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Um momento decisivo

ANDRE MACEDO e ANA RITA GUERRA

Nem trés meses passaram desde o primeiro Observatério
Didrio de Naoticias/BES, mas o Pais deu uma cambalhota. Es-
teve aum passo de elei¢bes antecipadas, houve uma crise se-
guida de uma remodelagao no Governo. Vitor Gaspar demi-
tiu-se, Alvaro dos Santos Pereira foi demitido, entrou Pires de
Lima-o que foi bem recebido pelo painel -, Rui Machete foi
escolhido para os Negécios Estrangeiros, mas o Pafs s6 fala
doslucros que teve comas agdes do BPN que comprou e ven-
deu. Mas hd mais: os juros da divida ptiblica dispararam e
mantém-se altos em todos os prazos, até nas maturidades a
dois anos, ou seja, os mercados ainda desconfiam da calma
politica. Tém sido meses perigosos e aapresentacao do Or-
¢amento do Estado para 2014 (OE) deixa tudo ainda mais no
fio danavalha. Serd possivel apresentar, em outubro, urh OE
capaz de satisfazer as exigéncias da troika, manter o Gaver-
no minimamente unido e dar algum alento ao Pafs?

_Haum contraste evidente na opinido dos quatro obser-
vadores DN/BES. Nao entre eles, mas entre o que pensavam
hé trés meses e o que acham (ou suspeitam) agora. Em maio
ejunho, apesar de criticarem a falta de reformas estruturais,
em tragos largos concordavam com o que estava a ser feito.
O primeiro titulo desse encontro era claro: “A aritmética é
tramada.” Dizia Isabel Vaz, CEO da Espirito Santo Satide: “O
que esta geragio dos 45/55 anos estd a dizer € que deve ha-
ver um bocadinho de reparti¢éo entre todos, os mais velhos

€ 0s mais novos. Alguns politicos tém de meter na cabega
queaaritméticando foiabolida.” O tema em discusséo eram
os cortes nas pensdes dos antigos funciondrios pablicos.
Tema dificil em que Sérgio Figueiredo, CEO da Fundagédo
EDP, pedia prudéncia na altura de rasgar contratos. Agora
chegou o momento de, literalmente, metera mao na massa.
Haveré forga politica?

FE aqui que se nota o contraste. O flic-flacdo Governo, as
hesitagdes de Passos Coelho e, acima de tudo, a saida de Vi-
tor Gaspar levantam diividas sobre a diregdo a seguirea ca-
pacidade para o fazer sem ziguezagues, Embora a entrada
de Pires de Lima tenha reforgado o Governo-Sérgio Figuei-
redo defende que “a 4rea econémica fica muito mais bem
servida, porque h4d um ministro que conhece o mundo em-
presarial” -, ha davidas sobre a estamina da novaministra
das Finangas perante 0s novos poderes de Paulo Portas no
Conselho de Ministro. Ant6nio Nogueira Leite, administra-
dor da EDP Renovéveis, recorda que Maria Luis Albuquer-
que tem pontos fracos: “Acho que ela esté fragilizada coma
questio dos swaps, mas mais por incompeténcia do Gover-
nodo que pelo que fez."

E entdo, que orgamento vamos ter? Um OE com cortes de
dois mil milhGes, mais suave, portanto; ou outro, mais duro,
com cortes de 3,6 mil milhdes? Miguel Le6nidas Rocha,
partnerda Deloitte, dizque a escolha devia ser clara: “O Go-
verno devia apresentar afolhainicial’, ou seja, a versao mais
dura, de modo aaproveitara conjuntura internacional (mais
exportagoes) parafazero trabalho de casa. Mas isso ndo es-

magara a economia outravez numa altura em que ha sinais
(menos recessdo, menos desemprego) de inversao do ciclo?
Isabel Vaz é definitiva: “Precisamos de um Estado que pos-
samos pagar. Mas o que vai acontecer é que havera 20 exce-
¢oes em cada sector e nada vai ser feito.” Nogueira Leite
pensa o mesmo e antecipa o resultado: “Se ndo quisermos
fazer essas reformas, vamos entrar numa situagéo em que
vamos ter de fazer isso em dose dupla ou tripla, como estd
aacontecer na Grécia.”

E talvez esta a frase que resume o estado de espirito do
painel: hd anogéo clarado momento delicado que o Pafs
atravessa e a certeza de que pode tudo correr mal nos pré-
ximos meses. O que fazer perante estes riscos? Aceitar os cor-
tes sem mais? Sérgio Figueiredo sugere: “Estamos em tem-
po de medidas ousadas - o que significair muito além disso
[baixar impostos, cortar pensdes| porque isso ndo € planear,
éresponder a emergéncia.” Nogueira Leite acrescenta: “As
entidades publicas, naquilo que lhes compete, tém de tratar
da questdo dofinanciamento da economia, onde tém anda-
domuito devagar.” Resumindo: reformas corajosas e estru-
turais, mas também mais crédito para as empresas. Miguel
Le6nidas lembra a reforma do IRC, capaz “de por Portugal
nomapa dafiscalidade”. Sera? Em setembro hd novo obser-
vat6rio, mas agora hd mais diividas do que certezas.
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O Governo esteve vice-primeiro-ministro O Orcamento do
a um passo de cair. e controla as pastas Estado para 2014
Entretanto, sairame¢  econémicas. deve incorporar
entraram ministros. Este Governo é mais menos cortes (dois mil

Paulo Portas, presidente forte?
do CDS-PP, subiu a

SERGIO FIGUEIREDO

Adéreaeconémica do Governo ficamais bem servida, porque temos um ministro que conhece omundo
empresarial, nao precisa de ligdes de como se gerem mercados e como se gerem empresas; mas gerir
politicaeconémicando é amesma coisa que star a frente de uma fébrica de cervejas. Hd que mode-
rar alguma da expectativa que existe. Toda a gente deposita grandes esperancas neste mensageiro da
boa nova, de que vém ai novos tempos, e ja vimos vérios ministros da Economia espalharem-se ao
comprido. Apesar de chegarem com curriculos fabulosos, ndo duram mais de quatro meses no Governo,
porque ndo percebem que era (€) diferente. Rzparem, ndo hd males que vém por bem. Naquela silly
seasonantecipada de julho, em que toda a ger te andou a brincar, na verdade o que estivemos a fazer
foiaperder tempo. Aquela confusdo acaba por resultar num Governo que é mais consistente, masnao
poruma questdo de confianga. Os dois lideres leste Governo relacionam-se pessoalmente damesma
forma do que antes, mas s6 porque nao hé altrnativa. E uma espécie de 6dio cordial... Mas isso tal-
vezseja, agora, o menos importante. Eum Govizrno mais equilibrado, mais consistente, em que adrea
importante da politica econémica estd mais b2m preparada.

Temos uma urgéncia absoluta em gerar excedente orgamental primdrio. Quanto mais se renegociar
eganhar tempo, mais acelera o tiquetaque dabomba-relégio que é a divida ptiblica. Com as novas re-
gras que véo ser adotadas, de incluir no perime tro da divida os endividamentos das empresas pibli-
cas, anossa divida vai para 140% do PIB. Negociar prazos e metas pode ser conveniente, mas s agra-
va o problema. A troikaé um objetivo intermédio. Nao estamos em tempo de cortes de impostos ou-
sados, mas estamos em tempo de medidas ousadas, o que significa planear e ir muito além de res-
ponder a emergéncia, ir a reboque da situagéo. Fazer o corte previsto é cumprir minimos olimpicos,
eodramético é que tenhodiividas de que se consiiga, porque jd estarnos adesistir disso antes do tempo.
Euma questdo de credibilidade, para termos urn Estado e um pas sustentével. Pagar pensées, pagar
saldrios, para que o Estado nunca falte aos que 1ealmente dele necessitam.

Um estfmulo ao consumo agora (baixar o IRS) resulta mais em importacoes do que em producéo
interna. Havendo margem, continuo a preferir (desagravara tributagao das empresa e restituir com-
petitividade empresarial do que incentivar o ccnsumo interno. Nio hd ainda margem paraisso. Os
trés partidos do arco da governagao tém de chegar a acordo numa reforma do IRC. Isto tem de ir
parald do ciclo eleitoral, tem de ser uma reforma estével, um verdadeiro compromisso nacional.

ISABEL VAZ

Teoricamente, € bom que na condugéo das negociagoes com a troikaa voz da economia esteja pre-
sente. Se isto significar que se vao dar mal (Paul > Portas e Maria Luis Albuquerque), se isto signifi-
car que continuaré a haver um governo que nac se entende, entao isso é mau. A economia tem de
andar de brago dado com as finangas, numa estratégia comum acertada com a troika. Se estamos
afalar de dois partidos e duas guerras outra vez_penso que vamos continuar no mesmo filme em
que estivemos até agora.... Hd quem diga que tuclo o que aconteceu dentro do Governo foi paraen-
talar um, hd quem diga que foi para entalar o outro. Eu nao percebo nada de politica, mas sei que,
nomeio destes entalangos todos, quem se entala é o Pais. O que eu espero € que os politicos tenham
aprendido. Eimportante percebermos todos que continuamos numasituagao muito complicada,
que estamos longe de sair do filme, que temos problemas estruturais por resolver. O Governo tem
de ter uma estratégia bem definida relativamente ao que queremos fazer nos proximos dois anos,
enquanto dura o resto do programa, mas ndo terho a certeza de que tenham aprendido a ligao

O primeiro memorando da troika tinha como objetivo que dois ter¢os do ajustamento viessem da
despesa e s6 um terco dareceita. Como nao quere mos fazer areforma do Estado, continuamos com
medidas avulsas de cortes. Se era possivel reduzir + milmilhées, e estavam identificados, sejam cor-
tes cegos ou estruturais (que € o que se pretende), entdo vamos continuar a fazer 4 mil milhoes; e se
hé folga para 2 mil milhdes que sejam para retira; carga fiscal, nao para adiar reformas. Eu espero
que ndo haja renegociago se isso servir para tirar o pé do acelerador. Tem de se fazer a reforma do
Estado e j4, agora. Cortar rendimento ndo é umar>forma estrutural. Precisamos de um Estado que
possamos pagar. Infelizmente, o que vai acontecer ¢ que vai haver 20 excegdes em cada sector enada
vai ser feito. Vai haver a excecao dos militares, depois a dos juizes, depois a dos médicos e dos enfer-
meiros...

Primeiro penso que devemos reduzir a despesa, depois olhar, sim, para o IRS. Se, no préximo
Orcamento do Estado, o de 2014, passamos para u n corte de dois mil milhdes de euros em vez dos
3,6 mil milhdes que estavam previstos, prefiro que -eduzam o IRS, que ponham o dinheiro nos bol-
sos das familias para ajudar a dinamizar a econom a. Se hé alguma folga de renegociagao no défice
puiblico, que eu desconhego, que sejaaplicado no IR 3, sem queisso toque naredugao inevitavel e fun-
damental do Estado. Essa reforma tem de acontecer. A reforma do IRC é um bom principio.

milhdes) ou mais cortes
(3,6 mil milhoes)?
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A reforma do IRC serdo assim capazes
ja foi apresentada. de finalmente

Se o primeiro-ministro,
Pedro Passos Coelho,

escolher a versao mais As propostas aumentar
dura, a economia vai sdo boas, podem os investimentos?
ressentir-se? ajudar a economia

a arrancar? As empresas

ANTONIO NOGUEIRA LEITE

Em principio, as coisas, com a nova composi¢ao do Governo, deveriam funcionar melhor. Até por-
queamargem de manobrado Presidente da Repiiblica reduziu-se imenso e o PS perdeu o seu prin-
cipal discurso, que era o de pedir elei¢des antecipadas. As condigdes internas sao também bastante
favoréveis, até porque o CDS ficou extraordinariamente bem representado no Governo-tem as pas-
tas-chave. Dito isto, ndo tenho a certeza de que as pessoas estejam todas a altura das circunstancias.
0 Governo temsido bastante errético no plano politico, pouco eficaz a resolver os pequenos proble-
mas que vao surgindo e que acabam por se transformar em grandes problemas. Passos Coelho terd
de vencera desconfianca enorme dos mercados e dos credores oficiais relativamente ao que vamos
conseguir fazer. Essa desconfianga vai ter dois testes em breve: o primeiro sao a 8.2 e 9.2 avaliacdes,
que decorrerdo em conjunto; também o Orcamento do Estado para 2014. O Governo tem condigdes
politicas? Tem, claro, mas terd de perceber que o préximo encontro coma troikanio é de renegocia-
¢d0, é de cumprimento. Se as coisas correrem muito mal pode ndo ter condigdes para ficar.

Prefiro que se corte na despesa piiblica j, para termos um Estado 4 dimensao daquilo que a eco-
nomia consegue suportar. H4 um problema adicional: a divida ptiblica atingiu um ponto em que
mais tempo para reduzir o défice significa mais divida. Na percegao dos nossos financiadores hd a
nogao clara de que ndo temos muita margem para procrastinar. Nao h4 margem nenhuma! O PS,
quando foi Governo, foi incapaz de fazer reformas estruturais; PSD/CDS também néo sdo capazes
de fazer reformas que se vejam. Um pais em que as corporagdes criam um ambiente politico cons-
tante em que tudo é impossivel tem como consequéncia o Estado reduzir-se através da penaliza-
¢do dos mais fracos. Sdo eles que perdem, néo as corporagdes. Acho, porisso, que a troikanao acei-
tard um corte de apenas dois mil milhes. Se ndo quisermos fazer a reforma, entramos numasitua-
¢ao em que vamos ter de fazer isso em dose dupla ou tripla, como estd a acontecer na Grécia.

Areforma do IRC? As empresas do PSI-20 poderéo regressar um dia se considerarem que isto é para
ficar e, desta vez, para valer. Os trés partidos tém de se comprometer com isto. Durante dez anos
deviam comprometer-se ando mudar estes aspetos em ponto nenhum, porque essa é a tinica forma
de atrair novos capitais e as tais empresas do PSI-20. Algumas certamente viriam, mas s6 nessas
condig6es, s6 com essagarantia, ndo com orisco deamanha ser tudo desfeito. Espero que sejapos-
sivel fechar esse compromisso depressa para haver uma base sélida para o investimento.

..~ 777 7 ™ MIGUELLEONIDAS ROCHA

AministraMaria Luis Albuquerque recolheu a béngao dos mercados num primeiro momento, por-
que representava a continuidade politica e técnica deVitor Gaspar. Mas o escdndalo dos swapsfaz
-oufez-que, naprética, ela ndo tenha a mesma forga que Vitor Gaspar no Conselho de Ministros,
e isso é mau. Acresce que o CDS tem agora uma forga equivalente a do PSD... e temos de ver o que
isso vai implicar. Quem olhar para Pires de Lima e para Maria Luis Albuquerque verd que o péndu-
lo da forga politica e empresarial pendeu para o lado do partido de Paulo Portas. Isso é evidente e
veremos no que vai resultar na pratica. Nao estou certo do resultado. Quanto A ministra, acho que
€ uma pessoa com capacidade de confronto, com ideias fixas, personalidade forte, mas isso ndo
quer dizer que se aguente do ponto de vista politico. Ela est4 fragilizada quando o Pais precisava
que néo estivesse, porque nao ha divida de que temos de manter a linha de Vitor Gaspar. Cada vez
queaministra for transmitir medidas penosas, esta fragilidade em torno dos swapsvird ao de cima.
AVitor Gaspar ndo tinham uma tinica fragilidade pessoal a apontar.

Estamos a falar de dois mil milhGes de euros de cortes no préximo orgamento, como se a troikaja
tivesse aceitado qualquer negociagao. N6s comportdmo-nos mal em junho e conseguimos a recom-
pensa de, em vez de ajustar mais, ajustarmos menos. Sera? Atengéo, os mercados ndo s@o a troika,
vai ser preciso negociar. No inicio tinhamos a esperanga de que ia mandar a troikae que, portanto,
famos finalmente fazer algumas das reformas que ndo se fizeram desde 0 25 de Abril. Mas est4 a ser
dificil. Um dos problemas é mesmo o Tribunal Constitucional e a prépria Constitui¢ao. Temos uma
Constituigao dericos para um pais de pobres. Temo que estas novas medidas também batam na pa-
rede e ndo passem no TC. Ainda assim, acho que Passos devia apresentar a folha inicial, os cortes
mais duros—embora cortar 10% nao seja uma reforma, é uma adequagéo e é atacar os mais fracos.

Estareforma do IRC foi bem feita, acolhe genericamente o aplauso dos técnicos fiscais e vai no sen-
tido certo: por Portugal no mapa da fiscalidade e acompanhar o desagravamento fiscal dos outros
pafses. NaIrlanda e na Eslovéquia, que baixaram as taxas e criaram sistemas fiscais atrativos, a re-
ceitafiscalaumentou, apesar de baixarem as taxas deimposto. No curto prazo hd uma perda de re-
ceita, porque os investidores estrangeiros néo vém todos no mesmo dia. E eles tém de ver que h4
estabilidade, que o Pas pode mesmo ficar com um regime melhor do que os outros paises. Tem de
acontecer em Portugal o que aconteceu em Malta, que h4 dez anos nio existia na fiscalidade e hoje
€incontornavel, E ndo esquecamos que Malta é uma montanha, nés somos um pafs.




