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0. Sumario Executivo

» O presente documento aponta, de acordo com a opinido 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
Assisténcia Economica e Financeira (PAEF) assinado entre 0 Governo Portugués e a Troika
Internacional em Maio de 2011 tem vindo a ser implementado. Uma atencao especial € dedicada ao
Orcamento do Estado para 2013 (OE'2013) e a necessidade de tornar sustentavel o peso da despesa
publica em Portugal, quer ao nivel operacional, quer nas areas sociais, de modo a permitir, logo que
possivel, a reducao do elevadissimo esforc¢o fiscal relativo que os Portugueses hoje suportam e que
tem vindo a asfixiar crescentemente a economia.

» Fruto de muitos anos de opcoes de politica econdmica desadequadas, de um definhamento
economico crescente e de um endividamento externo e publico galopante, a que se juntou um
enquadramento internacional adverso por forca da crise iniciada ainda em 2007, Portugal viu-se
obrigado a recorrer a auxilio financeiro externo em Abril de 2011.

» Em Maio de 2011 foi assinado entre o Governo Portugués e a Troika Internacional, composta pelo
BCE, pela CE e pelo FMI, um Memorando de Entendimento no qual, nos termos da concessao de um
empréstimo de EUR 78 mil milhdes 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 econémico de forma
sustentavel.
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0. Sumario Executivo

>

Até agora, as avaliacOes trimestrais regulares a forma como a implementacdo do PAEF tem vindo a
decorrer tém sido positivas, o que tem permitido ao Pais reconquistar progressivamente a confianca
dos investidores e da comunidade internacional, patente na reducao dos custos de financiamento (juros)
da Republica Portuguesa, e que deixa em aberto um possivel regresso em pleno aos mercados financeiros
internacionais durante o ano de 2013, como inicialmente previsto, uma vez alcangada a protec¢éo do BCE
(programa OMT de compra de divida publica).

No entanto, vertente orcamental tem-se revelado muito dificil de cumprir — ndo porque o Governo nao
tenha tentado e néo tenha feito tudo para atingir as metas orcamentais do PAEF; antes porque, como agora é
perceptivel para todos, esta vertente foi mal desenhada no programa original.

Assim, para cumprir as metas orcamentais iniciais, foi necessario recorrer a medidas de austeridade
adicionais, que acabaram por deteriorar bastante as condi¢cOes economicas, ter um impacto
orcamental muito inferior ao previsto e reduzir o elevado consenso social (e mesmo politico) que
existia em redor do cumprimento do PAEF.

A alteracao das Orientacdes de Politica Econdmica Europeias — tornando exequiveis e realistas 0s
Programas de Ajustamento que estdo a decorrer em diversos paises, e moderando a austeridade
generalizada que tem sido aplicada na Zona Euro — é essencial para que o PAEF portugués possa ser
cumprido, como se deseja, e para que o préprio projecto europeu nao seja colocado em perigo.
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\ 1. A Crise do Endividamento Publico.

» Na sequéncia da enorme crise financeira internacional iniciada em 2007, que levou a uma profunda crise
economica global, a ajuda concedida a economia e ao sector financeiro deteriorou as contas
publicas um pouco por todo o Mundo.

» Na Uniao Europeia esse fendbmeno foi particularmente visivel, quer ao nivel do défice publico...
Saldo Orcamental, UE-27, 2007-2009 (Percentagem do PIB)
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Nota: Ordenacdo decrescente segundo o ano de 2009.

Fonte: Comissdo Europeia.
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\ 1. A Crise do Endividamento Publico.

> ... quer da divida publica.

Divida Pablica, UE-27, 2007-2009 (Percentagem do PIB)
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Nota: Ordenacédo decrescente segundo o ano de 2009.

Fonte:Comissdo Europeia.
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\ 1. A Crise do Endividamento Puiblico.

Sao atingidas, em particular, as economias e as contas publicas de paises muito expostos ao
subprime e com fortes bolhas imobiliarias, como Irlanda e Espanha, provocando reac¢des negativas
da parte das agéncias de rating

A realizacao de eleicdes na Grécia (Setembro 2009) provocou a mudanca de Governo e a
“descoberta” de uma crise orcamental de enormes proporc¢des, gue langcou a suspeita
sobre a possibilidade de uma situacao de rotura de pagamentos do Estado Helénico
(incapacidade de fazer face aos compromissos assumidos)

Acentuaram-se as duvidas quanto a solvabilidade dos paises 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 escrutinio apertado das agéncias de rat/ing e da comunidade internacional
em geral (credores, investidores, analistas, actores politicos, observadores, etc.)
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\ 1. A Crise do Endividamento Puiblico.

Devido a

Uma arquitectura institucional
deficiente na Zona Euro (s6 a
vertente monetaria da Unido
Econdmica e Monetaria tinha sido
suficiente desenvolvida, tendo sido

Uma actuacéao reticente e limitada do Banco
Central Europeu (BCE), que s6 recentemente
(muito tarde) anunciou que passaria a comprar
ilimitadamente divida publica de paises da
Zona Euro até 3 anos no mercado
descurada a vertente politicos secundario, agindo como /ender of last resort
econdémica, nomeadamente europeus (credor de dltimo recurso), como fazem Fed, Banco
orcamental) de Inglaterra ou Banco do Japao, por exemplo

Uma actuacéao
sempre tardia
e incompleta
dos decisores

Efeito de contagio dos receios de incumprimento alargou-se a um numero crescente de paises

Subida dos juros que forcou a que os pedidos de assisténcia economica e financeira se

sucedessem
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\ 1. A Crise do Endividamento Publico.

Pedidos de assisténcia econémica e Contexto do pedido de assisténcia
financeira, Grécia, Irlanda, Portugal, Espanha e Chipre, 2010-2013 economica e financeira a Portugal

2010 02 N 0150 25 haco

—

> Partidos da oposi¢do chumbam “PEC -4”
e o Primeiro Ministro apresenta a
demiss&o.

g 24625 > Fitch e S&P cortam o rating de Portugal
12 programa 2° programa’ Marco em 2 niveis.
Pedido formal: 23 Abril 21 Novembro 6 Abril 25 Junho 25 Junho 2012 29 Margo > S&P volta a cortar o 7atingda divida
Aprovagéo: 2 Maio 28 Novembro 16 Abril 21 Fevereiro soberana para um nivel acima de Junk.
Montante @ @ = 31Margo -8 Presidente da Republica dissolve o
(EUR mil milhdes): Q Parlamento e convoca elei¢des para 5 de
Junho.
Montante 849
(% do PIB)*: ' 1 Abril > Fitch volta a cortar o rating da divida
- - soberana para préximo de /junk.
Divida Publica @ @ @ 5 Abril > Moody's corta o ratingde Portugal para 2
(% do PIB)®: niveis acima de lixo.
P E A Al 6 Abril > Portugal solicita ajuda externa.
Entidades o il il 2 16 Abril > A ajuda internacional é aprovada pelos

Ministros das Finangas da Zona Euro e
da UE.

envolvidas: @ @ @ @

1 0 montante relativo ao 1° programa foi depois reduzido em EUR 2.7 mil milhdes, uma vez que a Eslovaquia, Portugal e Irlanda n&o contribuiram para o financiamento. O montante relativo
a0 2° programa (EUR 164.5 mil milhdes) corresponde ao montante do 1° programa ainda por reembolsar & data do acordo, e a um montante adicional de EUR 130 mil milhdes. 2 Apesar de as
entidades envolvidas terem recebido favoravelmente o pedido inicial do Chipre em Junho de 2012, apenas no dia 25 de Marco de 2013 foi atingido um acordo definitivo com as autoridades
cipriotas relativamente aos pontos-chave do programa de assisténcia. 3 Apesar de o montante total do programa de assisténcia financeira a Irlanda ser de EUR 85 mil milhdes, EUR 17.5 mil
milhdes correspondem a uma contribuigdo da Irlanda, através do Treasury and National Pension Reserve Fund. 4 Com base no PIB relativo ao ano da aprovacio dos programas de assisténcia.
5 Valores relativos ao ano anterior & aprovagio dos programas de assisténcia. Fontes: FMI, Comissao Europeia, BCE.

» Para Portugal, a crise internacional apenas veio apressar uma situacao de pré-insolvéncia, ou de
endividamento (privado e publico) excessivo e de definhamento econdmico para a qual o pais ja
caminhava desde a segunda metade dos anos 90.
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2. Os Problemas Estruturals da Economia Portuguesa: PIB Potencial,

>

Dois fenbmenos marcaram, indelevelmente, desde a segunda metade da década de 90, a evolucéo da
economia portuguesa: a globalizacao e o inicio do Euro.

A globalizacao trouxe consigo um
extraordinario aumento de
competicdo a nivel global, sobretudo
pelo advento de paises emergentes
como a China, a India, o Brasil ou a
Russia (BRIC); o inicio do Euro
(1999) levou a que Portugal perdesse
dois instrumentos de politica
econdmica tradicionais (politica
monetaria e politica cambial) que
facilitavam ajustamentos e permitiam
recuperar, ainda que artificialmente, a
competitividade da economia.

A adaptacao insuficiente da
economia portuguesa a nova ordem
econdmica global tem sido visivel na
evolucao do PIB potencial...

Taxa de variagdo anual do PIB potencial, Portugal e
UE-27, 1998-2014 (Percentagem)

2 1 UE-27
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Portugal
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Fonte: Comisséo Europeia.
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2. Os Problemas Estruturals da Economia Portuguesa: Crescimento do PIB.

» ...eno baixissimo crescimento real que tem sido registado desde o inicio da presente década. Apesar da
evolucdo sempre descendente desde a década de 60, a queda dos anos 90 para a década actual é fortissima.

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

Inicio dos Fundos
i Europeus

/

Descida dos juros

/

Percentagem

Década 1960 Década 1970 Década 1980 Década 1990 Década2000 Década2010

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

Fontes: Comisséo Europeia; calculos do autor.
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2. Os Problemas Estruturais da Economia Portuguesa: Produtividade.

» Num ambiente global de grande concorréncia, o crescimento insuficiente da produtividade tem-se
mantido como a principal explicacao para a baixa criacao de valor e para a falta de competitividade
da economia portuguesa.

Produtividade do trabalho em paises europeus seleccionados, 1995-2014

(UE-27 = 100)
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* PIB per capita (ajustado pelas paridades do poder de compra) / populacdo empregada.
Fontes: Comissdo Europeia; calculos do autor.
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2. Os Problemas Estruturals da Economia Portuguesa: Nivel de Vida.

» Ja antes da eclosao da crise internacional estavamos a empobrecer relativamente a média dos
paises comunitarios, sendo ultrapassados por varios dos novos Estados-membros.

» As projeccOes apontam para a manutencao desta trajectéria de empobrecimento até mais de metade
da presente década.

PIB per capita* em paises europeus seleccionados, 1995-2017
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* PIB per capita ajustado pelas paridades do poder de compra.
Fontes: FMI; calculos do autor.
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2. Os Problemas Estruturals da Economia Portuguesa: Compelitividade.

» Portugal tem experimentado opcdes de politica pouco viradas para a competitividade da
economia, como se comprova pela evolugdo do pais nos principaisrankings de competitividade internacionais.

» Paises como Estonia,Republica Checa, Poldnia ou Ranking de competitividade do

4 *
Lituaniasdo mais competitivos do que Portugal. World Economic Forum, 2012

1 Suica (1) | 33 Chile (31)

2 Singapura (3) 34 Estonia (33)

» Entre os 27 paises da Uniao Europeia, Portugal encontrava- 3 Finlandia (4| 3 Bahrein (37)

4 Suécia (3) 36 Espanha (36)

se, em 2011’ em 19° |ugar_ 5 Holanda (7) 37 Kuwait (34)

6 Alemanha (5) 38 Tailandia (39)

7 EUA (5) 39 Rep. Checa (38)

8 Reino Unido (10) 40 Panama (49)

Evolucéo da posi¢cdo de Portugal no ranking de competitividade do 190 Hodng Kong ((1 91)) j; Pﬁlplma Eig;
. apdo dlia

World Economic Forum, 2004-2012 1 oftar (14) | 43 Turquia (59)

12 Dinamarca (8) 44 Barbados (42)

Taiwan 1 45 Lituénia 44

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 b Camit o | s asetdiie 9

15 Noruega (16) 47 Malta (51)

16 Austria (19) | 48 Brasil (53)

17 Bélgica (15) 49 Portugal (45)

18 Ardbia Saudita (17)

19 Coreia do Sul (24) 55 Letdnia (64)

20 Austrélia (20) 56 Eslovénia (57)

21 Franca (18)

25 22 Luxemburgo (28) 58 Chipre (47)

31 34 23 NovaZelandia  (25) | ..

40 24 EAU (27) 60 Hungria (48)

25 Malésia (21)

43 43 46 45 49 2% Israel (26) | 62 Bulgaria (74)

27 Irlanda (29)

28 Brunei (28) 71 Eslovaquia (69)

29 China (26)

* Posi¢cdo de 2011 entre paréntesis. Os paises da Unido Europeia encontram-se indicados a laranja. 30 Islandia (30) 78 Roménia (77)

Fonte: World Economic Forum. 31 Porto Rico (35) | ..

32 Oma (32) 96 Grécia (90)
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2. Os Problemas Estruturals da Economia Portuguesa: Compelitividade.

> No ranking dolnstitute for Management Development (IMD) Portugal também tem registado uma
evolucao pouco positiva.

> Entre os 24 paises da Unido Europeia que sdo Ranking de competitividade do IMD, 2012*

: o 1 Hong Kong (1) 31 Estonia (33)

analisados, Portugal encontra-se, em 2012, em 18 0 EUA @ 2 Cazaquistio (36)

3 Suica (5) 33 Republica Checa (30)

lu gar. 4 Singapura ) 34 Polénia (34)

5 Suécia (4) 35 India (32)

6 Canada (7) 36 Lituania (45)

7 Taiwan (6) 37 México (38)

. o~ . 8 Noruega (13) 38 Turquia (39)

Evolugéo da posi¢cdo de Portugal no ranking de 9 Alemanha (10) 39  Espanha (35)

TV} _ 10 Qatar (8) 40 Italia (42)

competitividade do IMD, 1997-2012 > o (14) 4 Poruga 40)

12 Luxemburgo (11) 42 Indonésia (37)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 13 Dinamarca (12) 43 Filipinas (41)

14 Malasia (16) 44 Peru (43)

15 Australia 9) 45 Hungria (47)

16 Emir. Arabes Unidos (28) 46 Brasil (46)

17 Finlandia (15) 47 Eslovaquia (48)

18 Reino Unido (20) 48 Russia (49)

19 Israel (17) 49 Jordénia (53)

20 Irlanda (24) 50  Africa do Sul (52)

21 Austria (18) 51 Eslovénia (51)

22 Coreia do Sul (22) 52 Colémbia (46)

23 China (19) 53 Roménia (50)

24 Nova Zelandia (21) 54 Bulgaria (55)

39 40 25 Bélgica (23) 55 Argentina (54)

ol 26 Islandia (31) 56 Ucrania (57)

27 Japéo (26) 57 Croéacia (58)

Nota: Dados néo disponiveis para Malta, Chipre e Letonia. * Posicdo de 2011 entre paréntesis. 28 Chile (25) 58 Grécia (56)

Os paises da Unido Europeia encontram-se indicados a laranja. Os Emirados Arabes Unidos s6 29 Franca (29) 59 Venezuela (59)
em 2011 foram considerados para este ranking. Fonte: Institute for Management Development, 30 Tailandia (27)
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2. Os Problemas Estruturais da Economia Portuguesa: Competitividade.

» Sao varias as vertentes que importam para a competitividade de um pais, para mais no ambiente
globalmente competitivo em que nos inserimos, e no seio de uma Unido Economica e Monetaria como
a Zona euro (em que nao se pode dispor de politicas monetaria e cambial como no passado).

Vertentes Determinantes da Falta de Competitividade de Portugal

Cleliectye : ng!dez ~d 4 " Ambiente Autorizacao de Obtengéo LSS Pagamento
dos recursos Justica legislacao Mobilidade : o o de .
Concorrencial | Licenciamento de credito : : de impostos
humanos laboral investidores
Infra-estrutura
Ultimos ferrovidriade A auséncia de
Ultimos lugares mercadorias ambiente
lugares em entre 0s insuficiente concorrencial 1042 lugar 49° lugar no 77°lugar no
comparacgoes Muito paises em alguns 782 lugar no no ranking ranking ranking
internacionais lenta e europeus Um dos sectores de ranking Doing Doing Doing Doing
pouco analisados paises da actividade, Business, do Business,do  Business, do Business, do
(seja qual for eficaz NO ranking UE-15 com tem sido Banco Mundial * Banco Banco Banco
a realidade Employment maior peso objecto de Mundial * Mundial * Mundial *
comparavel) Protection de residentes critica por
da OCDE em habitagdo  parte da 7roika
propria
* Portugal ocupa a posi¢do 30 no ranking global de competitividade Doing Business 2013 do Banco Mundial (em 185 paises).
Fontes: Banco Mundial, OCDE, Eurostat, CE, BCE, FMI.
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2. Os Problemas Estruturals da Economia Portuguesa: Endividamento Externo.

» A insuficiente criacdo 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 balanca corrente e de capital registou um excedente, devido quer
ao dinamismo das exportacoes (1/3), quer a queda das exportacoes (pelo ajustamento da procura interna, 2/3).

Necessidades de financiamento do exterior (saldo da Balang¢a Corrente e de Capital), 1996-2012

Falta de competitividade
Entrada de dinheiro com exportacoes

<

saida de dinheiro com importacdes

Saida de dinheiro para pagar juros da
divida externa

Tendéncia estrutural de reducéo das
transferéncias do exterior (ex. remessas
de emigrantes, fundos europeus)

(Percentagem do PIB)

2.2
-3.4

-5.1

-6.7

-9.0

9.4

-6.8

-4.6

-6.9

-9.2

-9.9

-8.9

-11.1

-10.1

9.5

-5.8

0.8

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fonte: Banco de Portugal.
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2. Os Problemas Estruturals da Economia Portuguesa: Endividamento Externo.

» O recurso crescente a poupanca do exterior traduziu-se num aumento das responsabilidades externas
liguidas totais da economia portuguesa — isto €, um endividamento externo— que ainda € superior a
riqueza gerada anualmente no pais.

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

116.5

9.1
88.9
78.8
67.4
554 582 o
46.3
39.5
31.9
24.7
17.9
10.3 I I

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fontes: Banco de Portugal; calculos do autor.
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2. Os Problemas Estruturals da Economia Portuguesa: Endividamento Externo.

» Portugal regista o aior endividamento externo! da Unido Europeia, e o maior da Zona Euro.

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

66.6

50.9
40.5

27.5 27.2

-14.6 -15.9 o 7

Média UE-27 = -36.9 294 351
446 495 503 530
-63.8 -64.7 65.0 .67 5
-80.8
8.7 930
958 100 1
-114.1.116.5
T § &8 g 8 & & 8 & § & o g g 8§ & L g & g I ©& O L& & L I T
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1 Responsabilidades externas liquidas da economia.
Nota: Os dados de Franga, Italia, Dinamarca e Malta sdo referentes a 2011.
Fontes: Eurostat; calculos do autor.
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2. Os Problemas Estruturais da Economia Portuguesa: Financas Publicas.

» Portugal prosseguiu, até 2011, opcdes de politica orcamental muito discutiveis, que elevaram a

despesa publica para niveis insustentaveis face a riqgueza do pais.

Despesa publica total, corrente e corrente primaria, 1995-2012
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Forte crescimento economico

Baixo crescimento economico: dificuldades
estruturais tornam-se visiveis

Fontes: INE, Ministério das Financgas.
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2. Os Problemas Estruturais da Economia Portuguesa: Financas Publicas.

» A subida da despesa publica assentou numa carga fiscal crescente e excessiva em relagdo ao nivel de
rendimento médio existente em Portugal.

Despesa publica total, receita total e carga fiscal*, 1995-2012
(Percentagem do PIB)
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Baixo crescimento economico: dificuldades
estruturais tornam-se visiveis
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* Impostos directos, impostos indirectos e contribuicfes para a Seguranca Social.
Fontes: INE, Ministério das Financas.
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2. Os Problemas Estruturals da Economia Portuguesa: Financas Plblicas.

» O crescimento da despesa foi bastante mais acelerado do que o crescimento da receita.
» Em resultado desta tendéncia, desde 2009 que os impostos e as contribuicoes sociais que pagamos

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

Administragbes Publicas: Receita fiscal e contributiva* e Despesas socials e de funcionamento**, 1995-
2012 (Percentagem do PIB)

40 - 45 -
Receita fiscal e contributiva Despesas sociais e de
35 - i funcionamento
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s 25 - g Receita fiscal e contributiva
o o
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* Impostos directos, impostos indirectos e contribui¢des para a Seguranc¢a Social.
** PrestacBes sociais, consumos intermédios e despesas com pessoal.
Fontes: INE, Ministério das Financas; célculos do autor.
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2. Os Problemas Estruturais da Economia Portuguesa: Financas Publicas.

» Registdmos, em 2009/2010, defices publicos record...

Saldo or¢camental, 1995-2012
(Percentagem do PIB)
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2. Os Problemas Estruturais da Economia Portuguesa: Financas Publicas.

» ... mesmo em termos estruturais.

Saldo orcamental estrutural*, 1995-2012 (Percentagem do PIB)
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* Ciclicamente ajustado.
Fonte: Comissdo Europeia.
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2. Os Problemas Estruturais da Economia Portuguesa: Financas Publicas.

» Em 2012, a divida publica atingiu um valor record, ultrapassando 123% do PIB. Para 2013, as previsoes
apontam para a continuacdo da tendéncia de subida...

» Em valor absoluto, a divida publica subiu sempre de ano para ano desde 1995 — mesmo na fase mais
activa de privatizacoes (1996-2000).

Divida publica directa, 1995-2012
(Percentagem do PIB, EUR mil milhGes)
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Fontes: INE, Ministério das Financas.
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2. Os Problemas Estruturais da Economia Portuguesa: Defices Gémeos Cronicos.

» Portugal é o Unico pais da Unido Europeia que registou saldos orcamentais e externos (balanca
corrente) negativos entre 1974 e 2012. Que confianca transmite esta realidade aos nossos credores?!...

Saldos or¢amentais e externos, 1974-2012

(Percentagem do PIB)
1974 1977 1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010
0 -
2
4 -
6 -

Saldoorgamental

Percentagem
oo
1

—_—
o
|

L
N
1

14

Saldoda balanga corrente

-16 A

Fontes: Nuno Valério, Ministério das Financas, Comissdo Europeia; célculos do autor.
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3. O Programa de Assisténcia Economica e Financeira.

» Portugal assinou em Maio de 2011 um Memorando de Entendimento (Mol) com o BCE, a Comisséao

Europeia e o FMI (a Troika). Nos termos da concessédo de um emprestimo de EUR 78 mil milhGes ate 2014, o
Pais comprometeu-se, ao abrigo de um Programa de Assisténcia Economica e Financeira (PAEF), a cumprir
metas orcamentais (e de divida publica) definidas, e a implementar um vasto conjunto de medidas que visam
debelar as dificuldades estruturais da economia — aumentando a competitividade e estimulando o crescimento

economico de forma sustentavel.

Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira a Portugal

Correccao dos

Consolidagao orcamental desequilibrios
Programa de estruturais da
Assisténcia economia
Econdmica e Reforcar a estabilidade do sistema t
) ) o financeiro (p.e., capitalizacao e o portuguesa
Financeira a = desalavancagem) Q (internos e
Portugal & S externos
g _87 Reforcar a gestao financeira publica e -_"Q—’. )
n Reformas reduzir os riscos orcamentais @) A ’[
EUR estruturais , i umgq ‘i” 4
Salide; Mercado de trabalho e educag&o; competitividade
78 Mercados de Bens e Servicos; Mercado
| G da habitacao; Sistema judicial;
mil miinoes Concorréncia; Contratos ptblicos; Estimular o
Ambiente empresarial; Tributacao directa .
sobre as empresas (IRC) crescimento

Recuperar a credibilidade e a autonomia

financeira
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3. O Programa de Assisténcia Economica e Financeira.

» O processo de “desendividamento” de Portugal tem vindo a decorrer mais rapidamente do que se esperava:
o tradicional defice externo transformou-se, pela primeira vez em muitos anos, num excedente em 2012, se medido
pela balanca corrente e de capital (ou transformar-se-a num excedente em 2013, se medido pela balanca corrente). A
dependéncia do Pais face ao exterior — um dos grandes objectivos do PAEF — esta, por isso, a reduzir-se.

» Exportacoes tém-se mantido dinamicas; importacoes caem, em consequéncia do ajustamento da procura interna.

Necessidades de financiamento do exterior (saldo da Exportagbes e Importagbes de bens e servigos
Balanca Corrente e de Capital), 1996-2014 (Evolugdo trimestral homologa, 1996-2012)
(Percentagem do PIB)
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Fontes: Banco de Portugal, INE, Ministério das Financas.
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3. O Programa de Assisténcia Economica e Financeira.

» O processo de ajustamento tem sido dificil para a economia como um todo: a recesséao iniciada em 2011 s0 em
2014 devera terminar, o que tem afectado familias, empresas, e também o sector financeiro. O maior flagelo
social é o desemprego, que devera continuar a aumentar (podendo chegar préximo de 19% da populacédo activa).

Principais dificuldades sentidas pelos agentes econémicos
(Percentagens, unidades, EUR mil milhdes)

Aumento do desemprego Taxa de desemprego de 17.7% (Ivg, 12 Trimestre 2013)

- R : : . 32 taxa mais elevada da Europa*
Familias Diminui¢&o do rendimento disponivel (Eurostat Margo 2015)

A : e Y Taxa de desemprego jovem de 42.1%
Insolvéncia/incumprimento crédito a habitacao (INE, 1° Trimestre 2013)

Insolvéncias Nivel de incumprimento de 10.5%

(Banco de Portugal, Marco 2013)

Empresas Incumprimento no pagamento de dividas

+ de 17 insolvéncias por dia
(Instituto Informador Comercial, Abnil 2013)

Credito malparado Malparado a familias e empresas corresponde a

. . 6.8% (EUR 16.2 mil milhdes) do total dos saldos
Sector Financeiro Incumprimentos dos empréstimos

(Banco ae Portugal, Margo 2013)

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

Fontes: Banco de Portugal, INE, Eurostat, Instituto Informador Comercial.
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3. O Programa de Assisténcia Economica e Financeira.

» Em 2013, o “enorme aumento de impostos” previsto no OE’'2013 levaré o esforco fiscal relativo dos
Portugueses a subir novamente, e de forma acentuada (ja € o 5° maior na UE-27)...

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

Esforgo Fiscal Relativo: Carga Fiscal* face ao PIB per

capita** em paises seleccionados da UE-27, 2000-2013

o I Carga Fiscal /
Ranking Pais Carga 1F iscal PIB p er2cap a PIB per capita
(1) @) (3)= (1) /(2) x 100
1 Luxemburgo 96.3 265.8 36.2
2 Irlanda 734 129.3 56.8
3 Holanda 97.7 128.6 75.9
4 Alemanha 99.3 122.7 81.0
5  |Austria 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 Litu&nia 67.1 72.6 92.4
10 Finlandia 107.8 114.7 94.0
11 Eslovaquia 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 Letonia 66.5 65.9 100.9
17 Republica Checa 86.2 79.7 108.2
18 Franca 117.5 108.0 108.8
19 Estdnia 79.9 72.3 110.4
20 Italia 108.6 96.4 112.6
21 Eslovénia 92.1 80.5 114.4
22 Poldnia 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 Bulgéria 69.3 48.1 1441
27 Roménia 70.4 48.8 144.3

indice (UE-27=100)
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* Impostos directos, impostos indirectos e contribuiges para a Seguranca Social face ao PIB. ** Corrigido pelas paridades do poder de compra.
Fontes: Comissdo Europeia, Ministério das Finangas; calculos do autor.
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3. O Programa de Assisténcia Economica e Financeira.

» ... e, mesmo assim, as receitas fiscais e contributivas continuardo a nao chegar para cobrir as despesas
publicas sociais e de funcionamento (e as receitas fiscais mal cobrirdo as prestacoes sociais).

» Com que receitas sdo cobertos o investimento publico, e os juros da divida publica, e os subsidios, entre
outras rubricas da despesa publica que também existem?...

Despesas sociais e de funcionamento e receita fiscal e
contributiva, 1995-2013 (Percentagem da Despesa Publica)
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Fontes: Ministério das Financas, Comissé@o Europeia; célculos do autor.
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3. O Programa de Assisténcia Economica e Financeira.

>

“Existe, aparentemente, um enorme desvio entre o que os portugueses acham que devem
ter como fungées do Estado e os Impostos que estdo dispostos a pagar".

Vitor Gaspar, Ministro das Finangas, Outubro 24, 2012

E imperioso adequar a dimens&o do Estado e da despesa publica a realidade portuguesa, e redefinir as
funcoes e o papel do Estado. Assegurando, evidentemente, a protec¢gdo aos mais desfavorecidos e
gue, efectivamente, ndo podem pagar determinados servi¢cos que lhes sédo prestados (por exemplo, saude e educacao).

J& ha muitos anos este debate devia ter tido lugar.
Como normalmente sucede em Portugal, ndo teve. Agora, por necessidade, vai ter que se actuar.

Em areas como a Seguranca Interna, a Defesa Nacional, a Justica ou a Educacao, Portugal gasta mais, em
termos relativos, do que a média europeia. Na Saude gasta menos.

Pela sua dimenséo, as despesas de funcionamento (“despesas com pessoal” e “consumos intermeédios™) e as
despesas sociais nunca poderiam ficar de fora da reforma da despesa publica (pesam 31.4% e 49.4%b, isto
é, 80.8%0 da despesa publica total em 2013). H& que tornar sustentavel aquilo que é, hoje, claramente
insustentavel.

E a Gnica 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 favoraveis ao
crescimento economico e ao emprego (por exemplo, de natureza fiscal) e que nédo prejudiquem a consolidacédo
orcamental.
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3. O Programa de Assisténcia Economica e Financeira.

\;

A agenda de transformacao em curso contribuira para a melhoria do crescimento potencial da economia.
De acordo com estudos empiricos da OCDE, o PIB per capita podera aumentar, em termos acumulados, mais de
10%b num horizonte de 10 anos face a um cenario de politicas invariantes (mais de 5% num horizonte de 5 anos).

Ao mesmo tempo que o Pais tem
gue se “desendividar”, tornando
sustentavel a gestao da sua
divida (publica e privada), ha que
proporcionar condicOes para criar
riqueza de forma sustentada.

A ultima das reformas iniciadas foi a
do IRC, que deve ver a luz do dia
em 2014 — uma reforma que visa
tornar Portugal um pais
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 portugués.

Impacto acumulado das reformas estruturalis* no PIB per capita em
Paises seleccionados da UE-27, num horizonte de 10 anos
(Percentagem face ao nivel sem reformas)
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* Inclui reformas nos mercados de bens/servi¢os e trabalho, do sistema fiscal e de pensdes.

Fonte: Bouis & Duval (2011), OECD Economics Department Working Paper n.° 835.
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3. O Programa de Assisténcia Economica e Financeira.

>

A maior parte das medidas previstas no
PAEF até ao final de Mar¢co — que visavam
reforcar a estabilidade financeira e melhorar a
monitorizacdo do sector bancéario, melhorar a
competitividade da economia, e reforcar a
gestédo financeira publica e reduzir os riscos
orcamentais — tem sido cumprida...

... O que originou 7 avaliacdes trimestrais
positivas desde o inicio do Programa.

Contabilizando as acdes prévias, ja foram
iImplementadas mais de 340 medidas no
PAEF em areas relacionadas com a regulacao
e supervisao do sector financeiro, a
gestao orcamental publica, a saude, os
mercados de trabalho, educacao, bens e
servicos e arrendamento, a justica e a
concorréncia.

Grau de implementagcdo das medidas previstas?

Acoes prévias
Junho a Dezembro
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. Decidida/implementada () Nao decidida/totalmente implementada Renegociada/Recalendarizada

1De 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 Marco 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 responséaveis pela implementacdo das medidas; avaliacéo do autor.
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3. O Programa de Assisténcia Economica 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 a necessidade de aplicacao deste Programa
assinado em Maio de 2011, tem ajudado a melhorar progressivamente a imagem de Portugal no exterior e a
reforcar a nossa credibilidade...

» .. 0que écomprovado pelas Taxas médias ponderadas das Emissées de Divida Publica desde o inicio
taxas de juro do PAEF, 2011-2013 (Percentagem)
progressivamente mais 6.0 -
baixas nas emissdes de divida 55 - @ 567
publica que Portugal tem 5.0 -
realizado... 4.5 -

4.0 ~

> ... e pela colocacao de fracgoes 35 -
crescentes dessas mesmas % 3.0 -
emissdes de divida nas maos S 25 1
de investidores estrangeiros. £ 20 -

> Nas emissoes a 5 e 10 anos 12 | 1.23
realizadas em 2013, mais de 05 4 0.74 081
80% da divida foi colocada em 0.0 : . . . . . . . . . :
investidores estrangeiros (e a 1Mai. 11 20Jul.11 21Set.11 16Nov.11 1Fev.12 2Mai.12 30ut. 12 23Jan.13 7Mai. 13
procura suplantou largamente —4—3meses —#-—-6meses 12meses —@=18meses ® 3Anos @ 5anos @ 10anos
a oferta). Fonte: IGCP.
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3. O Programa de Assisténcia Economica e Financeira.

> Foi recentemente Necessidades de refinanciamento de Portugal, 2013-2021
alongado em 7 anos o (EUR mil milhdes)

prazo de reembolso

dos empréstimos EUR 101.1 mil milhGes

2013'  EUR 17.6 mil milhdes e

2014 ’ EUR 29.3 mil milhoes

2015 | EUR 19.2 mil milhdes

concedidos a Portugal e | | : -
5 11l ' ' 2.5 [ Aprovada a extenséo dos 4 g >
a Irlanda pelo FEEF e I I 1 prazos de pagamento
20 - ' ' ' dos empréstimos do
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. 1 1 1
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Programas de | | |
Ajustamento. : | ~ I I
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age ~ 1 | 11. | __ _ 1
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2015. 2016 e 2021. Reembolso de BTs  [JJReembolso de OTs Juros de OTs B Fui I reEr I MEEF

1 Necessidades de refinanciamento de maio a dezembro de 2013. 2 As necessidades de refinanciamento para o periodo 2016 — 2021 ascendem a (i) EUR 22.7 mil

milhdes, para 2016; (ii) EUR 14.8 mil milhdes, para 2017; (iii) EUR 13.4 mil milhdes, para 2018; (iv) EUR 13.3 mil milhdes, para 2019; (v) EUR 13.8 mil milh&es, para 2020;
(vi) EUR 23.1 mil milhGes, para 2021. 2 O montante colocado ascendeu a EUR 3 757.2 milhdes (39% do montante em divida com maturidade em setembro de 2013), e a
taxa média a 5.12%. * Na sequéncia do pedido efetuado em Janeiro (dia 21), o Eurogrupo e o Ecofin alcangaram, na reunigo de 12 de abril, um acordo de principio

para aumentar em 7 anos o prazo médio de maturidade dos empréstimos do FEEF e MEEF a Portugal (assim como a Irlanda), de molde a aliviar o calendario de reembolsos
(muito concentrado nos anos de 2014 a 2016 e 2021), e a facilitar a estratégia de regresso permanente aos mercados. Esta extensao, que apenas sera formalizada nos
encontros europeus de 20 de Junho, fica condicionada ao cumprimento do MoU assinado com a troika. Fontes: IGCP, Bloomberg; calculos do autor.
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3. O Programa de Assisténcia Economica e Financeira.

» Apesar das dificuldades (por exemplo, as decisdes do Tribunal Constitucional de 2012 e 2013), Portugal podera ja
ter cumprido os requisitos do BCE para se poder submeter ao Programa OMT (Outright Monetary Transactions)
de compra de divida publica...

» ...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 teriamos sempre que fazer e que foi sabiamente gerido pelo
Governo, que soube ligar Portugal a Irlanda e, assim, afastar o nosso Pais do infeliz caso grego.

» Uma estratégia que passou
v' pelo alargamento progressivo das maturidades na emissédo de Bilhetes do Tesouro (de 3 meses até 18 meses)

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

v' pela emissado de divida a 5 anos em Janeiro ultimo e de divida a 10 anos no inicio de Maio.

»> Teremos, assim, completado emissdes de divida publica nos prazos mais importantes da curva de
rendimentos...

» ... satisfazendo, desta forma, as condic¢des informais do BCE para, através do acesso ao programa
OMT, conquistar a sua proteccao (sem o que o PAEF ndo acabara bem — e ndo poderemos ambicionar a ter um
futuro melhor...).
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3. O Programa de Assisténcia Economica e Financeira.

» Ja ocorreram sete avaliacfes trimestrais positivas por parte da Troika e, apesar de estar a ser atingido, em
geral, um bom nivel de cumprimento do PAEF, a vertente orcamental tem-se revelado muito dificil de

cumprir...
» ... Nnao porque o Governo nao Sétima Avaliacdo da Troika: Indicadores Or¢amentais, 2010-2013
tenha tentado e ndo tenha Valor das medidas de consolida¢ao Défi , ” . .
feito tudo para atingir as Ao orcamental éfice nominal | Défice real* | Défice estrutural
metas orcamentais do PAEF. EUR mil milhdes % do PIB % do PIB % do PIB % do PIB
Nao — antes porgque esta 2010 2.0 1.2 9.8 8.7 8.8
vertente foi mal 2011 8.4 4.9 4.4 7.4 6.6
desenhada no programa 2012 9.6 5.8 4.9 5.8 4.3
original. 2013** 5.8 3.6 5.5 5.5 3.3
Total 25.8 15.6™** n.a. n.a. n.a.
» As medidas de austeridade ., indo efeitos pontuais, factores especiais e medidas temporarias.
adicionais a gque foi ** Previsao.
necessario recorrer acabaram *** Em % do PIB de 2012 (EUR 165.39 mil milhdes).
por ter um impacto n.a. — N&o aplicavel.

orc;amental muito inferior Fontes: Ministério das Finangas (Conferéncia de Imprensa do Sétimo Exame Regular do PAEF a Portugal, Margo de 2013;

) o, Relatério de Orientacdo da Politica Or¢camental, Julho de 2010), Banco de Portugal (Boletim Econémico de Outono, 2012);
ao previsto, tendo-se diluido

INE (Procedimento dos Défices Excessivos, Mar¢o 2013); célculos do autor.
na economia.
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3. O Programa de Assisténcia Economica e Financeira.

» A comparacao dos

principais indicadores
economicos previstos
para o periodo de 2010
a 2016 entre o PAEF
original e a sétima
avaliacao da Troika
confirma o fracasso das
projeccoes iniciais. Seja
em que campo for:
evolucdo da

economia, desemprego,
contas externas, contas
publicas...

... € ndo pode ser ignorada
pela Troika...

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

Indicadores Econémicos Seleccionados: PAEF Original; Valores Observados e

Estimativas da Sétima Avaliacdo Regular da Troika.

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Crescimento do PIB real (%) PAEF Original | 13 | -22 | 18 | 12 | 25 | 22 | 20
72 Avaliagdo 19 | 16 | 32 | 23 | 06 | 15 | 18

Taxa de desemprego PAEF Original | 10.8 | 121 | 134 | 133 | 120 | 108 | 98
(% da populagao activa) 7 Avaliagdo | 10.8 | 127 | 157 | 182 | 185 | 181 | 175
Saldo das contas externas® PAEF Original | 88 | -81 | 58 | -32 | 25 | -18 | -1.3
(% do PIB) 72 Avaliagio | 9.0 | 56 | 04 | 14 | 19 | 21 | 24

Saldo orcamental PAEF Original | 91 | 59 | -45 | 30 | 23 | 1.9 | -18

(% do PIB) 72 Avaliacio | 9.8 | -44 | -48 | 55 | 40 | 25 | -13

Saldo orcamental estrutural PAEF Original | 96 | -42 | -14 | 00 | 00 | -01 | -0.2
(% do PIB) 72 Avaliagdo | -88 | 66 | -43 | -33 | -21 | -16 | -1.1
Divida publica PAEF Original | 93.0 | 106.4 | 1122 | 1153 | 1150 | 1129 | 111.0
(% do PIB) 72 Avaliagio | 93.5 | 108.0 | 123.0 | 1224 | 1237 | 1225 | 119.4

* Dado pelo saldo da balanca corrente e de capital.

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

Finangas em Marc¢o 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 Marco de 2013.

Fontes: Ministério das Finangas, Banco de Portugal, INE, Comissdo Europeia, FMI.
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3. O Programa de Assisténcia Economica e Financeira.

Trés condicdes de que precisamos

» Mais tempo na vertente orcamental, através de um programa de médio prazo credivel
gue, reformando o Estado e tornando a despesa publica sustentavel, alivie fiscalmente a
sociedade, permita o retorno da confianca e possibilite a inversdo da tragica tendéncia de
aumento do desemprego, e ndao complique (irremediavelmente?) o consenso politico e social — sem o
gue qualquer PAEF dificilmente acabara bem, como todos desejamos.

» Uma reducao de juros ligada ao cumprimento do Programa: se um pais esta a cumprir com
tudo o que se comprometeu, entao os juros poderiam ser reduzidos em x% (desde
gue, evidentemente, 0s mecanismos europeus que estao a emitir divida que nos emprestam nao
registem perdas);

» Uma extensao dos prazos para os reembolsos dos empréstimos (como os Governos Portugués
e Irlandés, acertadamente, requereram, e o Eurogrupo ja concedeu) e, se possivel, para o pagamento
de juros, sem aumentar o envelope total a pagar.

(estes dois ultimos pontos ndo seriam vistos como uma reestruturagdo de divida — veja-se o que a Irlanda ja conseguiu junto do BCE...)
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3. O Programa de Assisténcia Economica e Financeira.

>

>

Um plano deste género precisa da anuéncia dos nossos parceiros e da Troika (sem isso, nada feito).

E fundamental que os erros cometidos no nosso Pais durante cerca de década e meia ndo sejam

esquecidos, para que tdo cedo ndo tenhamos que passar por uma situacdo semelhante a actual.

Trés pedidos de auxilio externo em pouco mais de 30 anos — 1978, 1983 e 2011 — n&o seréo

suficientes?...

Portugal encontra-se num Processo de Ajustamento em rela¢do ao qual, mais variante, menos
variante, NAO existe alternativa.

N&o existe ajustamento sem dor.
A austeridade era inevitavel...
... Mas deve ser realista, exequivel e conciliada com medidas favoraveis ao crescimento economico.

Se ndo a curto prazo, pelo menos a médio e longo prazo, um Processo de Ajustamento como aquele por
gue Portugal esta a passar, se for realista e exequivel, melhora de forma sustentada a
competitividade, a actividade e o potencial da economia.
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4. As Orientacoes Europeias.

» Resultados eleitorais da Grécia (2012) e da Italia (2013), deviam ter feito soar todas as campainhas de
emergéncia ao mais alto nivel europeu...

» Se as orientacdes a este nivel ndo mudarem, ndo é so Portugal que esta em jogo: € todo o proprio projecto
europeu que esta em perigo.

Peso no PIB da Zona Euro

» Paises resgatados Grécia Irlanda Portugal Chipre
» Paises que podem vir a ser resgatados Eslovénia Malta
» Paises com muitos problemas Espanha Italia
> “Bomba ao retardador” Franca
» Total paises em sarilhos m
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4. As Orientacoes Europeias.

» Solucdes como as de Lucas Papademos (Grécia) ou Mario Monti (Italia) ndo podem ser a regra...

» ... porque nao sao democraticas. E podem originar/fazer ressurgir Partidos/Movimentos como...

» ... Elucidativo: a coligacao liderada por Mario Monti ficou com cerca de 10%b dos votos em Italia...

Berlusconi
(0 regresso!...)

Beppe Grillo
(comediante)

» Aplicar austeridade sobre austeridade, generalizada e consecutivamente, mesmo com uma maior
integracdo econdmica, nada resolvera.

» 0O endividamento de boa parte dos paises do euro tem que ser reduzido — mas em prazos razoaveis e
com programas realistas...

> ... Que permitam as economias respirar e minorar as terriveis consequéncias sociais da (necessaria e
inevitavel) austeridade.

» Evidentemente, com o imprescindivel apoio do BCE, na sua (nova e correcta) postura como /ender of last
resort sujeito a condicionalidade (realista e exequivel...).

» O garrote da austeridade pode tornar-se insuportavel, gerando revoltas sociais e colocando em causa a propria
democracia. Se tal acontecesse, 0 projecto europeu colapsaria.
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4. As Orientacoes Europeias.

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

Winston Churchill

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

» Chegou a altura de os lideres europeus fazerem ndo o melhor que podem, mas sim o0 que € necessario.
» E € por isso que se pode estar optimista.

v Optimista em relacao a Portugal: apesar das dificuldades que ainda vamos sentir nos préximos
(largos) anos, elas néo vao poder deixar de ser geridas de forma realista — e, com as transformacoes
estruturais que estamos a empreender, € plausivel esperar um futuro melhor.

v Optimista, também, em relacdo ao projecto da Zona Euro e a Europa. A democracia e os sinais das
populacdes ndo podem, ndo devem e, estou certo, ndo vao, ser ignorados — porque € a ha democracia
gue assentam os alicerces do projecto europeu.

> E é por isso que, No fim, tudo acabara bem.
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