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INTRODUGAO

Neste livro, que teve origem num projecto na blogosfera em
resposta a um desafio do meu amigo Pedro Aratjo, www.eco-
nomicofinanceiro.blogspot.com, procuro analisar a actual crise
portuguesa, compara-la com a crise de 1982, identificar a sua
origem, quantificar os principais desequilibrios que vivemos e
apontar solugdes para os ultrapassar.

Esta crise nao resulta de nenhuma catastrofe natural, sendo
antes um fenémeno que se repete no tempo. E apenas um ponto
baixo da nossa filosofia colectiva de encarar a vida, em que durante
alguns anos andamos equilibrados para rapidamente passarmos a
um estado euforico no qual gastamos o que Nao temos.

Numa analise brevissima da origem dos problemas actuais, é
necessario recuarmos algumas décadas e observar a evolucao das
finangas e da economia portuguesas. Depois da fase do descontrolo
das contas publicas e de investimentos sem critério do século XIX,
o Estado Novo, feroz defensor do equilibrio das contas externas
¢ publicas (dever dinheiro ao exterior é perder a independéncia),
levou Portugal a um ponto em que parecia, em termos econémi-
cos, estarmos a entrar nos eixos. Contudo, o 25 de Abril de 1974 da

inicio a um periodo em que voltamos a gastar o que nao tinhamos:
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os salarios e a cobertura da Seguranca Social disparam, as nacio-
naliza¢Oes resgatam as empresas que nao aguentam a subida dos
salarios, a filosofia do «criar emprego» sobrepde-se a filosofia do
«criar riqueza» e a fixagao dos precos passa-se a basear em deci-
soes politicas desligadas dos custos de produgio.

O periodo revolucionario de regabofe terminou em 1983 com
o pedido de ajuda ao FMI. No acordo de estabilizacao financeira
prometemos que nunca mais se iriam repetir os erros do passado.
Comecando com Mario Soares e continuando com Cavaco Silva,
no periodo entre 1983 e 1995 Portugal consegue corrigir os dese-
quilibrios da economia e iniciar um tempo de forte crescimento
econémico. Fomos um caso de sucesso, pelo que passamos a ser
apelidados de «O Bom Alunon.

Mas o povo portugués cansou-se de ser certinho e direitinho
e, em 1995, voltamos a dar voz ao nosso espirito latino: elegemos
Antonio Guterres. Escudados em taxas de juro historicamente bai-
xas e numa economia equilibrada, voltamos ao regabofe. Os sala-
rios voltaram a disparar, as nacionalizacOes foram substituidas por
Parcerias Publico-Privadas e SCUTs para tudo o que ¢ terriola,
apareceu o Rendimento Minimo, as familias foram induzidas ao
endividamento com os juros bonificados e com a descida das taxas
de juros dos Certificados de Aforro. Investiu-se em metropolita-
nos, estadios, TGV, coisas a perder de vista. Foi o desvario total.

Até que, em 2000, a economia parou e o desemprego comegou
a subir a velocidade de 850 pessoas por semana. Em 2002, vendo
o pantano em que nos estavamos a meter, Guterres partiu e foi a
sua vida, e com a eleicao de Durdo Barroso fizemos um acto de
constricao que s6 aguentamos durante dois anos.

Em 2005, com a eleicao de Socrates, revitalizamos em forca
o pior do populismo. Pensando que se resolvia a degradacao da
economia com mais endividamento externo e com uma politica de
salarios desligada da produtividade, o governo de Sécrates inun-

dou a economia com dinheiro. Rasgaram-se os acordos feitos com
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0s N0ssOs parceiros europeus quanto ao défice publico ser me-
nor do que 3% do PIB e a divida publica menor do que 60% do
PIB, e gastou-se dinheiro emprestado sem rodeios nem parcimo-
nias. A estratégia da Dona Branca de pedir emprestado dinheiro
para pagar juros substituiu a no¢ao de sustentabilidade financeira.

Eu fui enganado, parcialmente, com a contabilidade criativa do
Governo mas, na outra parte, também acreditei que o caminho
para o desenvolvimento portugués passava pelo investimento e
o endividamento.

Como estava iludido...!

O cabo do acelerador estava partido. Por mais que o endivi-
damento externo aumentasse, por mais dinheiro que o governo
injectasse na economia, por mais mentiras que atirasse no senti-
do de «condicionar as expectativas», o desemprego nao parava de
aumentar, o crescimento econémico nao arrancava e a divida ex-
terna explodia. Quando as taxas de juro comegaram a subir para
niveis inimaginaveis, demos conta que Portugal — nés — estava
na bancarrota.

Entao, foi um continuo «meu Deus, ajuda-nos», «aqui del Rei,
«atira-te a0 mar e diz que te empurraramy, «agarrem-me que eu
sou maluco e mato-me., «nds que ajudamos tanto a Alemanha e
a Finlandia e agora ninguém nos quer ajudar, «nés trabalhamos
mais do que os Alemaes e foi a Europa que nos destruiu», «<agora
vamos cumprir tudo.

Mas a razao para a bancarrota nao ¢ o nivel de endividamento
externo. O motivo estd em termos aceite como bons os investi-
mentos faradnicos do guterrismo-socratismo, investimentos publi-
co-privados com rentabilidade garantida pelo Estado, ou privados
que nao tém qualquer rentabilidade econémica. Investimentos que
nao sio capazes de gerar metade da riqueza necessaria para pa-
gar os juros e as amortizagoes. Se ja estava entranhado no povo o
principio de que era preciso «criar empregon, acrescentou-se-lhe

o principio da «equidade no acesso» (todos tém direito a0 mesmo
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nivel de infra-estruturas) em detrimento da «equidade na despesa»
(o Estado deve investir em cada regido um valor per capita apro-
ximadamente igual).

Foi a loucura total, que passou pela construcao de auto-estra-
das para todo o sitio com mais de trés moradores e que culminou
com o projecto de inundar o pais com TGVs e aeroportos. Nao
serviam para nada, mas criavam emprego ¢ justica social.

Agora que estamos falidos, o caminho que temos pela frente
nao ¢ facil. Para evitar uma bancarrota cadtica, sera obrigatorio
aumentar os impostos em 20% e diminuir os salarios e as trans-
feréncias da Seguranga Social na mesma proporcao. Sera ainda
preciso subir os spreads das taxas de juro dos contratos de crédito
a habitacao em, pelo menos, 5 pontos percentuais.

Conhecido o nosso espirito latino, este caminho nao é possivel
de percorrer enquanto estivermos na Zona Euro. Vamos arras-
tar os pés: hoje sao 100M€ para o Metro, amanha 200M€ para a
Madeira, na quarta-feira mais 300M€ para o BPN, na quinta mais
100M€ para a FEFER, depois as for¢as de seguranca, os Estalei-
ros de Viana do Castelo suspendem-se mas nao se acabam, mais
uns estudos, mais arrastar, arrastar.

Porque a Alemanha nao esta para nos sustentar, sentindo-se
pressionada a garantir a divida dos PIIGS e estando, naturalmente,
em minotia nesta decisao, vai abandonar o Euro e a Zona Euro
entra em colapso. Ou, na melhor das solu¢oes, a Alemanha vai
indicar-nos a porta de saida.

No fim, Portugal vai abandonar o Euro, reintroduzir o Escudo
e proceder a uma desvalorizagao da moeda de, pelo menos, 25%.
Sera a actual crise portuguesa a pior dos ultimos 100 anos? Nem
proximo. Temos de relativizar as coisas.

Até meados dos anos 1960, uma parcela grande da populacao
portuguesa passava fome. Nem havia roupa: os jovens usavam o
fato da comunhao até se casarem e era o fato do casamento que

os levava para a eternidade. Nao havia estradas, nem iluminagao
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publica, nem agua canalizada, s6 havia escolas até a 3.* classe ¢ a
maioria das professoras so tinha a 4.* classe. Para ndo morrerem
de fome, as raparigas iam com oito anos para Lisboa servir para
os padrinhos e os rapazes emigravam aos 14 anos como um gato
para o Brasil. Nao havia assisténcia médica nem medicamentos,
apoio na velhice, dentistas, 6culos, nada.

Em 1973, depois do grande progresso da década de 1960, na
minha terra as jovens ganhavam, a precos de hoje, 0.50€/h, o equi-
valente a 100€/més. As construgdes abarracadas eram a principal
forma de alojamento dos suburbios de Lisboa e Porto.

Em comparagiao com os dias de hoje, nesse tempo sim, era a
verdadeira crise.

Agora, vai ser duro ultrapassar a actual crise porque ela é como
um filho: custa mais té-la do que fazé-la. Também custa mais pa-
gar as dividas do que custou gastar o dinheiro que nao tinhamos.
Habituamo-nos a boa vida e custa muito cortar.

Mas haja esperanca que tudo ira correr pelo melhor. E certo
que o nivel de vida que tivemos nos ultimos 15 anos vai termi-
nar, com uma contrac¢ao de pelo menos 20% que nos colocara
no nivel que tinhamos em 1995 e com o nosso Escudo de volta.
Recordemos esse passado porque vai ser o nosso futuro.

Voltando Portugal ao rendimento per capita e paridade do po-
der de compra de 1995, ainda ficamos com um nivel de vida 75%
superior ao nivel de vida brasileiro, 190% superior ao ucraniano e
320% superior ao marroquino (fonte: Banco Mundial). Nao sera
assim tao mau.

Este livro, comparando com os estudos dos gabinetes do Es-
tado, tera lacunas de pormenor. Sem querer ser irénico, escrevi
este texto nas minhas horas livres entre Marco e Agosto de 2011
e com acesso apenas a fontes disponiveis publicamente, enquan-
to os estudos e solugdes apontadas pelo Estado demoraram anos
a ser feitos por gabinetes povoados pelos melhores peritos por-

tugueses e com orcamentos na ordem das centenas de milhoes
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de euros. E se as minhas solugdes sao incompletas, as solugoes
perfeitas apontadas pelos peritos pagos a peso de ouro levaram a
bancarrota. E s6 ndo estamos em pior situagao porque o povo, na
sua sabedoria de 4.* classe, viu que os TGV’s e o novo aeroporto
de Lisboa nio tinham qualquer racionalidade.

Os peritos sao tao bons a fazer o mal que conseguem persua-
dir mesmo as pessoas mais informadas de que a asneira ¢ virtuo-
sa. Mal entram novos governantes convictos da inadequagao dos
investimentos publicos, logo os gabinetes tratam de os convencer
de que estes sao uma maravilha.

Tém convencido o Passos Coelho de que o melhor ¢ arrastar
os pés, induzindo-o no erro de que, com o decorrer do tempo,
tudo se resolve. Realmente, adiando um problema na Sadde este
fica resolvido, porque o paciente morre; na Justica também, por-
que o crime prescreve. Mas, infelizmente, na economia o proble-
ma agudiza-se e transforma-se em bancarrota.

Portugal foi ao fundo, e estamos perdidos. Claro que podemos
pedir a Nossa Senhora de Fatima que nos indique o caminho ou
a Alemanha que nos mande camibdes de dinheiro, mas isso nao
vale a pena. Cabe a n6s, portugueses, com melhores ou piores so-
lugdes, encontrar uma solu¢do que nos permita viver com o que

temos e deixar de ter a boca cheia da palavra crise.
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1.1. MERCADO DE TRABALHO

PORQUE PRODUZEM 0S ALEMAES
MAIS DO QUE NOS?

Toda a gente sabe que existem paises pobres e paises ricos. Os
pobres ndo o sdo por la se trabalhar menos horas, mas antes por
haver pouco capital e baixo nivel tecnolégico. Os emigrantes sio
mais produtivos nos paises de acolhimento porque se aproveitam
do capital e da tecnologia que existem no pafs de acolhimento.

Nao interessa quantas horas se trabalha, mas quanta riqueza

se cria enquanto se trabalha.

Porque é que ha paises onde o trabalho é mais produtivo?
Um pafs para produzir a quantidade Y precisa de trabalho, N,
capital, K| e tecnologia, 4. O capital pode ser fisico (maquinas, edi-
ficios, estradas, portos, barragens, etc.) ou incorporeo (escolaridade,
experiéncia profissional, tradi¢ao, relagdes comerciais, marcas, etc.).
O capital pode ser um recurso natural (bom clima, petréleo,
etc.) ou precisar ser produzido e poupado; aumenta fazendo-se

investimento e diminui ao ser amortizado, cerca de 10% por ano.

13
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A amortizacao nao corresponde a depreciagao total do capital pois

este vai-se entranhando lentamente na sociedade como um acti-

vo incorpoéreo: o nivel tecnolégico. Assumindo uma relagao do

tipo seguinte (onde o trabalho pesa 70% nos custos de produgao)
Y =AK”N"

O consumo mais o investimento (que traduz a poupanga) tem
de ser igual a producao C' + I = Y. Para uma taxa de poupanca de
26% e depreciacao de 10%/ano, teremos

K, =09K,  +026Y,

O nfvel tecnoldgico resulta de as pessoas aprenderem a fazer coi-
sas complexas e é funcao do capital que existe. Supondo que 1% do
capital se transforma em tecnologia e que a depreciacao é 2%/ano:

A, =098A4 + 0,01K

Este pequeno modelo econémico consegue simular a evolugao
da produtividade do trabalho ao longo do tempo.

Num pais que, por razdes historicas, tenha um menor nivel de
capital, Portugal, mesmo que as pessoas se esforcem igualmente
para a mesma taxa de poupanga, a produtividade do trabalho nao
convergira para a produtividade do pafs mais rico.

Na figura 1 (para N, = 1 e A = K = 1) simulo Portugal com
uma capacidade produtiva por cada hora de trabalho de 60% da
Alemanha (aproximadamente, 20 anos de atraso). Portugal vai
aumentado a produtividade mas a Alemanha também o faz. Para
podermos convergir terfamos que trabalhar mais horas e poupar
a maior percentagem do rendimento disponivel. Este é o camin-
ho que tem sido percorrido pela China e que Portugal, com taxas

de poupanca na ordem dos 10%, nao tem conseguido percorrer.

Em 1945, a Alemanha estava destruida e Portugal estava
inteiro. O que se passou?
Durante a Segunda Guerra Mundial foi destruida grande par-

te do capital fisico da Alemanha (e dos outros pafses da Europa

14
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Central), mas o capital humano e o «nivel tecnolégico» ficaram
quase intactos pois sdo incorporeos e estao dentro das cabegas
das pessoas. Assim, apesar de em 1945 o nivel de capital fisico
e de producao de Portugal ser superior ao da Alemanha, como
nao tinhamos «nivel tecnolégico» a nossa capacidade de crescer
era muito mais reduzida. Ao fim de 10 anos, ja tinhamos sido ul-
trapassados. Este fenémeno também se observa actualmente na
Republica Checa, Croacia e Polonia. A recuperagao nao foi total
mas, como Portugal estava muito atrasado, a Alemanha voltou ra-

pidamente para a nossa frente.

Alemanha
PR
Portugal
P
-
1
/
/ ”
10 —_— Kt
60% -
6 - —_— At
.~
...... Yt
. ——
20 anos
1
o 20 40 60 80 100 Ano

Fig. 1 — Comparacio da produtividade de Portugal com a da Alemanha

Produtividade

Guerra Recuperacao

Portugal

10 anos

30 40 50 Ano

Fig. 2 — Recuperacio da Alemanha no pés-guerra
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Podemos agora aumentar o capital e a tecnologia a forga
toda, como dizem os broquistas?

Infelizmente, ndo podemos porque para investir é preciso pou-
par e Portugal tem, em termos globais, uma taxa de poupanca ne-
gativa e a taxa de juro dos mercados externos é proibitivamente
alta. Desenvolver o «nivel tecnologico» demora muito tempo e é
um resultado do investimento que nao podemos fazer.

Desculpamos a nossa incapacidade de poupar com os baixos
ordenados mas, por comparagdo, a China tem salarios que siao
1/3 dos nossos (em média, 300€/més) e as familias tém uma taxa
de poupanca ligeiramente superior a 35%. Aumentar a nossa ca-
pacidade produtiva futura obriga a fazer sacrificios no presente.

O nosso futuro? Trabalhar mais horas naquilo que sabemos
fazer mais ou menos bem (maquinas e ferramentas ligeiras, cal-
cado, téxteis e vestuario) e contentarmo-nos com salarios mais
baixos. Nao podemos pensar que vamos, de um dia para o ou-
tro, passar a produzir coisas high-tech, ser o pais modelo das ener-
glas renovaveis, dos carros eléctricos e com mais doutorados do
Mundo porque, assim, vamos acabar como a Kimonda: fecha-
mos as portas. E um futuro triste, mas fica o consolo de, nos
ultimos 15 anos, termos vivido como se fossemos ricos, quando

éramos remediados.

50000 +1.7%/ano
.. +1.7%/ano
- +2.0%/ano

5000 +8.9%/ano
i ”
- — EUA
- —_—— = Eur.Un
/,/” - - - - Portugal
’___,// — — - China
500
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

Fig. 3 — Evoluc¢ao do PIB per capita, PPC, § de 2005
(fonte: Banco Mundial)
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03 PORTUGUESES PRODUZEM MAIS
DO QUE 0S ALEMAES: QUEM DIRIA

A comunicacao social tem necessidade de titulos bombasticos
para que o transeunte, olhando para a capa, fique com vontade de
comprar. Faz parte do negdcio. Entao, com frequéncia, sao publi-
citados estudos sem pés nem cabega.

Estes foram alguns dos estudos que surgiram em resposta a
Sra. Merkel ter afirmado que os portugueses trabalhavam pouco,
faziam muitas férias e reformavam-se muito novos. Alguns deve-

riam ser apelidados de anedotas.

Estudo n.” 1 — A Pulga ouve pelas patas

Um cientista de uma prestigiada universidade portuguesa pe-
gou numa pulga, gritou «Salta» e a pulga saltou. Cortou-lhe as
patas, disse «Salta» e a pulga nao saltou. Repetiu a experiéncia 30
vezes e obteve os mesmos resultados. Conclusio: a pulga ouve

pelas patas.

Estudo n.” 2 — Os suecos sdo tAo morenos como
os burquinenses

Uma empresa misturou 50 suecos com 50 burquinenses e pe-
diu-lhes que se mantivessem em siléncio. Depois, contratou trinta
invisuais a quem pediu que, a distancia de 5 metros, identificas-
sem as diferencas entre os suecos e os burquinenses. Os indivi-
duos nao viram qualquer diferenca. Conclusio: os suecos siao

tdo morenos como os burquinenses.

Estudo n.° 3 — Subindo os salarios, resolvem-se todos
os problemas de Portugal.
O salario médio em Portugal é préximo de 1000€/meés. Um es-

tudo de um prestigiado economista conclui que se o Estado desse
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1000€/més a cada portugués e lhe aumentasse o IRS em exacta-
mente 1000€/més, o PIB portugués aumentava de 170 para 310
mil milhGes de euros, o que fazia a divida publica passar de 110%
do PIB para 60% do PIB e o défice publico ficar abaixo dos 3%
do PIB. Conclusio: subindo os salarios 100%, resolvem-se
todos os problemas de Portugal.

Estudo n.” 4 — Ha vida extraterrestre além do défice

Se, a semelhanca do que fez com a Estradas de Portugal, o Es-
tado criar a empresa publica Oceanos de Portugal, a quem atribui
a propriedades de todo o mar portugués e carrega com 150 mil
milhées de euros de passivo, reduz a divida publica a quase nada.

Conclusdo: ha vida além do défice (vida marinha).

Estudo n.° 5 — Trabalhar e produzir ¢ a mesma coisa

Depois de longos anos de investigacio, prestigiados gabinetes
de estudos chegaram a conclusao de que os timorenses trabalham
mais do que os portugueses e que os portugueses trabalham mais
do que os alemaes.

Chegaram ainda a conclusiao de que os timorenses produzem
mais horas de trabalho do que os portugueses e que os portugue-
ses produzem mais horas de trabalho do que os alemaes. Con-
clusao: os timorenses tém direito a consumir mais do que
os portugueses e nds temos direito a consumir do mais do

que os alemaes. Consumir horas de trabalho.

18



O EstADO DO EsTADO PORTUGUES

A TAXA SOCIAL UNICA -
UMA SOLUGAO PARA PORTUGAL?

Para resolver os problemas econémicos do pais é obrigatorio
descer os custos do trabalho pelo menos 25%. E existem varias
opcoes para o fazer:

1) Descer os salarios;

2) Descer a TSU do empregador e subir o IVA;

3) Descer a TSU do empregador e subir a TSU do trabalhador;

4) Aumentar o horario de trabalho;

5) Nao fazer nada.

O desemprego e o crescimento econémico

Normalmente ouvem-se os opinion makers dizer que «sem cres-
cimento, o desemprego aumenta. Como Portugal nao tem cres-
cimento, o desemprego tem de aumentar’». Isto é uma dedug¢ao
errada. O desemprego aumenta quando o custo do trabalho, CT,
aumenta. No mercado de trabalho, quando o CT aumenta, por
um lado, a oferta de empregos diminui e, por outro lado, aumen-
ta a procura. Entdo, quando o CT diminui, o emprego aumenta

e o desemprego diminui.

Ofertas de empregos Procura de empregos

S Desemprego
150 RESS

" / e
N
S
S

o 50 100 150 Emprego

Fig. 4 — Controle do desemprego com uma diminuicdo dos salarios
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O ponto 100/100 de pleno emprego corresponde
ao 6ptimo social
O CT aumenta quando os salarios aumentam mais do que a
produtividade. Como, em termos politicos, ¢ dificil diminuir os
salarios nominais, quando a produtividade aumenta é mais facil
diminuir os CT e, assim, obter uma diminui¢ao do desemprego.
O desemprego ¢ socialmente negativo porque ¢ um prejuizo
para quem esta desempregado e um encargo para a Seguranga So-
cial. Assim, o Estado deve implementar politicas activas, como
tornar possivel a diminuigao dos custos do trabalho, de combate
ao desemprego. Concluindo, a relacao Crescimento/Emprego é
indirecta e apenas traduz as dificuldades no ajustamento em bai-

xa dos salarios nominais.

A Taxa Social Unica e os Custos do Trabalho

Sobre o trabalho existem dois impostos: o IRS e a TSU. O IRS
incide sobre o rendimento global das familias e tem escaldes com
taxa crescente. A TSU incide sobre o rendimento do trabalho e é
uma taxa constante. Os trabalhadores por conta de outrem con-
tribuem com 34.75% do salario (23.75% entregue pelos emprega-
dores e 11% entregue pelo trabalhador) enquanto os trabalhadores
a recibos verdes contribuem com 29.5% e, caso tenham mais de
80% do seu rendimento num empregador, este entrega 5%. Para
um salario contratado de 1000€/més, o trabalhador recebe (antes
de IRS) 890€/més e o empregador paga 1237.5€/més. Se a TSU
da entidade patronal diminuir 1% do salario (1 ponto percentual,

pp.), os custos do trabalho diminuem 0.8%.

Para reduzir os custos do trabalho em 10% ¢é preciso
diminuir a TSU em 12 pp.

A existéncia da TSU faz com que o empregador pague um sa-
lario mais elevado que o valor recebido pelo trabalhador. Assim, o
nivel de emprego diminui (fig, 5, de 50 para 40). A diminuigao da
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TSU do empregador induz uma diminuicao do desemprego, mas
a TSU tem um efeito mais frouxo do que o salario (ver figura 5)
porque se mantém a procura de empregos (o salario recebido pelo
trabalhador fica igual).

CT

Ofertas de empregos Procura de empregos

150

o 50 100 150 Emprego

Fig. 5 — Controle do desemprego pela diminui¢io da TSU do empregador

O novo custo do trabalho CT = 120 nao é um ponto de 6pti-
mo social porque as pessoas querem trabalham demais (mas nao
trabalham).

Quanto custa diminuir a TSU?

A receita arrecadada pela TSU ¢é proxima dos 13.5 Mil Milhes
€/ano. Como a TSU ¢ na ordem dos 34% entdo, um ponto pet-
centual da TSU vale aproximadamente 400 Milhées €/ano. Uma
reducao de 12 pp. de TSU equivale a uma reducao de 10% nos
custos do trabalho e um buraco de 5 Mil Milhoes €/ano nas cos-

tas das Seguranca Social.

Onde se vao buscar os 5SMM€/ano?

Transferir para o IVA — A receita arrecadada pela TSU ¢
idéntica a receita arrecadada pelo IVA: 13.5 Mil Milhoes €/ano.
Como a TSU é na ordem dos 34% e o IVA na ordem, em média,

dos 17%, um ponto percentual da TSU vale aproximadamente
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tanto como 0.5 ponto percentual de IVA. Para a TSU descer 12
pp., 0 IVA tem de subir 6 pp. Acabando com algumas isen¢oes
(das despesas em saiude?) e mudando alguns produtos de catego-
ria (a electricidade, o gas e que mais?), 0 aumento talvez possa ser
reduzido a 2/3 deste valot, 4 pp.

Tera de se passar a taxa reduzida para 10%, a intermédia para
16% e a maxima para 27%. E ainda ha que controlar o défice pu-

blico actual. Serdao numeros possiveis? Nao.

Transferir a TSU do empregador para o trabalhador —
Uma alternativa mais directa é transferir a TSU do empregador
para o trabalhador, mantendo o salario nominal do contrato. Assim,
num processo faseado — por exemplo, em 36 meses —, da-se
uma transferéncia de 0.5 pp./més do da TSU do empregador para
a TSU do trabalhador.

A redugao de 12 pp. vai-se traduzir numa diminui¢ao de 13.5%
na remuneracao auferida pelos trabalhadores mas, em termos de
justica social, tera uma justifica¢do na convergencia para o regi-
me de «recibos verdesy. Esta transferéncia pode estar integrada
no desenho do falado Contrato Unico de Trabalho que propde
simplificar e flexibilizar a legislacao do trabalho.

Aumentar o horario de trabalho — Parte do aumento do
custo do trabalho dos dltimos 15 anos deveu-se a diminuicao do
horatio de trabalho. Antigamente era 48h/semana e foi diminuin-
do até as actuais 40h/semana actuais, que poderao passar a 42,5h/
semana com o Or¢amento de Estado para 2012. E os trabalhado-
res em func¢des publicas sé trabalham 35h/semana.

Voltar a 45h/semana permite uma diminuicio em 11% nos
custos do trabalho sem diminuir as receitas da Seguranca Social
nem diminuir os salarios recebidos pelos trabalhadores. E o Es-
tado, passando das 35h/s para as 45h/s pode acomodar a saida

de 22% dos trabalhadores sem redu¢ao na qualidade dos servigos.
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Sao quatro solugdes equivalentes, todas mas.
1) Descer os salarios 10% é mau.
2) Descer a TSU 12 pp. do empregador e subir o IVA em 6
pp. € ruim.
3) Descer a TSU do empregador 12 pp. e subir a TSU do tra-
balhador 12 pp. é horrivel.

4) Aumentar o horatio de trabalho em 5 h/semana é péssimo.

Compete agora aos politicos escolher o caminho. Se os pobres

pudessem viver como os ricos, nao valia a pena ser tico.

Hia ainda a hipé6tese de nada fazer — O problema é que o
desemprego que ja esta em maximos historicos e com tendéncia
a continuar a subir (ver figura 6). Se nada for feito, o Estado niao
vai poder pagar o Subsidio de Desemprego, pelo que esta sera a

pior das opgdes.

O ajustamento do mercado de trabalho obrigara
as pessoas a emigrar

Aparentemente, em termos de riqueza do pais, descer os sala-
rios 10% é igual a ter 10% das pessoas no desemprego — mas nao
¢. Enquanto empregadas, as pessoas produzem riqueza e sentem-
-se tteis. B preciso avancar com solucées. Prevejo que, quando o
desemprego atingir 20%, a sociedade portuguesa vai entrar num

caminho sem retorno.

O médico optimista

Hz uns meses um velhote meu vizinho tinha uma dor e foi
ao médico. Queixou-se, o médico escutou-o, mediu a tensao,
pensou...

— Caro Sr. Costa, esta tudo bem, para nao dizer que esta opti-
mo, nao ¢é preciso fazer anda. Va para casa, coma e beba de tudo

que lhe apetecer, goze a vida.
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— Mas senhor doutor, e a minha dor aqui na barriga? Nao se-
ria melhor eu deixar de fumar?

— Isso nio é nada, fume 2 vontade. Sao os radicais neo-medi-
cais que querem acabar com o seu estado social. Nao ligue e vote
em mim, o defensor do «nada fazer.

O Sr. Costa confiou... e morreu.

400

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Fig. 6 — Evolu¢ao mensal do numero de desempregados
(1998:1 — 2010:5. Fonte:INE)

Fallor, ergo sum

Pedro Passos Coelho ¢ boa pessoa. Perguntam-lhe uma coisa
e ele, seriamente, diz a sua opiniao. Como, tirando a épera, nao
tem conhecimentos sobre nada e tem de dar uma resposta, sai
qualquer coisa. Depois, Gaspar mostra-lhe uns graficos (que tira
do meu blogue), ele ouve silenciosamente e diz:

— Mau, isto esta pior do que eu pensava. Vitor, obrigado. Vou ter
que desdizer-me, mas paciéncia. Se nao fosses tu, estavamos perdidos.

Entao, o Governo viu que era impossivel acomodar o «preju-
izo» de 400M€ causado pela descida de cada ponto percentual de
TSU. Nao dava, o IVA teria de subir para 30%.

Sera que faltar ao prometido ¢ mentir?

Nao. Mentir ¢ afirmar algo que sabemos ser falso, uma coisa
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que existe. Estar o pais em bancarrota e dizer que «isto esta mui-
to bem, para nao dizer que esta 6ptimoy é muito diferente de eu
prometer que no Natal vou dar um carro a minha amante e de-
pois nao poder cumprir a promessa porque me cortam o subsi-
dio. Nao consegui cumprir, mas pensava, honestamente, que o ia

fazer. Acontece a qualquer um. Mais grave seria teimar no erro.

Para ja, PPC decidiu implementar em 2012
duas meias medidas

Medida 1) — Baixar os salarios, mas apenas dos «empregados
publicosy, em 14.3% (subsidios de férias e de Natal)

Medida 2) — Aumentar o horario de trabalho, mas apenas dos
«empregados privados» e em apenas 0.5h/dia.

Nao esta mal mas, infelizmente, é s6 o principio.

Sabendo que os custos do trabalho aumentaram 33% entre
2000 e 2011 (fonte: INE), entao para repor a competitividade da
nossa economia ao nivel de 2000, altura em que ja tinhamos as
nossas contas externas desequilibradas, vai ser preciso refor¢ar o
aumento da meia-hora dos «privados» com um corte dos subsi-
dios de férias e Natal e mais outra meia-hora.

Sera também preciso «reforcam os «empregados publicos» com
um aumento do horario de trabalho. Isto é para o or¢amento rectifi-

cativo e PPC vai chamar-lhe o «principio da equidade nos sacrificios.

E o futuro?

A transferéncia progressiva da TSU do empregador para o tra-
balhadot, o corte dos subsidios de férias e de Natal e 0 aumento do
horario de trabalho sio medidas flexiveis e reversiveis. Assim, a eco-
nomia passa a ter instrumentos de controle equiparados a uma taxa
de cambio flexivel: se num ano a situagao piora, 1 pp. da TSU pas-
sa para o trabalhador, aumenta-se o horario de trabalho em 0.5h/s

ou corta-se 0.1 més de subsidio; se melhora, inverte-se a2 medida.

25



AcABOU-SE A FEsTA

A GERAGAD A RASCA,
UM MUITO OBRIGADO POR SEREM LORPAS

Alguém conseguiu convencer os jovens de que o melhor cami-
nho para a sua felicidade é defender o status quo, os «direitos ad-
quiridos» pelo 25 de Abril de 1974. Nada mais errado, pois estao
a proteger quem esta bem empregado, como eu, e a prejudicar a
probabilidade de virem a ter um emprego. Pela minha parte, s6

posso agradecet.

A produtividade e os salarios

Para se produzir riqueza é necessario juntar trabalho, capital
(por exemplo, maquinas) e tecnologia (ideias, saber fazer, etc.). Re-
tirando-se a riqueza criada a remunera¢ao do capital e das ideias,
fica a produtividade liquida do trabalho. Em concorréncia, com
despedimentos livres e com informacao perfeita, o salario do tra-

balhador ¢ igual a sua produtividade liquida (figura 7).

O mau investimento publico induz uma diminuigao nos
salarios

O investimento aumenta a riqueza produzida. Assim, fazer
SCUTs, METROs, TGVs ou rotundas aumenta o PIB. No entan-
to, como esse aumento ¢ inferior a taxa de juro paga pelo capital
pedido emprestado, a produtividade liquida do trabalho diminui:
o mau investimento publico aumenta o PIB e pode aumentar o
emprego, mas implica sempre uma diminui¢ao na riqueza dispo-

nivel para pagar salarios.

Os contratos de emprego vitalicios e os salarios
A produtividade do trabalho aumenta com a experiéncia e di-
minui com a idade. Se o trabalhador nao puder ser despedido, o

empregador tem de antecipar essa descida de produtividade pa-
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gando um salario de equilibrio igual a produtividade média futura.
Na maior parte da vida util, o salario sera menor do que a produ-
tividade. Como o trabalhador se pode despedir, na fase inicial da
vida activa o empregador assume perfeita flexibilidade. Depois de
uns anos a ganhar experiencia, se o trabalhador trocar de empre-

go vai ganhar um salario menor (figura 7).

Produtividade

150

50

10 20 30 40 50 60 Idade

Fig. 7 — Produtividade e salarios com contratos definitivos

Vantagens e inconvenientes para o trabalhador
dos empregos vitalicios

e Vantagens: As pessoas vivem mais felizes se o seu con-
sumo for constante ao longo do tempo. Supondo que os traba-
lhadores nao sio capazes de poupar nos anos em que sao mais
produtivos (como, por exemplo, o Eusébio), viverao mais felizes
tendo um emprego menos remunerado mas definitivo. Também
¢ mais seguro porque o trabalhador pode vir a ser menos produ-
tivo do que a média.

e Desvantagens: Se o trabalhador mudar de emprego vai
ganhar um salario menor. Entao, depois dos vinte e tal anos, o
trabalhador fica preso ao seu emprego. Pode querer mudar de ac-
tividade ou de regido e nao pode. Se a empresa falir, o trabalhador
vai ganhar menos, perdendo o sacrifico feito nos anos em que o

seu salario foi menor do que a sua produtividade.
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O salario e a expectativa de crescimento econémico

Em Portugal existia a expectativa de que a economia ia crescer
via aumento da produtividade do trabalho. Como essa expectati-
va nio se conctetizou, os trabalhadores com contratos de traba-
lho vitalicios tém um salario (figura 8) superior a produtividade
média, pelo que existe uma perda para a empresa (figura 8, area
a cinzento). Se houvesse flexibilidade, os salarios desceriam. Nao
havendo flexibilidade, as empresas abrem faléncias e os trabalha-

dores vao para o desemprego.

Obrigado aos a rasca

Eu fui trabalhador precario durante 18 anos (entre 1988 e 2006)
— e custa. Actualmente observo que existem pessoas capazes €
disponiveis para fazer o que eu fago por metade do dinheiro. Isto
faz-me pensar que, para nao ser despedido, provavelmente teria de
aceitar um salario substancialmente inferior. Entdo, interessa-me

que se mantenha impossivel despedir quem tem vinculo definitivo.

250

200

150

50

Fig. 8 — Produtividade e salarios com contratos definitivos
(com erro na previsio do crescimento)

Por isso, for¢a lorpas. Continuem a lutar pelos que, como eu,

estao bem na vida.
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SOBRE A LEGALIDADE
DE BAIXAR SALARIOS E PENSOES

Ha muitas opinides e pareceres juridicos sobre a legalidade de
baixar salarios sem acordo de uma das partes — o trabalhador. Uns
dizem que ¢é constitucional enquanto outros dizem que nao. Mas,
de facto, a Constitui¢ao da Republica Portuguesa nao fala disso.

Mais depressa sera inconstitucional o Salario Minimo Nacio-
nal, porque ¢ contrario ao preceito de que «...incumbe ao Estado
promover a execugao de politicas de pleno emprego» — par. 2.%,
alinea a) do art. 58.° da CRP.

E terfamos que separar as redu¢Ges nominais, alegadamente
inconstitucionais, das redugoes no poder de compra, reais, mas
mantendo o salario nominal, alegadamente constitucionais. Em
termos economicos tal separa¢ao nao faz qualquer sentido. Ja
houve repetidas redugoes no poder de compra dos salarios e nin-
guém falou na sua inconstitucionalidade.

Nao olhemos para o quadro legislativo portugués; concentremo-
-nos no que tem acontecido ao longo dos anos sem ninguém falar
em ilegalidade. A meu ver, a reducio do salario ¢ uma violagao dos
termos de um contrato por uma das partes sem acordo da outra
parte. Isto é, um trabalhador assina um contrato de trabalho com o
empregador no qual esta explicitado receber um determinado salario,
por exemplo, 2000€/més, e durante a vigéncia do contrato o empre-

gador unilateralmente decide reduzir esse salario para 1900€/més.

Exemplos

Ja aconteceram intimeras alteragoes nos contratos de trabalho
induzidas por pegas legislativas sem acordo da parte prejudicada,
o empregador. Vejamos alguns exemplos:

1. Estava livremente estipulado que o empregado tinha de tra-

balhar 48 horas por semana, e uma peca legislativa alterou
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todos os esses contratos reduzindo o horario de trabalho
para 40 horas por semana.

2. Um contrato de trabalho assinado em 2007, que estipulava
um salario de 403€/més, ficou alterado com umas porta-
rias a dizer que o salitio minimo passava para 485€/més.
Sem qualquer acordo do empregador. E é muito mais gra-
ve que a diminuicao do salario, porque o empregado pode
denunciar o contrato de trabalho enquanto o empregador
nao pode.

3. O caso daimpossibilidade material de cumprir o contrato em
que a parte impossibilitada deixa de estar vinculada aos termos
do mesmo. Por exemplo: a) Se o Cristiano Ronaldo tiver um
AVC, o Real Madrid niao o pode obrigar a jogar; b) Se uma
empresa falir, ndo pode ser obrigada a pagar os salarios.
Assim, sem necessitar de consultar qualquer peca legisla-
tiva, parece-me mais do que legal haver uma reducao dos
salarios sem acordo dos empregados porque o Estado Por-

tugueés esta falido.

Haja coragem para aguentar o embate da bancarrota

Acho mesmo que sera legal ndo s6 o Estado Portugués alterar
unilateralmente os salarios dos funcionarios publicos como os das
empresas privadas, assim como alterar as reformas, os termos das
patcerias publico-privadas, os pagamentos a fornecedores, as amot-
tizagoes da divida publica e demais obrigag¢des, por existir uma im-
possibilidade material de Ihes dar cumprimento. O Estado Portugués
esta na bancarrota e, como nao tem como cumptit, tera de se pro-
ceder ao rateio da massa falida que sao os impostos que pagamos.

Seria bom para mim que a redugdo dos salarios, o congelamen-
to das progressoes das carreiras da funcao publica, as portagens
nas SCUTs, o IVA, o ISP e o IRS fossem declarados inconstitu-
cionais. Mas como diz o povo na sua grande sabedoria, «tem de

ser ¢ 0 que tem de ser tem muita forgay.
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GASTAR MAIS?
08 HOMENS SO PODEM ESTAR LOUCOS

Os deuses devem estar loucos

Numa aldeia, o presidente da junta fez muitas rotundas sem
estrada, fontanarios sem agua, caminhos para lado nenhum. Havia
la uma senhora, a Ferreira Leite, que barafustou, mas ninguém lhe
deu ouvidos. Agora nao ha dinheiro para pagar as dividas. Como
resolver o problema?

Pedir mais dinheiro emprestado para fazer mais rotundas e
obras que ndo interessam a ninguém.

Isso é que combate o desemprego, que vai aumentar a colec-
ta de impostos o que tornara possivel pagar as dividas. Por cada
100€ gastos, os gabinetes de estudos prevéem que a Junta receba
23€ de IVA, 34.5€ de TSU, que poupe 40€ de Subsidio de De-
semprego e ainda que receba mais 52.5€ de ISP e IST. No total,
prevéem que a Junta receba mais 150€.

Parece uma ideia brilhante que eu nunca tinha pensado mas
que, para mim, continua ser logica. «Mas o burro sou eu, hein.»
Se calhar, por estas ideias serem tao brilhantes é que estamos fa-
lidos. E, muito provavelmente, é por esse brilhantismo que quem
a defende sdo ex-governantes.

Vamos exportar esta ciéncia oculta para os coitadinhos de

Mogambique.

O New Deal ndo deu resultado

O New Deal foi uma politica de investimento publico levada
a cabo nos EUA nos anos 1930. Dizem que resolveu a crise de
1929 aumentando o investimento publico, as politicas sociais e o
endividamento. Mas é uma receita que nem deu resultado na altu-
ra (se tivesse dado nao se lhe tinha sido dado o nome de «Grande

Depressaor), nem dara resultado agora.
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De qualquer modo, o aumento da divida publica americana
causada pelo New Deal foi de 20% do PIB. Desde 2007 ja gasta-
mos muito mais e nao deu resultado nenhum. Os EUA gastaram,
de 2008 a 2011, 27% do PIB em planos de estimulo a economia
e nao se vé qualquer efeito positivo.

Primeiro: se eu entrasse num hospital e o médico me disses-
se que me ia fazer uma sangria porque deu resultado num caso
em 1930, eu safa de la a correr e a gritar: tirem-me deste mani-
comio. Por isso, mesmo que tivesse dado resultado, ja estaria de-
sactualizada.

Segundo: O New Deal é um assunto muito estudado sen-
do certo que nao teve nenhum impacto positivo mas antes pelo
contrario. A Grande Depressio comega numa crise normal que
¢ ampliada por o governo nao permitir que os salarios nominais
ajustem (diminufam) e por criar a expectativa de que se podiam
manter sempre elevados. Tal e qual como os PIIGS e o Obama
fizeram, e queremos continuar a fazer.

De 1929 a 1933, os salarios aumentaram 30% em termos te-
ais, o que levou o desemprego a ultrapassar os 20% da populagao
activa americana. Estes numeros ja se observam em Espanha e
vamos té-los em Portugal: em resposta a crise, Socrates subiu o
Salario Minimo em 20% (de 403€/més para 485€/meés) e o de-
semprego passa de 5% para 15%.

Isto deve ser pura coincidéncia.

A Grande Crise terminou em 1940, quando os custos do traba-
lho voltaram ao nivel de 1929. Os tais 10 anos que penso precisar-
mos para resolver os 15 anos de guterrismo-socratismo. A precos
de hoje, o Salario Minimo Nacional em 1995 eram 375€/més. Os

salarios tém de descer 25% para equilibrarmos a nossa economia.
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0 PESO DOS SALARIOS
NA PRODUGAO E 80%

Comecei por ouvir o Carvalho da Silva dizer que o peso dos
salarios na economia era pequeno, menor de 30%. E que havia
empresas, por exemplo a Sonae, em que esse peso era inferior a
10% da facturacgao. Esta conta retira-se facilmente do Orcamento
do Estado. A TSU sio 13.5 Mil milhées de Euros por ano. Para
uma TSU média de 30%, sao 45 MME€ de salarios que correspon-
dem a 26% do PIB.

Num sindicalista que quer puxar a brasa a sua sardinha, esta
conta da jeito, mas nao esta bem feita porque entram parcelas
no PIB que sio retiradas dos salarios: os salarios pagam impos-
tos que depois sao contabilizados como reformas e transferén-
cias do Estado.

O PIB portugués é de 17 000€ por ano por cada portugues.
Isso quer dizer que uma familia de quatro pessoas tem um ren-
dimento de 4 570€/més. Mas nio, a realidade é muito inferior,
o que traduz que ha parcelas que sao contadas mais do que uma
vez no PIB.

Depois ouvi o Louga repetir isto. Ele é economista e deveria
saber a verdade, mas aceita-se num politico esquerdista demago-
gico. Mais estranho fiquei ao ouvir este nimero em colegas meus.
Pensei: os gajos estao malucos. Mais uns esquerdistas, broquistas, sin-
dicalistas, demagdgicos.

Mais recentemente ouvi o Miguel Beleza, o Silva Lopes, o
Jodo Ferreira do Amaral repetir este numero. Que nao valia a
pena descer o custo do trabalho porque uma redugiao de 10%
s6 teria um impacte de 3% nos custos totais. Isto ¢ verdade na
empresa representada na figura 9, mas é apenas o efeito directo

de curto prazo.
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Onde esta o erro de analise?
Para compreendermos o verdadeiro peso dos salarios na pro-

dugdo temos de ir a escala da empresa.

|:> 550€ — b&s intermédios

300€ — trabalho
100€ — capital

|:> 50€ — matérias primas

1000€ - facturados |:> :[

Fig. 9 — Fluxo financeiro numa empresa média (30% trabalho)

Se olharmos s6 para uma empresa nao contabilizamos os efei-
tos de médio prazo em que os bens e servicos intermédios, b&s,
também diminuem de preco (pois usam trabalho na sua produ-
¢a0). A facturagdo de uma empresa inclui principalmente bens
intermédios que sao eles proprios produzidos com bens inter-
médios e trabalho. Por exemplo, com 30% de peso dos salarios,
contabilizando-se dois niveis de empresas que produzem bens in-
termédios, vemos na figura 10 que os salarios representam 56%
da facturacio final (300 + 165 + 90) /1000.

Numa analise com trés sectores, a diminuicao em 10% dos sa-
larios ja leva a uma diminui¢ao dos custos de produgao no médio

prazo em quase 6%.

165€
b&s intermédios

[ 90€ ~ trabalho

Fig. 10 — A estrutura de custos com trés sectores (56% trabalho)
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Mas o capital também inclui trabalho

No longo prazo, o sector de produgao de bens de capital (ma-
quinas, fabricas, estradas, pontes, etc.) que também inclui trabalho,
vai diminuir os seus precos de producao. Contabilizando tam-
bém este efeito, no longo prazo o peso dos salarios na produgao
de um pafs aproxima-se dos tais 80%. Uma redugdo dos cus-
tos do trabalho em 10% levara a uma queda dos custos de
produgio imediata de 3%, a médio prazo de 6% e no longo
prazo de 8%.

Qual sera o efeito da descida do custo do trabalho na
balanga comercial?

Na Alemanha, na década de 2000 houve uma reducio de
15% dos custos do trabalho, e cada 1% de reducao fez aumen-
tar o superavit comercial em 0.3% do PIB. Para reduzirmos o
défice comercial para metade (menos 6% do PIB), sera preci-
so reduzir o custo do trabalho entre 20% a 25%. Para equili-
brar a Balanca comercial, precisamos de reduzir os custos do
trabalho em 40%.

E se os bens intermédios forem importados?

Quanto maior for a importagao de bens e servi¢os intermédios,
menor serd a redugao dos custos de produgdo. Mas a redugao dos
precos dos bens e servigos portugueses também vai diminuir a in-
corpora¢ao de b&s importados. Na figura 9 ja assumi esta even-
tualidade com um peso de 16.5%.

O que temos de fixar ¢ que, a nivel de um pais, a propor¢ao
do custo do trabalho no total produzido é muito maior do que a
propor¢ao na facturagao de uma empresa. Para compreendermos
o verdadeiro peso dos salarios na producgao temos de ir a escala

da empresa.
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Fig. 11 — Peso dos salarios no PIB,
(1960-2010, fonte: PorBase)
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STIGLITZ E KRUGMAN SAO PREMIO NOBEL,
MAS ESTAO ERRADOS

Ha reputados economistas, sendo os maiores deles o José Sti-

glitz e o Paulo Krugman, que defendem duas teorias:

1.* Baixar o salario nao diminui o desemprego (z.e., 0 mercado
de trabalho nao ajusta pelo salario).

2. Os paises falidos, PIIGS, apenas podem pagar as suas divi-
das soberana se investirem de forma a fazer crescer o pro-
duto. PIIGS ¢é uma sigla que representa Portugal, Irlanda,
Italia, Grécia e Espanha.

Apesar de o Stiglitz e o Krugman serem Prémio Nobel e eu
(ainda) ndo, vou procurar demonstrar que ambas estas teorias es-

tao erradas.

A loucura dos homens validos

Existem pessoas que sao loucas, alienadas, e que ¢ necessario
internar em manicémios. Sao completamente incapazes. Mas nao
ha quem nao tenha momentos de loucura, ideias loucas e parva-
lhices. A maioria das pessoas, descontados esses momentos, sao
profissionais competentes e cidadaos validos. Por exemplo, o Do-
minique Strauss-Kahn ¢ um financeiro muito competente e sério
mas, quando vé uma mulher, fica louco.

José, pa, Paulo, p4, se estais a ler este livro, desculpai-me, mas

voces s6 podem defender estas teorias num momento de loucura.

A informagio assimétrica

Stiglitz introduziu (juntamente com o Spence e o Akerlof)
na teoria econdémica o conceito da informac¢ao assimétrica:
qual a implicacdao de uns agentes econémicos saberem mais do

que outros. No exemplo do Akerlof, um vendedor de um car-
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ro em segunda-mao tem mais informa¢ao sobre o estado do
carro que o comprador. Entdo, apenas os carros fracos serao
postos a venda.

No exemplo do Spence, cada pessoa tem uma capacidade de
trabalho que o empregador nao consegue avaliar e a Escola nao
ensina nada de relevante. No entanto, como os alunos que estu-
dam mais e sao mais inteligentes conseguem ter melhores notas,
entdo quanto mais alta for a sua média, maior sera a sua capaci-
dade de trabalho: a nota é apenas uma medida da capacidade de
trabalho e nao do conhecimento.

Outro exemplo (meu): uma mulher para ser elegante tem de se
esforcar muito: dieta, ginasio, aten¢ao a roupa, etc. Isso é um si-
nal de que esta mulher tem muita capacidade de sacrificio: vai ser
capaz de trabalhar mais (obtendo melhor ordenando, que bom) e
vai ter mais paciéncia para nos aturar. Daf gostarmos mais dessas

mulheres e chamarmos-lhes boas.

1.% O salario ndo ajusta o mercado de trabalho — Errado

A ideia do Stiglitz ¢ que, se o salario diminuir, o esforco do
trabalhador também vai diminuir. Por exemplo, com um or-
denado 50€/dia um trabalhador esfor¢a-se 100 e produz 45€/
dia, vindo o prejuizo do empregador igual a 5€/dia. Se o seu
salario diminuir para 40€/dia, o esfor¢o reduz-se para 80 e
a producio cai para 34€/dia, o que aumenta o prejuizo para
11€/dia. Entdo, a reducdo do salirio ainda aumenta o prejui-
zo do empregador.

Conclusio do Stiglitz: se o salario aumentar, o prejuizo do
empregador diminui. Por isso, se o salario aumentar, mais traba-
lhadores serdo contratados, diminuindo o desemprego.

Verdadeira conclusio da teoria: O modelo tem dois pontos
de equilibrio, S1 e S3.

Em S1 o trabalhador é despedido e em S3, o salario vai au-

mentar até infinito. Como, na realidade, o salario nao ¢ infinito, é
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por demais evidente que esta teoria esta errada. Esta teoria é¢ um

caso de Paradoxo de Zenao.

Lucro
0

= Salario

""" Produt.

Fig. 12 — O equilibrio em Stiglitz ¢ S1: despedido; S3: salario infinito.

Erro 1 — O esforgo é parcialmente observavel

Na realidade, comparando dois trabalhadores, um que se es-
forca e outro que nao, ha medidas de esfor¢o e de desempenho
que conseguem medir, parcialmente, a produtividade e o empe-
nho. Por exemplo, Pinto da Costa vé se o jogador chega a horas
a0 treino, se cotre, se transpira, se se deita cedo, durante o jogo,
mede quantos quilémetros pedalou, quantos passes fez... Vé logo
quem se esta a esfor¢ar mais, quem € «profissional» e quem nao é.

Sendo parcialmente observavel, a diminui¢ao do esforgo tor-
na-se inelastica com o salario: a diminui¢ao (aumento) do salario
em 1% induz uma diminui¢ao (aumento) no esfor¢co menor do
que 1%. Sob esta pequena alteragao, o mercado de trabalho ja
equilibra com uma variagao do salario. Se o salario estiver abaixo
de S2, vai subir. Se estiver acima de S2 vai descer (ver figura 13).

O haver uma solugdo para a teoria em que existe desemprego
(S1) e emprego com um salario maior do que zero e menor do que
infinito esta mais de acordo com a realidade. Por isso, a conclusio
do Stiglitz de que a descida do salario nao diminui o desemprego
nao resiste a uma pequena alteracio nos seus pressupostos: de

que o esfor¢o ¢é parcialmente observavel.
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= Salario

""" Produt.

Fig.13 — O equilibrio é S1 (despedido) e S2 (0 < salario < infinito)

Portugal esta abaixo ou acima do ponto de equilibrio?

Nos periodos de crise, a produtividade decresce pelo que o
ponto S2 da figura 13 desloca-se para baixo deixando os salarios
acima do ponto de equilibrio. Entao, como estamos em crise, 0s
salarios estao acima de S2 pelo que o caminho é a diminuigdo, a

correc¢ao em baixa.

Erro 2 — O mercado de trabalho também ajusta do lado
da procura de emprego

O Roberto Lucas também ¢é Prémio Nobel, e diz que nunca
havera falta de trabalho. O que ha falta é de trabalho remunera-
do. O Bob demonstra que o desemprego nao existe em absolu-
to mas ¢ relativo ao salario vigente. Se o salario diminuir, menos
pessoas quererdao trabalhar, diminuindo a quantidade procurada
de empregos. Para um salario zero, ninguém quer trabalhar (rever
figura 4). Stigliz nao considera este efeito.

Como a taxa de desemprego mede a percentagem da popula-
¢do activa que procura efectivamente emprego entao, a descida do
salario faz, pelo lado da procura, o desemprego diminuir mesmo

que ndo aumente o numero das pessoas empregadas.
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10

Desemprego

!
!

= Procura

Fig.14 — O equilibrio pode acontecer mesmo com apenas
o lado da procura.

Portanto, a teoria de Stiglitz de que o salario nao ajustar o mer-

cado de trabalho esta duplamente errada.

2.* Os PIIGS apenas podem pagar a divida aumentando
o endividamento
Para crescer o produto ¢ preciso trabalhar mais ou investir.

Trabalhar mais custa pelo que ninguém quer.

A relagdo entre o Investimento e o Crescimento econémico
O valor acrescentado no processo produtivo/ transformador de
bens e servigos precisa de Capital e Trabalho. Se considerarmos
a analise feita por trabalhador, quanto mais capital houver, maior
sera a sua produtividade. Entdo, quando ha investimento, o capi-
tal aumenta (por trabalhador), o que faz aumentar a produgao por
trabalhador. Para aumentar o investimento ¢ preciso aumentar a
poupanca. Como Krugman nao quer que se aumente a poupan-
ca interna (as tais politicas restritivas), nem que se aumentem as
horas trabalhadas (porque causa «excesso de produg¢aon) s6 sobra
o endividamento externo. Como devemos muito dinheiro, temos
de pedir mais dinheiro para investir, aumentar o produto e pagar

o que anteriormente deviamos.
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Brilhante. Tal e qual a Dona Branca: para pagar o que devia,
era preciso que mais pessoas lhe entregassem dinheiro, fican-
do cada dia mais endividada. Se isto durasse para sempre, hoje
a Dona Branca, o BPP e o BPN ainda eram institui¢oes finan-
ceiras de referéncia. O problema ¢ que nao ha um ndmero in-

finito de tansos.

Erro 3 — A relagdo entre o Crescimento Econémico
e o endividamento externo ¢ pequena

A primeira questao ¢ que, como ainda nao podemos pedir di-
nheiro aos marcianos, para uns pafses se poderem endividar, ou-
tros paises tém de se tornar credores. Se é um acto de inteligéncia
um pais endividar-se, entdo nenhum pais se vai querer tornar cre-
dor: nao havera ninguém que empreste.

Isto parece ter logica. Mas existem burros desses. Por isso,
Portugal sendo um pais de inteligentes, aproveitou e endividou-
-se. Nos ultimos 20 anos, Portugal foi dos paises da OCDE que
mais aumentou o seu endividamento corrente: +86% do PIB,
9.4%/ano. Fomos ainda mais inteligentes que a Grécia (6.0%/
ano) e que a Espanha (3.1%/ano). O pais mais burro de todos
foi o Luxemburgo que, em média, emprestou 4.3%/ano do
seu PIB. Outros igualmente asnos foram a Alemanha e a Chi-
na. Como dizia o Cavaco: «queriam os alemaes estar como nos
estamos». Grandes asnos. Os dados do Banco Mundial dizem
que Portugal foi o pafs com maior endividamento corrente de
todos os da OCDE. Ainda fomos piores do que a Grécia. De-

pois veio a Espanha.
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Fig. 15 — Evolucio do endividamento corrente dos PIIGS
(1975-2010, Banco Mundial).

Por outro lado, ha o crescimento econémico (ver figura 16).
Portugal, o pais dos inteligentes, ainda conseguiu crescer mais
do que a Alemanha (0.6 pp/ano, 25% do PIB) mas houve uma
diferenca de 150% do PIB em endividamento — endividamo-
-nos em 260 mil milhoes de Euros a mais. Agora esses 25% nao
sao suficientes para pagar esta divida externa. E, mesmo assim,
crescemos menos do que os itlandeses (-2.1pp/ano) e muito
menos do que os outros grandes asnos (nds, 2.5%/ano; os chi-
neses, 9.5%/ano).

Em média ponderada, por cada 1% de aumento de endivida-
mento corrente verifica-se um crescimento do PIB de 0.1%. As-
sim, este aumento nao ¢ suficiente para, posteriormente, amortizar
a divida. Isto traduz que, afinal, os povos sao igualmente inteli-
gentes. Como seria previsivel, o endividamento dos paises deve
acudir apenas a problemas conjunturais induzidos por choques
assimétricos ou diferencas nas piramides etarias e nao uma ten-
tativa de resolver as diferencas de riqueza entre os paises. Maior
endividamento implica, no futuro, pagar juros e amortizagoes o

que anula o efeito positivo inicial.
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Fig. 16 — Evolucio do PIB dos paises da OCDE (1975-2010, BM).

Para aumentarmos o PIB em 10%, temos de duplicar o
nosso endividamento externo. Alguém acredita que Portugal,
tendo dificuldade em pagar a divida actual, consiga pagar o dobro
depois de aumentar o PIB em 10%? Ha muita gente que acredita
que, se fossemos a Fatima a pé, Portugal salvava-se. Eu nao acre-
dito em nenhuma destas teorias.

Erro 4 — Um dia, como uma marretada na cabega, chega
a hora de pagar

O endividamento chegou de mansinho, nao custou nada e au-
mentou ligeiramente o nosso PIB. Agora que temos de pagar o
que devemos, ¢ preciso um endividamento negativo: poupar. O
PIB vai contrair por nio haver financiamento (-1 pp/ano) e pa-
gar a divida acumulada (-1pp/ano). Assim, a brincadeira do gu-
terrismo-socratismo vai diminuir o nosso crescimento potencial

em 2 pp/ano durante muitos e muitos anos, trinta ou quarenta.

Ultima hora: Krugman, depois de dizer para Portugal gastar
mais para crescet, veio dizer que, afinal, se enganou e que Portu-
gal esta em bancarrota porque gastou o que nao tinha. Os espe-
cialistas apontam que o Stiglitz e o Krugman tém muitas destas
coisas: dizem e desdizem.
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