Previsão.  

*** Em % do PIB de 2012 (EUR 165.39 mil milhões).  

n.a. – Não aplicável. 

Fontes: Ministério das Finanças (Conferência de Imprensa do Sétimo Exame Regular do PAEF a Portugal, Março de 2013; 

Relatório de Orientação da Política Orçamental, Julho de 2010), Banco de Portugal (Boletim Económico de Outono, 2012); 

INE (Procedimento dos Défices Excessivos, Março 2013); cálculos do autor. 

 … não porque o Governo não 
tenha tentado e não tenha 
feito tudo para atingir as 
metas orçamentais do PAEF. 
Não – antes porque esta 
vertente foi mal 
desenhada no programa 
original.

 As medidas de austeridade 
adicionais a que foi 
necessário recorrer acabaram 
por ter um impacto 
orçamental muito inferior 
ao previsto, tendo-se diluído 
na economia.
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3. O Programa de Assistência Económica e Financeira.
 A comparação dos 

principais indicadores 
económicos previstos 
para o período de 2010 
a 2016 entre o PAEF 
original e a sétima 
avaliação da Troika 
confirma o fracasso das 
projecções iniciais. Seja 
em que campo for: 
evolução da 
economia, desemprego, 
contas externas, contas 
públicas…

 … e não pode ser ignorada 
pela Troika…

 Bem como o facto de o 
Governo ter feito tudo by
the book…

Indicadores Económicos Seleccionados: PAEF Original; Valores Observados e  

Estimativas da Sétima Avaliação Regular da Troika. 

  
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Crescimento do PIB real (%) 
PAEF Original 1.3 -2.2 -1.8 1.2 2.5 2.2 2.0 

7ª Avaliação 1.9 -1.6 -3.2 -2.3 0.6 1.5 1.8 

Taxa de desemprego  

(% da população activa) 

PAEF Original 10.8 12.1 13.4 13.3 12.0 10.8 9.8 

7ª Avaliação 10.8 12.7 15.7 18.2 18.5 18.1 17.5 

Saldo das contas externas*  

(% do PIB) 

PAEF Original -8.8 -8.1 -5.8 -3.2 -2.5 -1.8 -1.3 

7ª Avaliação -9.0 -5.6 0.4 1.4 1.9 2.1 2.4 

Saldo orçamental  

(% do PIB) 

PAEF Original -9.1 -5.9 -4.5 -3.0 -2.3 -1.9 -1.8 

7ª Avaliação -9.8 -4.4 -4.8 -5.5 -4.0 -2.5 -1.3 

Saldo orçamental estrutural  

(% do PIB) 

PAEF Original -9.6 -4.2 -1.4 0.0 0.0 -0.1 -0.2 

7ª Avaliação -8.8 -6.6 -4.3 -3.3 -2.1 -1.6 -1.1 

Dívida pública  

(% do PIB) 

PAEF Original 93.0 106.4 112.2 115.3 115.0 112.9 111.0 

7ª Avaliação 93.5 108.0 123.0 122.4 123.7 122.5 119.4 

* Dado pelo saldo da balança corrente e de capital. 

Nota: Os valores apresentados neste quadro e que dizem respeito à Sétima Avaliação da Troika foram disponibilizados pelo Ministério das 

Finanças em Março de 2013. O valor do défice de 2012 para efeitos do PAEF (4.8% do PIB) foi apurado pelo Governo a partir do Procedimento 

dos Défices Excessivos do INE, de Março de 2013. 

Fontes: Ministério das Finanças, Banco de Portugal, INE, Comissão Europeia, FMI. 



.43.O Processo de Ajustamento da Economia Portuguesa e as Orientações Europeias Maio 2013Miguel Frasquilho

Três condições de que precisamos

 Mais tempo na vertente orçamental, através de um programa de médio prazo credível 
que, reformando o Estado e tornando a despesa pública sustentável, alivie fiscalmente a 
sociedade, permita o retorno da confiança e possibilite a inversão da trágica tendência de 
aumento do desemprego, e não complique (irremediavelmente?) o consenso político e social – sem o 
que qualquer PAEF dificilmente acabará bem, como todos desejamos.

 Uma redução de juros ligada ao cumprimento do Programa: se um país está a cumprir com 
tudo o que se comprometeu, então os juros poderiam ser reduzidos em x% (desde 
que, evidentemente, os mecanismos europeus que estão a emitir dívida que nos emprestam não 
registem perdas);

 Uma extensão dos prazos para os reembolsos dos empréstimos (como os Governos Português 
e Irlandês, acertadamente, requereram, e o Eurogrupo já concedeu) e, se possível, para o pagamento 
de juros, sem aumentar o envelope total a pagar. 

(estes dois últimos pontos não seriam vistos como uma reestruturação de dívida – veja-se o que a Irlanda já conseguiu junto do BCE…)

3. O Programa de Assistência Económica e Financeira.
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 Um plano deste género precisa da anuência dos nossos parceiros e da Troika (sem isso, nada feito). 

 É fundamental que os erros cometidos no nosso País durante cerca de década e meia não sejam 

esquecidos, para que tão cedo não tenhamos que passar por uma situação semelhante à actual. 

 Três pedidos de auxílio externo em pouco mais de 30 anos – 1978, 1983 e 2011 – não serão 

suficientes?... 

3. O Programa de Assistência Económica e Financeira.

 Portugal encontra-se num Processo de Ajustamento em relação ao qual, mais variante, menos 
variante, NÃO existe alternativa.

 Não existe ajustamento sem dor.

 A austeridade era inevitável…

 … Mas deve ser realista, exequível e conciliada com medidas favoráveis ao crescimento económico.

 Se não a curto prazo, pelo menos a médio e longo prazo, um Processo de Ajustamento como aquele por 
que Portugal está a passar, se for realista e exequível, melhora de forma sustentada a 
competitividade, a actividade e o potencial da economia. 
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 Resultados eleitorais da Grécia (2012) e da Itália (2013), deviam ter feito soar todas as campainhas de 
emergência ao mais alto nível europeu... 

 Se as orientações a este nível não mudarem, não é só Portugal que está em jogo: é todo o próprio projecto 
europeu que está em perigo. 

 Países resgatados Grécia

 Países que podem vir a ser resgatados

Irlanda Portugal Chipre

Eslovénia Malta

 Países com muitos problemas Espanha Itália

 “Bomba ao retardador” França

 Total países em sarilhos 55.1%

21.4%

27.5%

0.4%

5.7%

Peso no PIB da Zona Euro

4. As Orientações Europeias.

9
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 Soluções como as de Lucas Papademos (Grécia) ou Mario Monti (Itália) não podem ser a regra...

 … porque não são democráticas. E podem originar/fazer ressurgir Partidos/Movimentos como…

4. As Orientações Europeias.

 … Elucidativo: a coligação liderada por Mario Monti ficou com cerca de 10% dos votos em Itália…

 Aplicar austeridade sobre austeridade, generalizada e consecutivamente, mesmo com uma maior 
integração económica, nada resolverá. 

 O endividamento de boa parte dos países do euro tem que ser reduzido – mas em prazos razoáveis e 
com programas realistas… 

 … Que permitam às economias respirar e minorar as terríveis consequências sociais da (necessária e 
inevitável) austeridade. 

 Evidentemente, com o imprescindível apoio do BCE, na sua (nova e correcta) postura como lender of last
resort sujeito a condicionalidade (realista e exequível…). 

 O garrote da austeridade pode tornar-se insuportável, gerando revoltas sociais e colocando em causa a própria 
democracia. Se tal acontecesse, o projecto europeu colapsaria.

Syrisa Aurora Dourada Berlusconi 
(o regresso!...)

Beppe Grillo
(comediante)



.48.O Processo de Ajustamento da Economia Portuguesa e as Orientações Europeias Maio 2013Miguel Frasquilho

I t’s not enough that we do our best; sometimes we have to do what’s required

Winston Churchill 

(discurso na Câmara dos Comuns, anos 30 do Século XX) 

 Chegou a altura de os líderes europeus fazerem não o melhor que podem, mas sim o que é necessário. 

 E é por isso que se pode estar optimista.

 Optimista em relação a Portugal: apesar das dificuldades que ainda vamos sentir nos próximos 
(largos) anos, elas não vão poder deixar de ser geridas de forma realista – e, com as transformações 
estruturais que estamos a empreender, é plausível esperar um futuro melhor.

 Optimista, também, em relação ao projecto da Zona Euro e à Europa. A democracia e os sinais das 
populações não podem, não devem e, estou certo, não vão, ser ignorados – porque é a na democracia 
que assentam os alicerces do projecto europeu. 

 E é por isso que, no fim, tudo acabará bem.

4. As Orientações Europeias.
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