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«A todos vós, àqueles que têm um trabalho e a quantos não 
encontraram trabalho, digo: “Não deixeis que vos roubem 

a esperança! Não deixeis que vos roubem a esperança!”. Talvez 
a esperança seja como as brasas debaixo das cinzas; ajudemo-nos 

que o fogo volte a atear-se mais uma vez. Pois é a esperança que nos 
faz ir em frente. E isto não é optimismo, mas algo diferente.»

Papa Francisco1

Este livro nasce numa posição insólita. Foi escrito em Agosto 
de 2016, quando os acontecimentos de que aqui se fala ainda não 
se produziram. No entanto, quando estiver a ser lido, certamente 

concreto deste volume, o leitor sabe muito mais que o autor. Isto 
levanta uma questão prévia e muito importante: por que razão al-
guém quererá publicar um livro nestas condições?

-
par o que vai acontecer ou mostrar uma presunçosa ambição de 

a evolução de um sistema tão vasto, complexo e variado como é 
-
-

tantos lamentam, tem um efeito muito conveniente, poupando a 

1

de Setembro de 2013.
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por interesses particulares. O mundo, felizmente, é sempre mui-
to maior que as nossas ambições.

-
rar que as coisas se revelem, para depois as analisar? A realidade é 

pessoas, serenar os espíritos e ajudar a enfrentar, com esperança e 
-

preparar, mesmo antes de saber exactamente quais serão. Para isso, 
ainda que na ignorância, é muito importante colocar as questões no 

dilemas e algumas possibilidades de resposta. Qualquer que seja o 
-

-
The Eco-

nomic Consequences of  the Peace, publicado em Dezembro de 1919 por 
-

pressão. Se as distâncias para o presente livro são enormes, em estilo, 
-

As 10 
Questões da Crise (Dom Quixote), Portugal entrava numa conjuntura 

programa de ajustamento acordado com organizações internacionais, 
que começava precisamente nesses dias, transformava de tal modo 

mostrar relevância. Quase dois anos depois, quando em Fevereiro de 
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2013 saiu As 10 Questões da Recuperação (Dom Quixote), ainda parecia 
um atrevimento falar em retoma económica, que só meses depois se 

-

1

-
-se pelo risco assumido. Um colapso, uma derrocada, uma ruptu-
ra é algo sempre difícil de antecipar, muito mais que uma crise ou 

-
ção anterior surgem inúmeras variantes, com múltiplas e incomen-
suráveis possibilidades de catástrofe. No entanto, até nessa situação 

-

informações que se tornam decisivas. É precisamente isso que este 

-
nico, a revolta e a raiva provocam comportamentos que, muitas 

-
-

tensa pressão e incerteza, muitas vezes de forma súbita e decisiva, 

instintos mais baixos. Ora, por isso é que nessas alturas se tor-
na mais necessário manter a serenidade, agarrar o essencial, subir 
acima das circunstâncias. E um dos meios mais seguros de o con-

se está de cabeça fria e se pode ir preparando o impacto. É apenas 
essa a situação e o propósito deste livro. Depois veremos a situa-
ção concreta a enfrentar.

1 Vale a pena referir um terceiro volume, também publicado nesta editora em 2014, 
Portugal, Esse Desconhecido, que, não tratando directamente desta conjuntura, traça um pano 
de fundo que também será referido adiante.
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texto com um título tão alarmista. Será que ao prever um colapso 
e proclamando-o desta forma não se está a fomentar essa desgra-
ça? A antecipação de algo gera reacções nas pessoas, que podem 

-

precipitam aquilo mesmo que prognosticaram, tornando-a assim 

previsão é dar um passo para que ela não se concretize.
-

Um juízo negativo sobre a evolução, como o deste livro, arrisca-se a 

favorável do que realmente é, implica a responsabilidade pelas perdas 
geradas aos que acreditaram na fábula. Os exemplos disto são legião.

-
tuguesa é mínima. Ninguém poderá dizer que foi a opinião de um 
académico, sem qualquer responsabilidade concreta, a precipitar o 
colapso. O aviso até pode ter contribuído para o evitar ou reduzir. 

-
pos, algumas delas por verdadeiros responsáveis políticos, que mais 

Em segundo lugar, o livro só foi escrito quando a inevitabilidade 
do colapso parece praticamente garantida. Há muito que os sinais 
de alarme estão a tocar, perante a passividade ou a cumplicidade de 
quem podia tomar medidas. Durante muito tempo, os desequilíbrios 
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Seguindo a estrutura dos tomos anteriores, a análise será feita 

a enfrentar o que aí vem:

O colapso é inevitável?
O mundo vive uma mudança de época?
Porque temos taxas de juro negativas?
Porque se agrava a desigualdade?
O extremismo vai vencer?
O que se passa no orçamento?
Porque está a banca assim?
Porque não cresce a economia?
Que vai acontecer?
Que devemos fazer?

enfrentá-la com algumas ideias claras acerca destas dez questões pode 

-
-

nados com a compreensão das crises, patrocinou o primeiro tomo, 
-

so e na recuperação das nações, guiava o segundo. Não é fácil esco-

económica pouco pode dizer, como veremos já no primeiro capítulo. 
De facto, face a uma derrocada, o estudo, assim como a política e as 

-
sa altura, os dados estão lançados e só falta saber até onde nos arrasta 
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Apesar de todos os avanços da técnica e do progresso, existem 
-
-

e tem de apelar para forças superiores. Por isso é com naturalidade 
que, num livro sobre economia actual, se apela para o Papa Francis-
co, um dos poucos líderes mundiais que mantém autoridade e nos 
indica uma via credível na actual conjuntura. Esta opção também 

que nos vamos encontrar nos próximos tempos, precisaremos de 
verdadeiros milagres para evitar o desastre.

deve. Primeiro aos colegas e amigos, cujas conversas ao longo dos 
últimos meses me ajudaram tanto. Em particular o Dr. Joaquim 

este livro só aconteceu porque o Dr. Duarte Bárbara, da Dom Qui-
-

uma vez, de suportar um livro que invadiu as nossas férias. Duvido 

Um colapso é sempre uma coisa assustadora, devastadora, de-

-

fenómenos muito mais dramáticos e violentos que os actuais. Estes 
são apenas aqueles que nos cabem enfrentar. Depois deles, o mun-
do continuará. A única dúvida é a qualidade do nosso contributo 

Lisboa, 31 de Agosto de 2016
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1. O Colapso É Inevitável?

«
a sua origem primordial, que se encontra numa profunda crise 

antropológica, ou seja, na negação da primazia do homem. 
Criámos novos ídolos. A adoração do antigo bezerro de ouro 

encontrou uma nova e cruel versão na idolatria do dinheiro 

»
Papa Francisco1

-
pendendo do momento em que for considerada. Para muitos dos 
leitores, a questão vai parecer meramente académica, pois, vivendo 
já em pleno o dramatismo da derrocada, é apenas vagamente inte-
ressante saber se antes existiam alternativas. Para aqueles, porém, 

-

se ainda é possível evitar a desgraça. Será que este colapso é mes-
mo uma fatalidade?

Aqui reside também boa parte da credibilidade deste livro, que 
foi escrito quando a economia ainda parecia serena e o cenário dra-
mático constituía apenas uma das possibilidades futuras. Se mais 

do volume reduzir-se-ia drasticamente. Pode pois dizer-se que este 
primeiro capítulo estabelece o teste que determinará a solidez de 
todo o raciocínio. Será este cenário de tal modo provável que se 

1 Discurso aos novos embaixadores por ocasião da apresentação das cartas creden-
ciais, 16 de Maio de 2013.
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-
-

rança mínima na antecipação, ou trata-se de mero palpite ou, pior, 
manipulação alarmista, com objectivos inconfessáveis?

i) O que é um colapso?

a considerar. Que se entende exactamente por um colapso? Uma 
-

nário em consideração. Por isso, este passo prévio é essencial para 
estimar a relevância da previsão.

por natureza. As economias enfrentam continuamente muitos ris-

produtivos são destruídos ou, pelo menos, fortemente enfraqueci-

sociais ou transformações tecnológicas. Ouvimos serem apontados 
fenómenos tão diferentes como incerteza eleitoral, insurreições 

descidas do preço do petróleo e outros recursos, terramotos, mi-
grações e tantos percalços.

Portugal. Sabemos como, nestes tempos tão conturbados, muitos 
factores de ruptura se destacam, das sangrentas guerras em África 
e no Médio Oriente à fragilidade parlamentar de vários governos, 
juntamente com a instabilidade dos mercados energéticos. É pos-

-
-se centrais na nossa próxima conjuntura. Contudo, quando se fala 
aqui em colapso, não é isso que se refere, mas algo bastante dife-
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situação de potencial ruptura de pagamentos nas suas obrigações 
-

ceira que aqui se entende como um colapso. Trata-se, portanto, de 

-
-se de uma disfunção do próprio mecanismo monetário que supor-
ta as transacções, um abalo que afecta a solidez dos créditos, dos 
depósitos e de outros activos da sociedade. Não tem directamente 
a ver com a actividade das empresas e o lado produtivo, embora 

Essa condição estará centrada nas contas públicas, embora não 
se limite a elas. É isso que tem dominado as atenções mediáticas, 
mas a instabilidade também se estenderá ao sector privado, pois 
empresas e famílias estão igualmente endividadas e poderão entrar 
em incumprimento. Em particular a banca, que concentra em si os 
dois desequilíbrios nacionais, público e privado, será um dos epi-
centros da perturbação.

Deste modo, a palavra «colapso» indica aqui directamente um 

viveu em 1978, 1983 e 2011. Nesta questão, como em tantas outras, 

evolução posterior será diferente de qualquer outra, com inúmeras 
possibilidades concretas. De qualquer modo, e sem tirar nada a essa 
enorme incerteza, existem alguns traços que serão sempre domi-
nantes, pelo que podemos resumir o cenário de um colapso a um 

troika1.

1 Esta palavra, que entrou no imaginário nacional após 2011, foi usada para mencionar 
o trio de instituições, Fundo Monetário Internacional, Comissão Europeia e Banco Central 
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Este paralelo lembra ainda que falar de «potencial ruptura» não 
-
-

pelo acesso a um pacote de ajuda externa, facilitado pelas organi-
zações internacionais a que o país pertence1, o que permitiu evitar 

-
guido escapar à situação de incumprimento de pagamentos, o que 
podia gerar graves problemas de credibilidade externa e sérios obs-

1891 que Portugal não rompe as suas responsabilidades soberanas.2

Naturalmente que essa ajuda, tal como aconteceu no passado, virá 
ligada a imposições políticas, em particular de ordem orçamental e 

-
micas. Daí que se espere uma recessão produtiva, com todos os pro-

-
rosos. São estes aspectos que, naturalmente, vão dominar as aten-
ções. Daqui resultam duas distorções de percepção que deformam 
a compreensão deste problema, e que vale a pena referir desde já.

Primeiro, o colapso tem uma natureza diferente da crise que o 

pessoas sofrem é social e económico. Quando os agentes perdem 

de desemprego, queda no consumo das famílias e diminuição geral 

1 -
-

tário Internacional (FMI). Em 2011, a ajuda foi concertada entre as instituições europeias 
(Banco Central Europeu e Comissão Europeia) e o FMI.

2 Ver a discussão em As 10 Questões da Crise, Secção III.7, «Portugal já faliu alguma 
vez?», e As 10 Questões da Recuperação, Secção I.3, «Podemos repudiar a dívida?».
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do bem-estar. São estes os elementos que realmente marcarão a si-
tuação. Quando enfrentarmos o aperto na actividade económica, 

A segunda ilusão de óptica é ainda mais grave, e mostrou-se domi-
nante por cá nos últimos anos. Portugal sofreu um colapso em 2011 

-
ça dos aforradores nacionais e internacionais. Se essa situação fosse 

-

No entanto, essa terrível desgraça foi evitada graças aos referidos em-
préstimos de recurso fornecidos pelas organizações internacionais.

Portugal devia mostrar-se muito grato por essa ajuda. Só que, 
-

panças e reformas para colmatar a ruptura, e como estas medidas 
-

tos à cura, e não à doença. Muita gente abomina a famigerada «aus-
teridade», que atribui a imposições externas, sem entender que a 
situação teria sido muito pior se os estrangeiros não nos tivessem 

-
zer para corrigir os desequilíbrios que nos trouxeram ao colapso. 
Pode mesmo dizer-se que foi por não termos cumprido aquilo que 
o programa de ajustamento exigiu em 2011 que, cinco anos depois, 
nos aproximamos de nova situação de ruptura.

ii) Ciência e colapsos

Fica assim claro o que aqui se entende por colapso. Uma vez de-
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de solidez, a sua plausibilidade. O que pode levar alguém, antes de 

Num dos dois volumes anteriores já foram feitas algumas con-
siderações acerca do valor das previsões em economia.1 Todos sa-
bemos como é extremamente difícil antever o comportamento 

-
tos cientistas de outras áreas, que se dedicam a temas mais simples 

-

um tal acidente, existe ainda a questão adicional de determinar o 

conjunto de circunstâncias que consubstanciem um colapso. Mas 

nos próximos tempos, dentro de algumas semanas, meses ou pou-
cos anos, isso vai acontecer. Ora, a esse nível existe mesmo uma 

Como o laureado com o Prémio Nobel Robert Lucas explicou 
em Agosto de 2009: «Uma coisa que não vamos ter, agora ou nunca, 
é um conjunto de modelos que prevejam quedas súbitas no valor 

-

1 Ver As 10 Questões da Recuperação, Secção I.10.i), «Valor das previsões».
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-
levante e geralmente disponível. Se um economista tivesse uma fór-
mula que pudesse de forma segura prever crises uma semana antes, 
por exemplo, então essa fórmula passaria a fazer parte da informa-
ção geralmente disponível e os preços cairiam uma semana antes.»1

-
nomia, por muito que se descubra acerca do funcionamento do 
sistema, nunca conseguirá determinar com exactidão o momento 
de um colapso.

A única conclusão razoável destas considerações é que, como 
se disse já repetidamente atrás, avançar em Agosto de 2016 com a 

-

antecipa a evolução do sistema, em qualquer circunstância, e, além 
disso, no caso particular de uma derrocada, ela sabe que nunca po-

-

publicar este livro?
Existe sem dúvida uma possibilidade de o nosso país ainda es-

capar, ou adiar, uma ruptura creditícia, como veremos adiante. Esse 
facto é inegável. Apesar disso, este volume fundamenta-se em dois 
pilares bastante sólidos. O primeiro é que, mesmo que, por mila-
gre, Portugal evite um colapso, a grande maioria do que aqui está 

a economia portuguesa. Como se disse atrás, este não é um exercí-
cio de conjectura sobre o futuro, mas de determinação dos grandes 

1 The Economist, 6 de Agosto 
As 10 Questões da Crise, Secção I.1 iv), «A defesa da 

economia».
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-
mos tempos. Se escaparmos ao desastre, continua a ser bom co-

-
ceiro. É verdade, como se disse, que a realidade económica, como 
a meteorologia ou a saúde, é um fenómeno complexo e difícil de 
antecipar. Mas existem certos casos extremos em que a certeza qua-
se se impõe. E este é um desses casos especiais. Não são muitas as 
situações em que se pode com segurança avançar um prognóstico. 
Mas aqui o risco é tão pequeno que são diversos os analistas que já 

se Portugal desta vez conseguir escapar a um colapso.

iii) Os traços do colapso

Determinar os contornos da situação que nos conduz ao colapso 
é a função da segunda parte deste livro, depois de analisar as razões 
de fundo que conduzem o mundo no nosso tempo. No entanto, é 
possível desde já descrever os aspectos mais salientes, só para fun-
damentar brevemente a aposta deste livro. Em particular, é possí-
vel comparar brevemente a situação actual com aquela que se vivia 

A) As contas públicas
-
-

1

1 Ver Programa de Estabilidade 2016-2020, apresentado pelo Governo em Abril 
de 2016, Tabela 2.a: «Perspetivas orçamentais das Administrações Públicas», página 44.


