
Pedro Cosme Vieira 

Acabou-se 
a Festa 

Soluções ousadas 
para reerguer 

Portugal 



Edição original VOGAIS

Título: Acabou-se a Festa: Soluções ousadas para reerguer Portugal
Texto: Pedro Cosme Vieira

Paginação: Paulo Sousa (www.8551120.com)
Capa: Croquidesign

ISBN: 978-989-668-133-3
Depósito legal: 334 423/11

1.ª edição: Outubro de 2011
Impressão: Manuel Barbosa & Filhos, Lousa

2000 exemplares

© 2011 VOGAIS. Todos os direitos reservados.
Proibida a reprodução total ou parcial desta obra

sem prévia autorização do editor.

VOGAIS é uma chancela de Vogais & Companhia, Edições, Lda.
Rot. Nuno Rodrigues dos Santos, 1, 5.º H • 2685-223 Portela LRS • Portugal

Tel. +351 214676750 • GPS 38.783, -9.111
contacto@VOGAIS.pt • www.VOGAIS.pt

Escreva-nos para receber as nossas novidades.

Garantia incondicional de satisfação e qualidade: 

directamente à VOGAIS, juntando o talão de compra, e será reembolsado 
sem mais perguntas. Esta garantia é adicional aos seus direitos 

de consumidor e em nada os limita.

se não ficar satisfeito com a qualidade deste livro, poderá devolvê-lo 



3

Í n d i c e

Introdução .......................................................................................................

1. O estado do Estado Português ..................................................

1.1. Mercado de Trabalho .........................................................................
Porque produzem os alemães mais do que nós? ..................................................
Os portugueses produzem mais do que os alemães: quem diria .......................
A Taxa Social Única — Uma solução para Portugal? .....................................
À geração à rasca, um muito obrigado por serem lorpas .................................
Sobre a legalidade de baixar salários e pensões ...............................................
Gastar mais? Os homens só podem estar loucos .................................................
O peso dos salários na produção é 80% ...............................................................
Stiglitz e Krugman são Prémio Nobel, mas estão errados .............................

1.2. O percurso de Portugal na União Europeia ......................
Será que o Euro destruiu a nossa indústria? ......................................................
E será que o Euro destruiu a nossa agricultura? .............................................
E as pescas? ...................................................................................................................
A convergência do rendimento com os nossos parceiros ................................

1.3. Questões de Estado ..............................................................................
Quanto irá o Estado português PAGAR pelas privatizações? .......................
Como irá o Álvaro privatizar os transportes públicos ......................................
O que tinha Sócrates na cabeça quando nos levou à bancarrota? ..............
A privatização do BPN .............................................................................................

1.4. Recursos Energéticos .........................................................................
A energia eléctrica ...................................................................................................
As energias renováveis são um erro colossal .....................................................
Poderá a energia nuclear resolver os nossos problemas energéticos? .......
O progresso tecnológico e a qualidade de vida ...............................................

5

11

13
13
17
19
26
29
31
33
37

45
45
49
52
55

59
59
65
69
74

77
77
81
86
94



4

A c a b o u - s e  a  F e s t a

Os biocombustíveis não são solução para nada ..................................................
As importações de petróleo e gás não são um problema ..................................

1.5. As nossas contas externas .............................................................
Será possível passarmos a ter um saldo comercial positivo? ............................
Estamos num buraco muito pior que o de 1982 ...................................................
O défice comercial é uma doença incurável ......................................................
Vamos integrar-nos no mercado de trabalho espanhol ..................................
O mito dos pategos: os ratinguistas são malucos ...............................................
O que é comprar Dívida Pública? ..........................................................................
As Euro Zone Bonds são inviáveis .........................................................................

2. Portugal: o futuro é sombrio ....................................................

2.1. Portugal está falido ..........................................................................
Ninguém nos vai salvar .............................................................................................
O que é a crise financeira ........................................................................................
O Défice Público é um problema gravíssimo ........................................................

2.2. O funcionamento de uma Zona Monetária .....................
Santo Aleixo dos Mendigos tem Câmbios flexíveis ..........................................
Santo Aleixo dos Mendigos quer Câmbios Fixos ..............................................
Santo Aleixo dos Mendigos aderiu à Zona Euro .............................................
Santo Aleixo dos Mendigos faliu .........................................................................

2.3. A falência de Portugal .....................................................................
E a festa acabou com um grande morteiro ..........................................................
Como se vai materializar a falência hardcore de Portugal ..........................
As crises da Tunísia, Líbia e Egipto resultam da intervenção estatal errada 

nos mercados ..........................................................................................................

2.4. Algumas Ideias para Alguns Problemas ................................
A segurança social precisa de uma alteração de filosofia .............................
Irá o Estado Social acabar? ....................................................................................
A legislação do trabalho precisa de uma mexida ..............................................
O que fazer aos tribunais? .......................................................................................
Acabar com os comboios ...........................................................................................
Os bancos — é obrigatório desindexar os créditos à habitação ..................
Temos de esquecer o crescimento económico ....................................................
Acabar com o IRC ......................................................................................................
A escolaridade, a saúde e a despesa .....................................................................
O Serviço Nacional de Saúde é fundamental ...................................................
O não cumprimento dos serviços mínimos tem de doer ....................................
Vamos controlar o défice de forma permanente .............................................
Desvalorizar o Euro não é a solução .................................................................
A Alemanha vai abandonar a Zona Euro ...........................................................
Está na hora de Portugal sair da Zona Euro ..................................................
Quanto custará a Portugal sair do Euro? .........................................................
Roteiro para a saída da Zona Euro ......................................................................

98
103

107
107
111
115
120
122
129
133

137

139
139
144
148

151
151
159
165
168

170
170
173

179

183
183
188
195
202
206
212
216
218
220
224
226
231
234
237
241
244
251



5

I n t r o d u ç ã o

Introdução

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

Esta crise não resulta de nenhuma catástrofe natural, sendo 
antes um fenómeno que se repete no tempo. É 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 eufórico no qual gastamos o que não temos.

Numa análise brevíssima da origem dos problemas actuais, é 
necessário recuarmos algumas décadas e observar a evolução das 
finanças e da economia portuguesas. Depois da fase do descontrolo 
das contas públicas e de investimentos sem critério do século xix, 
o Estado Novo, feroz defensor do equilíbrio das contas externas 
e públicas (dever dinheiro ao exterior é perder a independência), 
levou Portugal a um ponto em que parecia, em termos económi-
cos, estarmos a entrar nos eixos. Contudo, o 25 de Abril de 1974 dá 
início a um período em que voltamos a gastar o que não tínhamos: 
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os salários e a cobertura da Segurança Social disparam, as nacio-
nalizações resgatam as empresas que não aguentam a subida dos 
salários, a filosofia do «criar emprego» sobrepõe-se à filosofia do 
«criar riqueza» e a fixação dos preços passa-se a basear em deci-
sões políticas desligadas dos custos de produção.

O período revolucionário de regabofe terminou em 1983 com 
o pedido de ajuda ao FMI. No acordo de estabilização financeira 
prometemos que nunca mais se iriam repetir os erros do passado. 
Começando com Mário Soares e continuando com Cavaco Silva, 
no período entre 1983 e 1995 Portugal consegue corrigir os dese-
quilíbrios da economia e iniciar um tempo de forte crescimento 
económico. Fomos um caso de sucesso, pelo que passámos a ser 
apelidados de «O Bom Aluno».

Mas o povo português cansou-se de ser certinho e direitinho 
e, em 1995, voltámos a dar voz ao nosso espírito latino: elegemos 
António Guterres. Escudados em taxas de juro historicamente bai-
xas e numa economia equilibrada, voltamos ao regabofe. Os salá-
rios voltaram a disparar, as nacionalizações foram substituídas por 
Parcerias Público-Privadas e SCUTs para tudo o que é terriola, 
apareceu o Rendimento Mínimo, as famílias 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, estádios, TGVs, coisas a perder de vista. Foi o desvario total.

Até que, em 2000, a economia parou e o desemprego começou 
a subir à velocidade de 850 pessoas por semana. Em 2002, vendo 
o pântano em que nos estávamos a meter, Guterres partiu e foi à 
sua vida, e com a eleição de Durão Barroso fizemos um acto de 
constrição que só aguentámos durante dois anos.

Em 2005, com a eleição de Sócrates, revitalizámos em força 
o pior do populismo. Pensando que se resolvia a degradação da 
economia com mais endividamento externo e com uma política de 
salários desligada da produtividade, o governo de Sócrates inun-
dou a economia com dinheiro. Rasgaram-se os acordos feitos com 
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os nossos parceiros europeus quanto ao défice público ser me-
nor do que 3% do PIB e a dívida pública menor do que 60% do 
PIB, e gastou-se dinheiro emprestado sem rodeios nem parcimó-
nias. A estratégia da Dona Branca de pedir emprestado dinheiro 
para pagar juros substituiu a noção 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 português 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 não parava de 
aumentar, o crescimento económico não arrancava e a dívida ex-
terna explodia. Quando as taxas de juro começaram a subir para 
níveis inimagináveis, demos conta que Portugal — nós — estava 
na bancarrota.

Então, foi um contínuo «meu Deus, ajuda-nos», «aqui del Rei, 
«atira-te ao mar e diz que te empurraram», «agarrem-me que eu 
sou maluco e mato-me.», «nós que ajudámos tanto a Alemanha e 
a Finlândia e agora ninguém nos quer ajudar», «nós trabalhamos 
mais do que os Alemães e foi a Europa que nos destruiu», «agora 
vamos cumprir tudo».

Mas a razão para a bancarrota não é o nível de endividamento 
externo. O motivo está em termos aceite como bons os investi-
mentos faraónicos do guterrismo-socratismo, investimentos públi-
co-privados com rentabilidade garantida pelo Estado, ou privados 
que não têm qualquer rentabilidade económica. Investimentos que 
não são capazes de gerar metade da riqueza necessária para pa-
gar os juros e as amortizações. Se já estava entranhado no povo o 
princípio de que era preciso «criar emprego», acrescentou-se-lhe 
o princípio da «equidade no acesso» (todos têm direito ao mesmo 
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nível de infra-estruturas) em detrimento da «equidade na despesa» 
(o Estado deve investir em cada região um valor per capita apro-
ximadamente igual).

Foi a loucura total, que passou pela construção de auto-estra-
das para todo o sítio com mais de três moradores e que culminou 
com o projecto de inundar o país com TGVs e aeroportos. Não 
serviam para nada, mas criavam emprego e justiça social.

Agora que estamos falidos, o caminho que temos pela frente 
não é fácil. Para evitar uma bancarrota caótica, será obrigatório 
aumentar os impostos em 20% e diminuir os salários e as trans-
ferências da Segurança Social na mesma proporção. Será ainda 
preciso subir os spreads das taxas de juro dos contratos de crédito 
à habitação em, pelo menos, 5 pontos percentuais.

Conhecido o nosso espírito latino, este caminho não é possível 
de percorrer enquanto estivermos na Zona Euro. Vamos arras-
tar os pés: hoje são 100M€ para o Metro, amanhã 200M€ para a 
Madeira, na quarta-feira mais 300M€ para o BPN, na quinta mais 
100M€ para a FEFER, depois as forças de segurança, os Estalei-
ros de Viana do Castelo suspendem-se mas não se acabam, mais 
uns estudos, mais arrastar, arrastar.

Porque a Alemanha não está para nos sustentar, sentindo-se 
pressionada a garantir a dívida dos PIIGS e estando, naturalmente, 
em minoria nesta decisão, vai abandonar o Euro e a Zona Euro 
entra em colapso. Ou, na melhor das soluções, a Alemanha vai 
indicar-nos a porta de saída.

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

Até meados dos anos 1960, uma parcela grande da população 
portuguesa passava fome. Nem havia roupa: os jovens usavam o 
fato da comunhão até se casarem e era o fato do casamento que 
os levava para a eternidade. Não havia estradas, nem iluminação 
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pública, nem água canalizada, só havia escolas até à 3.ª classe e a 
maioria das professoras só tinha a 4.ª classe. Para não 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. Não havia assistência médica nem medicamentos, 
apoio na velhice, dentistas, óculos, nada. 

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

Em comparação 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 tê-la do que fazê-la. Também custa mais pa-
gar as dívidas do que custou gastar o dinheiro que não tínhamos. 
Habituámo-nos à boa vida e custa muito cortar.

Mas haja esperança que tudo irá correr pelo melhor. É certo 
que o nível de vida que tivemos nos últimos 15 anos vai termi-
nar, com uma contracção de pelo menos 20% que nos colocará 
no nível que tínhamos 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 nível de vida 75% 
superior ao nível de vida brasileiro, 190% superior ao ucraniano e 
320% superior ao marroquino (fonte: Banco Mundial). Não será 
assim tão mau.

Este livro, comparando com os estudos dos gabinetes do Es-
tado, terá lacunas de pormenor. Sem querer ser irónico, escrevi 
este texto nas minhas horas livres entre Março e Agosto de 2011 
e com acesso apenas a fontes disponíveis publicamente, enquan-
to os estudos e soluções apontadas pelo Estado demoraram anos 
a ser feitos por gabinetes povoados pelos melhores peritos por-
tugueses e com orçamentos na ordem das centenas de milhões 
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de euros. E se as minhas soluções são incompletas, as soluções 
perfeitas apontadas pelos peritos pagos a peso de ouro levaram à 
bancarrota. E só não estamos em pior situação porque o povo, na 
sua sabedoria de 4.a classe, viu que os TGV’s e o novo aeroporto 
de Lisboa não tinham qualquer racionalidade.

Os peritos são tão bons a fazer o mal que conseguem persua-
dir mesmo as pessoas mais informadas de que a asneira é virtuo-
sa. Mal entram novos governantes convictos da inadequação dos 
investimentos públicos, logo os gabinetes tratam de os convencer 
de que estes são uma maravilha.

Têm convencido o Passos Coelho de que o melhor é arrastar 
os pés, induzindo-o no erro de que, com o decorrer do tempo, 
tudo se resolve. Realmente, adiando um problema na Saúde este 
fica resolvido, porque o paciente morre; na Justiça 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 Fátima que nos indique o caminho ou 
à Alemanha que nos mande camiões de dinheiro, mas isso não 
vale a pena. Cabe a nós, portugueses, com melhores ou piores so-
luções, encontrar uma solução que nos permita viver com o que 
temos e deixar de ter a boca cheia da palavra crise.
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do  Estado 
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1.1 .  Mercado de  Trabalho

Porque  produzem os alemães 
mais  do  que  nós?

Toda a gente sabe que existem países pobres e países ricos. Os 
pobres não o são por lá se trabalhar menos horas, mas antes por 
haver pouco capital e baixo nível tecnológico. Os emigrantes são 
mais produtivos nos países de acolhimento porque se aproveitam 
do capital e da tecnologia que existem no país de acolhimento.

Não interessa quantas horas se trabalha, mas quanta riqueza 
se cria enquanto se trabalha.

Porque é que há países onde o trabalho é mais produtivo?
Um país para produzir a quantidade Y precisa de trabalho, N, 

capital, K, e tecnologia, A. O capital pode ser físico (máquinas, edi-
fícios, estradas, portos, barragens, etc.) ou incorpóreo (escolaridade, 
experiência profissional, tradição, relações comerciais, marcas, etc.). 

O capital pode ser um recurso natural (bom clima, petróleo, 
etc.) ou precisar ser produzido e poupado; aumenta fazendo-se 
investimento e diminui ao ser amortizado, cerca de 10% por ano. 
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A amortização não corresponde à depreciação total do capital pois 
este vai-se entranhando lentamente na sociedade como um acti-
vo incorpóreo: o nível tecnológico. Assumindo uma relação do 
tipo seguinte (onde o trabalho pesa 70% nos custos de produção)

Y = A K0,3N0,7

O consumo mais o investimento (que traduz a poupança) tem 
de ser igual à produção C + I = Y. Para uma taxa de poupança de 
26% e depreciação de 10%/ano, teremos

Kt+1 = 0,9Kt+1 + 0,26Yt

O nível tecnológico resulta de as pessoas aprenderem a fazer coi-
sas complexas e é função do capital que existe. Supondo que 1% do 
capital se transforma em tecnologia e que a depreciação é 2%/ano:

At+1 = 0,98At + 0,01Kt

Este pequeno modelo económico consegue simular a evolução 
da produtividade do trabalho ao longo do tempo.

Num país que, por razões históricas, tenha um menor nível de 
capital, Portugal, mesmo que as pessoas se esforcem igualmente 
para a mesma taxa de poupança, a produtividade do trabalho não 
convergirá para a produtividade do país mais rico.

Na figura 1 (para N0 = 1 e A0 = K0 = 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 teríamos que trabalhar mais horas e poupar 
a maior percentagem do rendimento disponível. Este é o camin-
ho que tem sido percorrido pela China e que Portugal, com taxas 
de poupança na ordem dos 10%, não tem conseguido percorrer.

Em 1945, a Alemanha estava destruída e Portugal estava 
inteiro. O que se passou?

Durante a Segunda Guerra Mundial foi destruída grande par-
te do capital físico da Alemanha (e dos outros países da Europa 
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Central), mas o capital humano e o «nível tecnológico» ficaram 
quase intactos pois são incorpóreos e estão dentro das cabeças 
das pessoas. Assim, apesar de em 1945 o nível de capital físico 
e de produção de Portugal ser superior ao da Alemanha, como 
não tínhamos «nível tecnológico» a nossa capacidade de crescer 
era muito mais reduzida. Ao fim de 10 anos, já tínhamos sido ul-
trapassados. Este fenómeno também se observa actualmente na 
Republica Checa, Croácia e Polónia. A recuperação não foi total 
mas, como Portugal estava muito atrasado, a Alemanha voltou ra-
pidamente para a nossa frente.

Fig. 1 – Comparação da produtividade de Portugal com a da Alemanha

Fig. 2 – Recuperação da Alemanha no pós-guerra
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Podemos agora aumentar o capital e a tecnologia à força 
toda, como dizem os broquistas?

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

Desculpamos a nossa incapacidade de poupar com os baixos 
ordenados mas, por comparação, a China tem salários que são 
1/3 dos nossos (em média, 300€/mês) e as famílias têm uma taxa 
de poupança ligeiramente superior a 35%. Aumentar a nossa ca-
pacidade produtiva futura obriga a fazer sacrifícios no presente.

O nosso futuro? Trabalhar mais horas naquilo que sabemos 
fazer mais ou menos bem (máquinas e ferramentas ligeiras, cal-
çado, têxteis e vestuário) e contentarmo-nos com salários mais 
baixos. Não podemos pensar que vamos, de um dia para o ou-
tro, passar a produzir coisas high-tech, ser o país modelo das ener-
gias renováveis, dos carros eléctricos e com mais doutorados do 
Mundo porque, assim, vamos acabar como a Kimonda: fecha-
mos as portas. É um futuro triste, mas fica o consolo de, nos 
últimos 15 anos, termos vivido como se fossemos ricos, quando 
éramos remediados.

Fig. 3 – Evolução do PIB per capita, PPC, $ de 2005 
(fonte: Banco Mundial)
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Os portugueses  produzem mais 
do  que  os  alemães:  quem d ir ia

A comunicação social tem necessidade de títulos bombásticos 
para que o transeunte, olhando para a capa, fique com vontade de 
comprar. Faz parte do negócio. Então, com frequência, são publi-
citados estudos sem pés nem cabeça. 

Estes foram alguns dos estudos que surgiram em resposta à 
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.º 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 não saltou. Repetiu a experiência 30 
vezes e obteve os mesmos resultados. Conclusão: a pulga ouve 
pelas patas.

Estudo n.º 2 — Os suecos são tão morenos como 
os burquinenses

Uma empresa misturou 50 suecos com 50 burquinenses e pe-
diu-lhes que se mantivessem em silêncio. Depois, contratou trinta 
invisuais a quem pediu que, à distância de 5 metros, identificas-
sem as diferenças entre os suecos e os burquinenses. Os indiví-
duos não viram qualquer diferença. Conclusão: os suecos são 
tão morenos como os burquinenses.

Estudo n.º 3 — Subindo os salários, resolvem-se todos 
os problemas de Portugal.

O salário médio em Portugal é próximo de 1000€/mês. Um es-
tudo de um prestigiado economista conclui que se o Estado desse 
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1000€/mês a cada português e lhe aumentasse o IRS em exacta-
mente 1000€/mês, o PIB português aumentava de 170 para 310 
mil milhões de euros, o que fazia a divida pública passar de 110% 
do PIB para 60% do PIB e o défice público ficar abaixo dos 3% 
do PIB. Conclusão: subindo os salários 100%, resolvem-se 
todos os problemas de Portugal.

Estudo n.º 4 — Há vida extraterrestre além do défice
Se, à semelhança do que fez com a Estradas de Portugal, o Es-

tado criar a empresa pública Oceanos de Portugal, a quem atribui 
a propriedades de todo o mar português e carrega com 150 mil 
milhões de euros de passivo, reduz a divida pública a quase nada. 
Conclusão: há vida além do défice (vida marinha).

Estudo n.º 5 — Trabalhar e produzir é a mesma coisa
Depois de longos anos de investigação, prestigiados gabinetes 

de estudos chegaram à conclusão de que os timorenses trabalham 
mais do que os portugueses e que os portugueses trabalham mais 
do que os alemães.

Chegaram ainda à conclusão 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 alemães. Con-
clusão: os timorenses têm direito a consumir mais do que 
os portugueses e nós temos direito a consumir do mais do 
que os alemães. Consumir horas de trabalho.
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A Taxa Soc ial  Ún ica  – 
Uma solução para Portugal?

Para resolver os problemas económicos do país é obrigatório 
descer os custos do trabalho pelo menos 25%. E existem várias 
opções para o fazer:

1) Descer os salários; 
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 horário de trabalho; 
5) Não fazer nada.

O desemprego e o crescimento económico
Normalmente ouvem-se os opinion makers dizer que «sem cres-

cimento, o desemprego aumenta. Como Portugal não tem cres-
cimento, o desemprego tem de aumentar”». Isto é uma dedução 
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. Então, quando o CT diminui, o emprego aumenta 
e o desemprego diminui.

Fig. 4 – Controle do desemprego com uma diminuição dos salários
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O ponto 100/100 de pleno emprego corresponde 
ao óptimo social

O CT aumenta quando os salários aumentam mais do que a 
produtividade. Como, em termos políticos, é difícil diminuir os 
salários nominais, quando a produtividade aumenta é mais fácil 
diminuir os CT e, assim, obter uma diminuição do desemprego.

O desemprego é socialmente negativo porque é um prejuízo 
para quem está desempregado e um encargo para a Segurança So-
cial. Assim, o Estado deve implementar políticas activas, como 
tornar possível a diminuição dos custos do trabalho, de combate 
ao desemprego. Concluindo, a relação Crescimento/Emprego é 
indirecta e apenas traduz as dificuldades no ajustamento em bai-
xa dos salários nominais.

A Taxa Social Única e os Custos do Trabalho
Sobre o trabalho existem dois impostos: o IRS e a TSU. O IRS 

incide sobre o rendimento global das famílias e tem escalões 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 salário (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 salário contratado de 1000€/mês, o trabalhador recebe (antes 
de IRS) 890€/mês e o empregador paga 1237.5€/mês. Se a TSU 
da entidade patronal diminuir 1% do salário (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 existência da TSU faz com que o empregador pague um sa-
lário mais elevado que o valor recebido pelo trabalhador. Assim, o 
nível de emprego diminui (fig. 5, de 50 para 40). A diminuição da 
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TSU do empregador induz uma diminuição do desemprego, mas 
a TSU tem um efeito mais frouxo do que o salário (ver figura 5) 
porque se mantém a procura de empregos (o salário recebido pelo 
trabalhador fica igual).

Fig. 5 – Controle do desemprego pela diminuição da TSU do empregador

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

Quanto custa diminuir a TSU?
A receita arrecadada pela TSU é próxima dos 13.5 Mil Milhões 

€/ano. Como a TSU é na ordem dos 34% então, um ponto per-
centual da TSU vale aproximadamente 400 Milhões €/ano. Uma 
redução de 12 pp. de TSU equivale a uma redução de 10% nos 
custos do trabalho e um buraco de 5 Mil Milhões €/ano nas cos-
tas das Segurança Social.

Onde se vão buscar os 5MM€/ano?
Transferir para o IVA — A receita arrecadada pela TSU é 

idêntica à receita arrecadada pelo IVA: 13.5 Mil Milhões €/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., o IVA tem de subir 6 pp. Acabando com algumas isenções 
(das despesas em saúde?) e mudando alguns produtos de catego-
ria (a electricidade, o gás e que mais?), o aumento talvez possa ser 
reduzido a 2/3 deste valor, 4 pp.

Terá de se passar a taxa reduzida para 10%, a intermédia para 
16% e a máxima para 27%. E ainda há que controlar o défice pú-
blico actual. Serão números possíveis? Não.

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

A redução de 12 pp. vai-se traduzir numa diminuição de 13.5% 
na remuneração auferida pelos trabalhadores mas, em termos de 
justiça social, terá uma justificação na convergência para o regi-
me de «recibos verdes». Esta transferência pode estar integrada 
no desenho do falado Contrato Único de Trabalho que propõe 
simplificar e flexibilizar a legislação do trabalho.

Aumentar o horário de trabalho — Parte do aumento do 
custo do trabalho dos últimos 15 anos deveu-se à diminuição do 
horário de trabalho. Antigamente era 48h/semana e foi diminuin-
do até às actuais 40h/semana actuais, que poderão passar a 42,5h/
semana com o Orçamento de Estado para 2012. E os trabalhado-
res em funções públicas só trabalham 35h/semana.

Voltar a 45h/semana permite uma diminuição em 11% nos 
custos do trabalho sem diminuir as receitas da Segurança Social 
nem diminuir os salários recebidos pelos trabalhadores. E o Es-
tado, passando das 35h/s para as 45h/s pode acomodar a saída 
de 22% dos trabalhadores sem redução na qualidade dos serviços.
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São quatro soluções equivalentes, todas más.
1)	 Descer os salários 10% é mau.
2)	D escer a TSU 12 pp. do empregador e subir o IVA em 6 

pp. é ruim.
3)	 Descer a TSU do empregador 12 pp. e subir a TSU do tra-

balhador 12 pp. é horrível.
4)	 Aumentar o horário de trabalho em 5 h/semana é péssimo.

Compete agora aos políticos escolher o caminho. Se os pobres 
pudessem viver como os ricos, não valia a pena ser rico.

Há ainda a hipótese de nada fazer — O problema é que o 
desemprego que já está em máximos históricos e com tendência 
a continuar a subir (ver figura 6). Se nada for feito, o Estado não 
vai poder pagar o Subsídio de Desemprego, pelo que esta será a 
pior das opções.

O ajustamento do mercado de trabalho obrigará 
as pessoas a emigrar

Aparentemente, em termos de riqueza do país, descer os salá-
rios 10% é igual a ter 10% das pessoas no desemprego — mas não 
é. Enquanto empregadas, as pessoas produzem riqueza e sentem-
-se úteis. É preciso avançar com soluções. Prevejo que, quando o 
desemprego atingir 20%, a sociedade portuguesa vai entrar num 
caminho sem retorno.

O médico optimista
Há uns meses um velhote meu vizinho tinha uma dor e foi 

ao médico. Queixou-se, o médico escutou-o, mediu a tensão, 
pensou...

— Caro Sr. Costa, está tudo bem, para não dizer que está ópti-
mo, não é preciso fazer anda. Vá 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? Não se-
ria melhor eu deixar de fumar?

— Isso não é nada, fume à vontade. São os radicais neo-medi-
cais que querem acabar com o seu estado social. Não ligue e vote 
em mim, o defensor do «nada fazer».

O Sr. Costa confiou… e morreu.

Fig. 6 – Evolução mensal do número de desempregados 
(1998:1 – 2010:5. Fonte:INE)

Fallor, ergo sum 
Pedro Passos Coelho é boa pessoa. Perguntam-lhe uma coisa 

e ele, seriamente, diz a sua opinião. Como, tirando a ópera, não 
tem conhecimentos sobre nada e tem de dar uma resposta, sai 
qualquer coisa. Depois, Gaspar mostra-lhe uns gráficos (que tira 
do meu blogue), ele ouve silenciosamente e diz:

— Mau, isto está pior do que eu pensava. Vítor, obrigado. Vou ter 
que desdizer-me, mas paciência. Se não fosses tu, estávamos perdidos.

Então, o Governo viu que era impossível acomodar o «preju-
ízo» de 400M€ causado pela descida de cada ponto percentual de 
TSU. Não dava, o IVA teria de subir para 30%.

Será que faltar ao prometido é mentir?
Não. Mentir é afirmar algo que sabemos ser falso, uma coisa 
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que existe. Estar o país em bancarrota e dizer que «isto está mui-
to bem, para não dizer que está óptimo» é muito diferente de eu 
prometer que no Natal vou dar um carro à minha amante e de-
pois não poder cumprir a promessa porque me cortam o subsí-
dio. Não consegui cumprir, mas pensava, honestamente, que o ia 
fazer. Acontece a qualquer um. Mais grave seria teimar no erro.

Para já, PPC decidiu implementar em 2012 
duas meias medidas

Medida 1) — Baixar os salários, mas apenas dos «empregados 
públicos», em 14.3% (subsídios de férias e de Natal) 

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

Não está mal mas, infelizmente, é só o princípio.
Sabendo que os custos do trabalho aumentaram 33% entre 

2000 e 2011 (fonte: INE), então para repor a competitividade da 
nossa economia ao nível de 2000, altura em que já tínhamos as 
nossas contas externas desequilibradas, vai ser preciso reforçar o 
aumento da meia-hora dos «privados» com um corte dos subsí-
dios de férias e Natal e mais outra meia-hora.

Será também preciso «reforçar» os «empregados públicos» com 
um aumento do horário de trabalho. Isto é para o orçamento rectifi-
cativo e PPC vai chamar-lhe o «princípio da equidade nos sacrifícios».

E o futuro?
A transferência progressiva da TSU do empregador para o tra-

balhador, o corte dos subsídios de férias e de Natal e o aumento do 
horário de trabalho são medidas flexíveis e reversíveis. Assim, a eco-
nomia passa a ter instrumentos de controle equiparados a uma taxa 
de câmbio flexível: se num ano a situação piora, 1 pp. da TSU pas-
sa para o trabalhador, aumenta-se o horário de trabalho em 0.5h/s 
ou corta-se 0.1 mês de subsídio; se melhora, inverte-se a medida.
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À geração à  rasca, 
um muito  obr igado 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 estão 
a proteger quem está bem empregado, como eu, e a prejudicar a 
probabilidade de virem a ter um emprego. Pela minha parte, só 
posso agradecer.

A produtividade e os salários
Para se produzir riqueza é necessário juntar trabalho, capital 

(por exemplo, máquinas) e tecnologia (ideias, saber fazer, etc.). Re-
tirando-se à riqueza criada a remuneração do capital e das ideias, 
fica a produtividade líquida do trabalho. Em concorrência, com 
despedimentos livres e com informação perfeita, o salário do tra-
balhador é igual à sua produtividade líquida (figura 7).

O mau investimento público induz uma diminuição nos 
salários

O investimento aumenta a riqueza produzida. Assim, fazer 
SCUTs, METROs, TGVs ou rotundas aumenta o PIB. No entan-
to, como esse aumento é inferior à taxa de juro paga pelo capital 
pedido emprestado, a produtividade líquida do trabalho diminui: 
o mau investimento público aumenta o PIB e pode aumentar o 
emprego, mas implica sempre uma diminuição na riqueza dispo-
nível para pagar salários.

Os contratos de emprego vitalícios e os salários
A produtividade do trabalho aumenta com a experiência e di-

minui com a idade. Se o trabalhador não puder ser despedido, o 
empregador tem de antecipar essa descida de produtividade pa-
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gando um salário de equilíbrio igual à produtividade média futura. 
Na maior parte da vida útil, o salário será 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 salário menor (figura 7).

Fig. 7 – Produtividade e salários com contratos definitivos

Vantagens e inconvenientes para o trabalhador 
dos empregos vitalícios
•	 Vantagens: As pessoas vivem mais felizes se o seu con-

sumo for constante ao longo do tempo. Supondo que os traba-
lhadores não são capazes de poupar nos anos em que são mais 
produtivos (como, por exemplo, o Eusébio), viverão mais felizes 
tendo um emprego menos remunerado mas definitivo. Também 
é mais seguro porque o trabalhador pode vir a ser menos produ-
tivo do que a média.
•	 Desvantagens: Se o trabalhador mudar de emprego vai 

ganhar um salário menor. Então, depois dos vinte e tal anos, o 
trabalhador fica preso ao seu emprego. Pode querer mudar de ac-
tividade ou de região e não pode. Se a empresa falir, o trabalhador 
vai ganhar menos, perdendo o sacrifico feito nos anos em que o 
seu salário foi menor do que a sua produtividade.
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O salário e a expectativa de crescimento económico 
Em Portugal existia a expectativa de que a economia ia crescer 

via aumento da produtividade do trabalho. Como essa expectati-
va não se concretizou, os trabalhadores com contratos de traba-
lho vitalícios têm um salário (figura 8) superior à produtividade 
média, pelo que existe uma perda para a empresa (figura 8, área 
a cinzento). Se houvesse flexibilidade, os salários desceriam. Não 
havendo flexibilidade, as empresas abrem falências e os trabalha-
dores vão para o desemprego.

Obrigado aos à rasca
Eu fui trabalhador precário durante 18 anos (entre 1988 e 2006) 

— e custa. Actualmente observo que existem pessoas capazes e 
disponíveis para fazer o que eu faço por metade do dinheiro. Isto 
faz-me pensar que, para não ser despedido, provavelmente teria de 
aceitar um salário substancialmente inferior. Então, interessa-me 
que se mantenha impossível despedir quem tem vínculo definitivo.

Fig. 8 – Produtividade e salários com contratos definitivos 
(com erro na previsão do crescimento)

Por isso, força lorpas. Continuem a lutar pelos que, como eu, 
estão bem na vida.
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Sobre  a  legal idade 
de  ba ixar salár ios  e  pensões

Há muitas opiniões e pareceres jurídicos sobre a legalidade de 
baixar salários sem acordo de uma das partes — o trabalhador. Uns 
dizem que é constitucional enquanto outros dizem que não. Mas, 
de facto, a Constituição da República Portuguesa não fala disso.

Mais depressa será inconstitucional o Salário Mínimo Nacio-
nal, porque é contrário ao preceito de que «…incumbe ao Estado 
promover a execução de políticas de pleno emprego» — par. 2.º, 
alínea a) do art. 58.º da CRP.

E teríamos que separar as reduções nominais, alegadamente 
inconstitucionais, das reduções no poder de compra, reais, mas 
mantendo o salário nominal, alegadamente constitucionais. Em 
termos económicos tal separação não faz qualquer sentido. Já 
houve repetidas reduções no poder de compra dos salários e nin-
guém falou na sua inconstitucionalidade.

Não olhemos para o quadro legislativo português; concentremo-
-nos no que tem acontecido ao longo dos anos sem ninguém falar 
em ilegalidade. A meu ver, a redução do salário é uma violação 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 está explicitado receber um determinado salário, 
por exemplo, 2000€/mês, e durante a vigência do contrato o empre-
gador unilateralmente decide reduzir esse salário para 1900€/mês.

Exemplos
Já aconteceram inúmeras alterações nos contratos de trabalho 

induzidas por peças 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 peça legislativa alterou 
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todos os esses contratos reduzindo o horário de trabalho 
para 40 horas por semana.

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

3.	 O caso da impossibilidade 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 não o pode obrigar a jogar; b) Se uma 
empresa falir, não pode ser obrigada a pagar os salários.
Assim, sem necessitar de consultar qualquer peça legisla-
tiva, parece-me mais do que legal haver uma redução dos 
salários sem acordo dos empregados porque o Estado Por-
tuguês está falido.

Haja coragem para aguentar o embate da bancarrota
Acho mesmo que será legal não só o Estado Português alterar 

unilateralmente os salários dos funcionários públicos como os das 
empresas privadas, assim como alterar as reformas, os termos das 
parcerias público-privadas, os pagamentos a fornecedores, as amor-
tizações da dívida pública e demais obrigações, por existir uma im-
possibilidade material de lhes dar cumprimento. O Estado Português 
está na bancarrota e, como não tem como cumprir, terá de se pro-
ceder ao rateio da massa falida que são os impostos que pagamos.

Seria bom para mim que a redução dos salários, o congelamen-
to das progressões das carreiras da função pública, 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 e o que tem de ser tem muita força».
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Gastar mais? 
Os  homens só podem estar loucos

Os deuses devem estar loucos
Numa aldeia, o presidente da junta fez muitas rotundas sem 

estrada, fontanários sem água, caminhos para lado nenhum. Havia 
lá uma senhora, a Ferreira Leite, que barafustou, mas ninguém lhe 
deu ouvidos. Agora não há dinheiro para pagar as dívidas. Como 
resolver o problema?

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

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

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

Vamos exportar esta ciência oculta para os coitadinhos de 
Moçambique.

O New Deal não deu resultado
O New Deal foi uma política de investimento público levada 

a cabo nos EUA nos anos 1930. Dizem que resolveu a crise de 
1929 aumentando o investimento público, as políticas sociais e o 
endividamento. Mas é uma receita que nem deu resultado na altu-
ra (se tivesse dado não se lhe tinha sido dado o nome de «Grande 
Depressão»), nem dará resultado agora.
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De qualquer modo, o aumento da dívida pública americana 
causada pelo New Deal foi de 20% do PIB. Desde 2007 já gasta-
mos muito mais e não deu resultado nenhum. Os EUA gastaram, 
de 2008 a 2011, 27% do PIB em planos de estímulo à economia 
e não se vê 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 saía de lá a correr e a gritar: tirem-me deste mani-
cómio. Por isso, mesmo que tivesse dado resultado, já estaria de-
sactualizada.

Segundo: O New Deal é um assunto muito estudado sen-
do certo que não teve nenhum impacto positivo mas antes pelo 
contrário. A Grande Depressão começa numa crise normal que 
é ampliada por o governo não permitir que os salários nominais 
ajustem (diminuíam) 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 salários aumentaram 30% em termos re-
ais, o que levou o desemprego a ultrapassar os 20% da população 
activa americana. Estes números já se observam em Espanha e 
vamos tê-los em Portugal: em resposta à crise, Sócrates subiu o 
Salário Mínimo em 20% (de 403€/mês para 485€/mês) e o de-
semprego passa de 5% para 15%.

Isto deve ser pura coincidência.
A Grande Crise terminou em 1940, quando os custos do traba-

lho voltaram ao nível de 1929. Os tais 10 anos que penso precisar-
mos para resolver os 15 anos de guterrismo-socratismo. A preços 
de hoje, o Salário Mínimo Nacional em 1995 eram 375€/mês. Os 
salários têm de descer 25% para equilibrarmos a nossa economia.
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O peso dos salár ios 
na produção é  80%

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

Num sindicalista que quer puxar a brasa à sua sardinha, esta 
conta dá jeito, mas não está bem feita porque entram parcelas 
no PIB que são retiradas dos salários: os salários pagam impos-
tos que depois são contabilizados como reformas e transferên-
cias do Estado.

O PIB português é de 17 000€ por ano por cada português. 
Isso quer dizer que uma família de quatro pessoas tem um ren-
dimento de 4 570€/mês. Mas não, a realidade é muito inferior, 
o que traduz que há parcelas que são contadas mais do que uma 
vez no PIB.

Depois ouvi o Louçã repetir isto. Ele é economista e deveria 
saber a verdade, mas aceita-se num político esquerdista demagó-
gico. Mais estranho fiquei ao ouvir este número em colegas meus. 
Pensei: os gajos estão malucos. Mais uns esquerdistas, broquistas, sin-
dicalistas, demagógicos.

Mais recentemente ouvi o Miguel Beleza, o Silva Lopes, o 
João Ferreira do Amaral repetir este número. Que não valia a 
pena descer o custo do trabalho porque uma redução de 10% 
só teria um impacte de 3% nos custos totais. Isto é verdade na 
empresa representada na figura 9, mas é apenas o efeito directo 
de curto prazo.
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Onde está o erro de análise?
Para compreendermos o verdadeiro peso dos salários na pro-

dução temos de ir à escala da empresa.

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

Se olharmos só para uma empresa não contabilizamos os efei-
tos de médio prazo em que os bens e serviços intermédios, b&s, 
também diminuem de preço (pois usam trabalho na sua produ-
ção). A facturação de uma empresa inclui principalmente bens 
intermédios que são eles próprios produzidos com bens inter-
médios e trabalho. Por exemplo, com 30% de peso dos salários, 
contabilizando-se dois níveis de empresas que produzem bens in-
termédios, vemos na figura 10 que os salários representam 56% 
da facturação final (300 + 165 + 90) /1000.

Numa análise com três sectores, a diminuição em 10% dos sa-
lários já leva a uma diminuição dos custos de produção no médio 
prazo em quase 6%.

Fig. 10 – A estrutura de custos com três sectores (56% trabalho)
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Mas o capital também inclui trabalho
No longo prazo, o sector de produção de bens de capital (má-

quinas, fábricas, estradas, pontes, etc.) que também inclui trabalho, 
vai diminuir os seus preços de produção. Contabilizando tam-
bém este efeito, no longo prazo o peso dos salários na produção 
de um país aproxima-se dos tais 80%. Uma redução dos cus-
tos do trabalho em 10% levará a uma queda dos custos de 
produção imediata de 3%, a médio prazo de 6% e no longo 
prazo de 8%.

Qual será o efeito da descida do custo do trabalho na 
balança comercial?

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

E se os bens intermédios forem importados?
Quanto maior for a importação de bens e serviços intermédios, 

menor será a redução dos custos de produção. Mas a redução dos 
preços dos bens e serviços portugueses também vai diminuir a in-
corporação de b&s importados. Na figura 9 já assumi esta even-
tualidade com um peso de 16.5%.

O que temos de fixar é que, a nível de um país, a proporção 
do custo do trabalho no total produzido é muito maior do que a 
proporção na facturação de uma empresa. Para compreendermos 
o verdadeiro peso dos salários na produção temos de ir à escala 
da empresa.
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Fig. 11 – Peso dos salários no PIB, 
(1960-2010, fonte: PorBase)
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St igl itz  e  Krugman são Prémio  Nobel , 
mas estão errados

Há reputados economistas, sendo os maiores deles o José Sti-
glitz e o Paulo Krugman, que defendem duas teorias: 

1.ª	Baixar o salário não diminui o desemprego (i.e., o mercado 
de trabalho não ajusta pelo salário).

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

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

A loucura dos homens válidos
Existem pessoas que são loucas, alienadas, e que é necessário 

internar em manicómios. São completamente incapazes. Mas não 
há quem não tenha momentos de loucura, ideias loucas e parva-
lhices. A maioria das pessoas, descontados esses momentos, são 
profissionais competentes e cidadãos válidos. Por exemplo, o Do-
minique Strauss-Kahn é um financeiro muito competente e sério 
mas, quando vê uma mulher, fica louco.

José, pá, Paulo, pá, se estais a ler este livro, desculpai-me, mas 
vocês só podem defender estas teorias num momento de loucura.

A informação assimétrica
Stiglitz introduziu (juntamente com o Spence e o Akerlof) 

na teoria económica o conceito da informação assimétrica: 
qual a implicação de uns agentes económicos saberem mais do 
que outros. No exemplo do Akerlof, um vendedor de um car-
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ro em segunda-mão tem mais informação sobre o estado do 
carro que o comprador. Então, apenas os carros fracos serão 
postos à venda.

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

Outro exemplo (meu): uma mulher para ser elegante tem de se 
esforçar muito: dieta, ginásio, atenção à roupa, etc. Isso é um si-
nal de que esta mulher tem muita capacidade de sacrifício: vai ser 
capaz de trabalhar mais (obtendo melhor ordenando, que bom) e 
vai ter mais paciência para nos aturar. Daí gostarmos mais dessas 
mulheres e chamarmos-lhes boas.

1.ª O salário não ajusta o mercado de trabalho — Errado
A ideia do Stiglitz é que, se o salário diminuir, o esforço do 

trabalhador também vai diminuir. Por exemplo, com um or-
denado 50€/dia um trabalhador esforça-se 100 e produz 45€/
dia, vindo o prejuízo do empregador igual a 5€/dia. Se o seu 
salário diminuir para 40€/dia, o esforço reduz-se para 80 e 
a produção cai para 34€/dia, o que aumenta o prejuízo para 
11€/dia. Então, a redução do salário ainda aumenta o prejuí-
zo do empregador. 

Conclusão do Stiglitz: se o salário aumentar, o prejuízo do 
empregador diminui. Por isso, se o salário aumentar, mais traba-
lhadores serão contratados, diminuindo o desemprego.

Verdadeira conclusão da teoria: O modelo tem dois pontos 
de equilíbrio, S1 e S3.

Em S1 o trabalhador é despedido e em S3, o salário vai au-
mentar até infinito. Como, na realidade, o salário não é infinito, é 
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por demais evidente que esta teoria está errada. Esta teoria é um 
caso de Paradoxo de Zenão.

Fig. 12 – O equilíbrio em Stiglitz é S1: despedido; S3: salário infinito.

Erro 1 — O esforço é parcialmente observável
Na realidade, comparando dois trabalhadores, um que se es-

força e outro que não, há medidas de esforço e de desempenho 
que conseguem medir, parcialmente, a produtividade e o empe-
nho. Por exemplo, Pinto da Costa vê se o jogador chega a horas 
ao treino, se corre, se transpira, se se deita cedo, durante o jogo, 
mede quantos quilómetros pedalou, quantos passes fez... Vê logo 
quem se está a esforçar mais, quem é «profissional» e quem não é.

Sendo parcialmente observável, a diminuição do esforço tor-
na-se inelástica com o salário: a diminuição (aumento) do salário 
em 1% induz uma diminuição (aumento) no esforço menor do 
que 1%. Sob esta pequena alteração, o mercado de trabalho já 
equilibra com uma variação do salário. Se o salário estiver abaixo 
de S2, vai subir. Se estiver acima de S2 vai descer (ver figura 13).

O haver uma solução para a teoria em que existe desemprego 
(S1) e emprego com um salário maior do que zero e menor do que 
infinito está mais de acordo com a realidade. Por isso, a conclusão 
do Stiglitz de que a descida do salário não diminui o desemprego 
não resiste a uma pequena alteração nos seus pressupostos: de 
que o esforço é parcialmente observável.
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Fig.13 – O equilíbrio é S1 (despedido) e S2 (0 < salário < infinito)

Portugal está abaixo ou acima do ponto de equilíbrio?
Nos períodos de crise, a produtividade decresce pelo que o 

ponto S2 da figura 13 desloca-se para baixo deixando os salários 
acima do ponto de equilíbrio. Então, como estamos em crise, os 
salários estão acima de S2 pelo que o caminho é a diminuição, a 
correcção 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 
haverá falta de trabalho. O que há falta é de trabalho remunera-
do. O Bob demonstra que o desemprego não existe em absolu-
to mas é relativo ao salário vigente. Se o salário diminuir, menos 
pessoas quererão trabalhar, diminuindo a quantidade procurada 
de empregos. Para um salário zero, ninguém quer trabalhar (rever 
figura 4). Stigliz não considera este efeito.

Como a taxa de desemprego mede a percentagem da popula-
ção activa que procura efectivamente emprego então, a descida do 
salário faz, pelo lado da procura, o desemprego diminuir mesmo 
que não aumente o número das pessoas empregadas.
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Fig.14 – O equilíbrio pode acontecer mesmo com apenas 
o lado da procura.

Portanto, a teoria de Stiglitz de que o salário não ajustar o mer-
cado de trabalho está duplamente errada.

2.ª Os PIIGS apenas podem pagar a dívida aumentando 
o endividamento

Para crescer o produto é preciso trabalhar mais ou investir. 
Trabalhar mais custa pelo que ninguém quer. 

A relação entre o Investimento e o Crescimento económico
O valor acrescentado no processo produtivo/transformador de 

bens e serviços precisa de Capital e Trabalho. Se considerarmos 
a análise feita por trabalhador, quanto mais capital houver, maior 
será a sua produtividade. Então, quando há investimento, o capi-
tal aumenta (por trabalhador), o que faz aumentar a produção por 
trabalhador. Para aumentar o investimento é preciso aumentar a 
poupança. Como Krugman não quer que se aumente a poupan-
ça interna (as tais políticas restritivas), nem que se aumentem as 
horas trabalhadas (porque causa «excesso de produção») só sobra 
o endividamento externo. Como devemos muito dinheiro, temos 
de pedir mais dinheiro para investir, aumentar o produto e pagar 
o que anteriormente devíamos. 
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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 instituições finan-
ceiras de referência. O problema é que não há um número in-
finito de tansos.

Erro 3 — A relação entre o Crescimento Económico 
e o endividamento externo é pequena

A primeira questão é que, como ainda não podemos pedir di-
nheiro aos marcianos, para uns países se poderem endividar, ou-
tros países têm de se tornar credores. Se é um acto de inteligência 
um país endividar-se, então nenhum país se vai querer tornar cre-
dor: não haverá ninguém que empreste.

Isto parece ter lógica. Mas existem burros desses. Por isso, 
Portugal sendo um país de inteligentes, aproveitou e endividou-
-se. Nos últimos 20 anos, Portugal foi dos países 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 país 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 alemães estar como nós 
estamos». Grandes asnos. Os dados do Banco Mundial dizem 
que Portugal foi o país 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 – Evolução do endividamento corrente dos PIIGS 
(1975-2010, Banco Mundial).

Por outro lado, há o crescimento económico (ver figura 16). 
Portugal, o país dos inteligentes, ainda conseguiu crescer mais 
do que a Alemanha (0.6 pp/ano, 25% do PIB) mas houve uma 
diferença de 150% do PIB em endividamento — endividámo-
-nos em 260 mil milhões de Euros a mais. Agora esses 25% não 
são suficientes para pagar esta dívida externa. E, mesmo assim, 
crescemos menos do que os irlandeses (-2.1pp/ano) e muito 
menos do que os outros grandes asnos (nós, 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 não é suficiente para, posteriormente, amortizar 
a dívida. Isto traduz que, afinal, os povos são igualmente inteli-
gentes. Como seria previsível, o endividamento dos países deve 
acudir apenas a problemas conjunturais induzidos por choques 
assimétricos ou diferenças nas pirâmides etárias e não uma ten-
tativa de resolver as diferenças de riqueza entre os países. Maior 
endividamento implica, no futuro, pagar juros e amortizações o 
que anula o efeito positivo inicial.
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Fig. 16 – Evolução do PIB dos países 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%? Há muita gente que acredita 
que, se fossemos a Fátima a pé, Portugal salvava-se. Eu não acre-
dito em nenhuma destas teorias.

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

O endividamento chegou de mansinho, não custou nada e au-
mentou ligeiramente o nosso PIB. Agora que temos de pagar o 
que devemos, é preciso um endividamento negativo: poupar. O 
PIB vai contrair por não 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 crescer, veio dizer que, afinal, se enganou e que Portu-
gal está em bancarrota porque gastou o que não tinha. Os espe-
cialistas apontam que o Stiglitz e o Krugman têm muitas destas 
coisas: dizem e desdizem.


