PORTUGAL
NO FURACAQ
DA CRISE
ECONOMICA

Manuel Farto
Henrique Morais










PORTUGAL
NO FURACAO
DA CRISE
ECONOMICA

Manuel Farto
Henrique Morais

"\

=

OBSERVARE

Observatério de Relages Exteriores
UNIVERSIDADE AUTONOMA DE LISBOA




Os Autores

Manuel Farto
Professor Associado no Instituto Superior de Economia e Gestdo, Universidade Técnica

de Lisboa (UTL). Licenciado em Economia pelo ISEG, Doutor em Economia pela UTL
por equivaléncia do doutoramento em Histoire de la Pensée Economique, obtido
na Universidade de Paris-X, Nanterre. E Professor Visitante da Universidade de Orléans
(Franga) e da Universidade Federal da Paraiba (Brasil), e subdirector da revista JANUS
(UAL). Exerceu varios cargos publicos, designadamente de chefe de Gabinete do minis-
tro das Obras Publicas, Transportes e Comunicagdes e subdirector Geral do Ensino
Superior e académicos, tendo sido vice-presidente do Conselho Directivo do ISEG.
Participou em varias conferéncias nacionais e internacionais e publicou varios artigos em
revistas e livros. Os seus principais interesses de investigacdo sdo: Macroeconomia,
Economia Internacional, Histéria do Pensamento Econdémico e Politica Econdmica.

Henrique Moralis
Licenciado em Economia pelo Instituto Superior de Economia e Gestdo (ISEG). Mestre

em Economia Internacional (ISEG). Docente na Universidade Auténoma de Lisboa
(cursos de Gestdo e Relagbes Internacionais) e na Universidade do Algarve (MBA de
Finangas Empresariais). Assessor do Banco de Portugal, no Departamento de Reservas
e Mercados. Actualmente encontra-se requisitado pela CP, E.P.E. para desempenhar
fungBes de director executivo da CP Carga, SA. Colaborador em revistas e anuarios
na area da economia, designadamente no JANUS —Anuario de Relacdes Exterior (UAL).

FichaTécnica

Titulo

PORTUGAL NO FURACAO
DA CRISE ECONOMICA.
Edicao

OBSERVARE - EDIUAL
Lishoa, 2013

Arranjo Grafico

Bruno Filipe e Rita Romeiras
Impresséo

PUBLIDISA

ISBN

978-989-8191-44-1
Depésito Legal

365943/13

© OBSERVARE

Nota
O conteldo desta obra reflecte as opinides dos seus autores e ndo
vincula as instituicdes a que estdo, ou estiveram, ligados.

FARTO, Manuel

PORTUGAL NO FURACAO DA CRISE ECONOMICA
Manuel Farto, Henrigue Morais.

Lisboa: OBSERVARE. EDIUAL, 2013. 164 p.

ISBN 978-989-8191-44-1

CDU 330.3




Indice

PREFACIO — Luis Tomé
NOTA INTRODUTORIA

CAPITULO I — A ECONOMIA COSMOPOLITA GLOBAL, O EURO
E A ECONOMIA PORTUGUESA

A economia cosmopolita global, o euro e a economia
portuguesa — Manuel Farto

Introducao

A insercao da economia portuguesa nas dinamicas
internacionais
A integragdo europeia e o progresso economico e social
O euro ¢ a estagnacao

A recessao e a divida

Um modelo explosivo de estagnagio e desequilibrio
O desenvolvimento do desequilibrio fundamental
entre produgao e consumo
Um modelo de estagnagao, desequilibrio e dependéncia

Os limites: um modelo explosivo

11

15

19

19

21
22
23
25

27

27

28
30



A crise econémica portuguesa e politica econémica
A deflagdo salarial
A reposigio da competitividade: desvalorizago externa
versus desvalorizacdo interna
A redugao dos salarios e a procura interna
A desvalorizacao interna em ambiente de forte endividamento

A desvalorizagao interna e deflagao. A experiéncia
As condicées de crescimento sustentado
Globalizagao, integragdo, crescimento e convergéncia
As condicionantes teoricas e politicas dos espagos integrados
Exportagao, crescimento e equilibrio de longo prazo
em espagos integrados
Conclusao

Referéncias bibliograficas

A crise portuguesa, o resgate internacional e o crescimento

economico — Manuel Farto e Henrique Morais
A economia portuguesa e as restrigdes actuais
As perspectivas futuras ou os trabalhos de Hércules
A necessidade e limites do apoio externo

CAPITULO II — INSERCAO DA ECONOMIA PORTUGUESA
NAS DINAMICAS INTERNACIONAIS

A moeda Ginica e a reforma do sistema financeiro

— Henrique Morais
O que é o euro?
A reforma do sistema bancario

O impacte da moeda tinica na banca

32
33

35
36

38

40

41

43

44

47

51

53

53

56

60

63

65

65

66

68



Crescimento e convergéncia real: que perspectivas?

— Manuel Farto, Henrique Morais, Pedro Pinto e Paulo Soares
Alguns factos estilizados
Trés cenarios
Crescimento e convergéncia real

A crise estrutural da economia portuguesa — Henrique Morais

(0] progressivo abrandamento do crescimento econémico...

... face ao recuo da nossa produtividade...

Duas boas noticias: as contas publicas e a convergéncia
a nivel dos pregos.

Reflexdes finais

Choque da integragao na UE e seu esgotamento: luz e sombras

— Henrique Morais ¢ Manuel Farto
O que nos diz a literatura...
E o que aconteceu na pratica

CAPITULO III — POLITICA ECONOMICA E O EURO: OS PAIS
DETODOS OS PROBLEMAS

A politica monetaria e os tortuosos caminhos do euro

— Henrique Morais

A retoma da economia mundial e as politicas de estabilizacao (I)

— Manuel Farto e Henrique Morais

O fim da “Triade”

71

73

75

76

79

80

81

82

82

85

85

87

91

93

97

98



A politica or¢amental

Informagao Complementar

O PEC e a Politica Orcamental anticiclica

A retoma da economia mundial e as politicas de estabilizagio (II)

— Manuel Farto e Henrique Morais
A politica monetaria
O futuro préximo
Conclusio

Informag¢ao Complementar

Japao — de novo o crescimento?

A reforma do pacto de estabilidade e crescimento (I)

— Manuel Farto e Henrique Morais
O nascimento
A natureza
A aplicagao
O fracasso

A reforma do pacto de estabilidade e crescimento (II)

— Manuel Farto e Henrique Morais
A reforma/evolugao
A flexibilizagdo
O défice sustentavel

A estabilizacao

99

101

103

103

104

106

107

109

110

111

111

113

115

115

116

117

118



Um (novo?) PEC 118

Um exemplo: Portugal 119
Conclusio 120
O euro e a politica monetaria (I) — Manuel Farto 121

O euro, o crescimento econémico e a construcao europeia 121

A politica monetaria e a acgao anticiclica 123
O euro e a convergéncia nominal 124
A especulagao no mercado cambial 125
O euro e a politica monetaria (II) — Manuel Farto 127
A taxa 6ptima de inflagcao 127
A deflagio implicita e a estagnagao econé6mica 128
A auséncia de uma politica anticiclica concertada 129
O que ha afinal a fazer pelo euro? 129

Informagdao Complementar

A politica monetaria e o crescimento economico na area euro 131
O euro, o BCE e a politica monetaria — Manuel Farto 133

O sucesso do curo ¢ a fraca performance da economia
do euro 135

A insatisfacdao da politica monetaria 135

O BCE face a crise: a incoeréncia da politica monetaria 136



A credibilidade do BCE e a alteragao do design
da politica monetaria

Informag¢ao Complementar

O «fantasmay» da inflagao
Economia mundial: a tempestade perfeita — Henrique Morais
A crise financeira...
... 0 aumento dos receios...
... a tempestade perfeita!

Politica orcamental como instrumento anticiclico

— Manuel Farto
O debate

A politica orcamental no contexto da crise econémica
e financeira

A UE e a politica orcamental no contexto recessivo

Ataques especulativos e solidez da zona euro

— Henrique Morais
O que sao os ataques especulativos e como se manifestam
Primeiro a Grécia, depois Portugal
A titubeante reacgao europeia...

... e de como a reacgio foi mal recebida (or¢amentos
podem ser chumbados por Bruxelas)

POSFACIO

137

138

141

142

143

144

147

148

150

151

153

154

155

156

157

159



Prefacio

Nestes tempos de crise econémica, tornou-se relativamente comum afirmar que “os econo-
mistas” falharam, quer em matéria de previsdes (ndo antecipando “a crise” nem a
sua gravidade nem as suas consequéncias em cadeia), quer quanto as “solugdes”
para sairmos da crise, em Portugal e na Zona Euro. Sdo geralmente também acu-
sados de apenas dissertarem sobre a situagio em que mergulhamos sem avangar
com “remedios” crediveis e exequiveis para estancar e sair da crise. Estas vulgatas
sao certeiras para muitos economistas, mas decerto nao para todos. Concretamente,
Manuel Farto e Henrique Morais sao daqueles que ha muito foram antecipando
¢ avisando para um caminho que conduziria a Europa do curo e Portugal a um
auténtico furacdo economico e a uma situagao social e politica explosiva, propondo
paralelamente alternativas aos rumos seguidos e que poderiam atenuar ou mesmo
evitar o quadro actual.

Ao longo de quase duas décadas, nas paginas do anuario JANUS e da revista JANUS.NET,
duas das publicages editadas pelo OBSERVARE — Observatorio de RelagGes
Exteriores da UAL, evidenciando um olhar atento e critico sobre a vida economica
no Mundo, na Europa e, particularmente, em Portugal, Manuel Farto ¢ Henrique
Morais foram publicando individualmente ou em co-autoria trabalhos onde
demonstravam a inadequagao das politicas economicas e monetarias; os efeitos
negligenciados da introdugao de uma moeda tnica; as deficiéncia de uma politica
europeia quanto ao euro essencialmente “passiva e pro-ciclica” com objectivos
inadequados na equagao inflagao/ crescimento econémico; as consequéncias sérias
e previsiveis de uma politica monetaria do BCE “que enfraquece a capacidade

de resposta em momentos de crise” e, por isso, os riscos acrescidos para a area




Prefacio

do euro quando os ventos da estagnacao ou da recessdo econoémica internacional
afectaram a Europa; o desenvolvimento, em Portugal, de processos de amplificagao
dos nossos desequilibrios tendenciais ¢ de um modelo dependente do financiamento
externo; de politicas promovidas por interesses politico-partidarios, acomodando
lobis que se iam afirmando em torno do Estado; o desperdicio de oportunidades
em fases de ciclo economico favoravel; ou as persistentes baixa produtividade e fraca
competitividade externa, trilhando um processo continuo de nao-convergéncia
de Portugal em matéria de crescimento economico.

Paralelamente, estes dois reputados e independentes economistas foram sugerindo caminhos
alternativos na condugao das politicas econémicas, quer na Europa do euro, quer
em Portugal. Por exemplo, no primeiro nivel, insistindo na redefini¢do do target
para a inflagao na area do euro para estimular o crescimento economico e na reorien-
tagao da politica monetaria para a estabilizagio macroeconomica. No caso
portugués, apelando a urgéncia de “levar a cabo um programa de ajustamento
estrutural e crescimento”, definindo ha muito um targer de 2,5% para o crescimen-
to econémico a fim de “restaurar os equilibrios fundamentais num quadro de
coesdo social” e tragando um novo rumo para a economia nacional enquanto “pro-
dutor internacional” de bens transaccionaveis.

Conhecendo e reconhecendo este trabalho sustentado e coerente, ainda para mais tendo
em conta a situagdo que se vive em Portugal e na Eurozona, o OBSERVARE
desafiou Manuel Farto e Henrique Morais a revisitarem os artigos publicados
¢ a compilarem numa publicagdo monografica as suas reflexdes criticas. Resulta
dai este “Portugal no furacdo da crise econdmica”, seleccionando os autores
17 ensaios anteriormente publicados e arrumados, nao por ordem cronologica
mas ao longo de trés capitulos segundo tematicas centrais e referenciais, cada
um destes com pertinentes textos de enquadramento e esclarecimentos adicionais
sobre os conteudos subjacentes.

Pedagogico e estimulante, este livro apresenta ainda um Posfacio acutilante onde os autores
fazem o levantamento dos varios caminhos possiveis que se abrem para Portugal
sair do furacao da crise, sumariamente e nos seus termos, o do “realismo austeri-
tario”, o da “fic¢ao”, o da “aventura”, o de “restauragao controlada”; o “ilusorio”
e o da “austeridade condicionada”, justificando com invulgar asttcia e objectividade
as respectivas dificuldades, exequibilidade e consequéncias, tomando também
posicao face ao debate em curso sobre as fungdes sociais do Estado.

Enquanto cidadao portugués e europeu, este conjunto de textos elucida-me e contribui
para uma melhor consciencializagdao das razoes que nos arrastaram para a crise em
que vivemos e das alternativas que temos em maos para decidir o rumo do nosso
futuro. E por isso também um orgulho ¢ uma honra, em nome do OBSERVARE,

prefaciar esta obra que ficara de referéncia ¢ agradecer a Manuel Farto e Henrique



Luis Tomé

Morais pela partilha de conhecimentos e de reflexées que reproduzem neste livro.
Estou, estamos certos, de que os leitores achardo os contetidos igualmente uteis,

importantes e pertinentes.

Luis Tomé
Coordenador Cientzﬁco do OBSERVARE
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Nota introdutoria

A colectanea que aqui se apresenta nao constitui e nao podia constituir um texto “visivel-
mente” coerente ¢ ordenado sobre a inser¢ao da economia portuguesa na Europa
e no mundo, a orientacdo das politicas economicas e a crise. Ela retine um conjunto
de textos que ao longo dos tltimos anos os autores foram produzindo, exprimem
uma continuada reflexdo sobre os temas referidos e apresentam, apesar da sua
aparente diversidade, uma linha de pensamento que pensamos nao ser dificil
de observar.

Ao nivel externo a convicgio de que a Unido Europeia e, em particular, a zona euro nao
tém sido capazes de desenvolver um quadro institucional e politico adequados
as necessidades das economias europeias para que estas possam enfrentar
os desafios que a sua integragdo numa economia mundial em mudanga colocam;
ndo tém sabido encontrar os paradigmas teéricos mais apropriados a concepgao
das politicas orcamentais e monetarias; ndo tém encontrado a coragem para a
implementagao de ajustamentos nas politicas publicas que permitam um quadro
estavel e previsivel gerador de confianga e esperanga no projecto europeu ¢ nao
tém tido a lucidez de compreender as consequéncias regionais de uma integragao
aprofundada no quadro de uma zona monetaria nao 6ptima.

Ao nivel interno a certeza de que a governagiao do pais tem sido impotente para desenhar
uma estratégia adequada a actual inser¢dao de Portugal no ecuro e na economia
mundial; tem-se revelado incompetente para conceber politicas macroeconomicas
capazes de assegurar a competitividade da economia nacional no quadro das restri-
¢bes macroecondmicas existentes e incapaz de assumir e manter o rumo na pros-

secugdo intransigente do interesse publico, finalidade primeira da governagao.
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Nota introdutoéria

A organizagao dos textos e o seu agrupamento em trés capitulos resultou da interacgao
entre as preocupagoes que referimos e a intengao de orientar a leitura. O capitulo I
contém apenas dois textos com o titulo 4 economia cosmopolita global, o euro e a
economia portuguesa, o capitulo I contém 4 textos procurando sublinhar a Insercao
da economia portuguesa nas dindmicas internacionais ¢ o capitulo IIl, que contém
11 textos abrange sobretudo as reflexdes sobre a Politica econdmica e o euro: os pais
de todos os problemas, onde se desenham um conjunto de analises sobre as politicas
economicas europeias e nacionais.

No inicio de cada um dos trés capitulos inserimos, a titulo de introdugio ao capitulo,
um conjunto de breves notas que tém a pretensao de fornecer uma pequena orien-
tagdo para a leitura dos textos que se seguem, procurando atenuar as dificuldades
associadas a diversidade dos temas tratados. Da utilidade de tal procedimento dirao

os leitores de sua justica.



Capl'tulo I

A economia cosmopolita global,
0 euro e a economia portuguesa

As circunstancias em que se viu envolvida a economia portuguesa nas duas ultimas décadas
eram a priori amplamente favoraveis, mas delas nao fomos capazes de aproveitar.

E, no entanto, os primeiros anos de integragao europeia pareciam sinalizar o pequeno
milagre em matéria de relangamento da actividade economica que, no entanto,
mas nao foi do que o resultado de um choque externo provocado pela feliz coin-
cidéncia de acontecimentos que dificilmente se materializam em simultaneo e de
forma tao benigna.

Ao progresso econémico e social que se seguiu a integragao europeia, rapidamente se
sucedeu uma fase de estagnagao economica mas ainda sem a materializagdo de
fenomenos mais arrepiantes de natureza social. Politicas econémicas inadequadas
¢ os mais do que esperados (mas negligenciados) efeitos da introdugdo de uma
moeda tnica numa pequena economia aberta foram os pais de todos os problemas
que hoje sentimos mas que eram ja completamente previsiveis em 2002.

Anos de estagnagao economica e de destrui¢ao parcial do aparelho produtivo portugués
viriam a tornar-se explosivos com a tempestade perfeita que a crise financeira
internacional e, mais tarde, os seus reflexos na economia, particularmente euro-
peia, gerariam.

Num mundo instavel ¢ numa Europa sem rumo, Portugal viria a ser a presa facil de uma
espiral recessiva e de divida muito sustentada também pelos movimentos especu-
lativos em torno e contra o euro.

Como se ira constatar no artigo seguinte, nada que fosse de estranhar perante modelos
economicos de estagnagdo, desequilibrio e dependéncia que, lamentavelmente,

foram religiosamente seguidos pelo pais ao longo de mais de uma década.
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Capitulo I: A economia cosmopolita global, o euro ¢ a economia portuguesa

Aqui chegados, e porque o tempo nao pode voltar para tras, o que seguramente mais nos
preocupa ¢ saber como podera o pais manter-se integrado na economia cosmopo-
lita do euro, evitando assim cair na tentacdo populista ¢ demagogica de um facil
abandono do projecto europeu, com consequéncias apenas imaginaveis.

Também por isso se sugere a passagem de imediato a leitura do artigo em causa.



MAaNuEL FarTO

A economia cosmopolita global,
0 euro e a economia portuguesa

No INICIO DE 2011 CARACTERIZAVA-SE A SITUACAO DA ECONOMIA PORTUGUESA E SUBLI-
NHANDO-SE A URGENCIA DE “...LEVAR A CABO UM PROGRAMA DE AJUSTAMENTO
ESTRUTURAL E CRESCIMENTO”, DEFININDO UM TARGET DE 2,5% PARA O CRESCIMEN-
TO ECONOMICO COMO CONDICAO PARA “...ACOMODAR AS CONSEQUENCIAS DOS
DESEQUILIBRIOS PASSADOS E RESTAURAR OS EQUILIBRIOS FUNDAMENTAIS NUM QUA-
DRO DE COESAO SOCIAL”.

TRACAVA-SE AINDA UM RUMO PARA A ECONOMIA PORTUGUESA: O DE UM PRODUTOR INTER-
NACIONAL. DESENHAVA-SE UM CONJUNTO DE ORIENTAGCOES DE POLITICA ECONOMI-
CA PARA A ECONOMIA PORTUGUESA E AFIRMAVA-SE DE MANEIRA EXPLICITA A
URGENCIA DO APOIO EXTERNO, JA EVIDENCIADA ANTERIORMENTE, AO MESMO
TEMPO QUE ADVERTIAMOS PARA O POSICIONAMENTO FACE A TROIKA.

"E NECESSARIO TER EM CONTA QUE AS POLITICAS PROPOSTAS POR AQUELAS ENTIDADES
INTERNACIONAIS NAO DEIXARAO DE SE PAUTAR POR UMA ORIENTACAO DE CARAC-
TER “COSMOPOLITA” LIMITADA E INSUFICIENTE PARA CORRESPONDER A DUPLA AMBI-
¢Ao pA “Economia Poritica NACIONAL”: O AJUSTAMENTO DAS CONTAS NACIONAIS
(PUBLICAS E EXTERNAS) E A RETOMA DE UM CRESCIMENTO SUSTENTADO DA ACTIVI-

DADE ECONOMICA".

INTRODUCAO

“These are the times that try men's souls”

— Thomas Paine, The Crisis I, December, 1776




Capitulo I: A economia cosmopolita global, o euro ¢ a economia portuguesa

As economias da periferia da Europa enfrentam hoje uma situagao particularmente dificil
que ameaga toda a Europa com importantes projecges na economia global. A economia
grega entrou em efectiva bancarrota enquanto a portuguesa parece querer seguir
um caminho dramaticamente semelhante. Compreender a natureza dos desequilibrios
que conformam a realidade da situagdo portuguesa e as condigGes da sua superagao
exige a consideragao do quadro e das dinamicas onde a economia portuguesa se insere.
Proceder a uma reflexdo sobre as politicas em curso para superar a actual crise
e discutir as condi¢des de retoma a uma trajectéria de crescimento economico e
convergéncia real constituem igualmente objectivos do presente trabalho.

Comegaremos por examinar e sistematizar o modo como se deu a inser¢ao da economia
portuguesa nas dindmicas internacionais ¢ em particular na area do euro da Unido
Europeia definindo trés periodos: a integragao curopeia e o progresso econémico
e social, o euro ¢ a estagnagio e a recesso ¢ a divida.

No ponto 3 desenvolveremos uma reflexao que permite entender a natureza do modelo
que se foi sistematizando na economia portuguesa, baseado no desequilibrio
fundamental entre produgao e consumo que mimetiza o modelo de estagnagao
e dependéncia, com inevitaveis tendéncias explosivas, conhecidos em décadas
anteriores noutros contextos e regioes.

Prosseguiremos com a analise da politica economica que tem vindo a ser desenvolvida,
sobretudo na sua componente de deflagio salarial, que consideramos o eixo fun-
damental. Para alem dos aspectos psicologicos, clarificaremos a diferenga essencial
entre a desvalorizagdo externa/expansionista e a desvalorizagao interna/recessio-
nista, sublinharemos a subestimagao geralmente feita sobre os efeitos da reducao
dos salarios na procura interna, sobretudo em situagtes de endividamento elevado,
para constatar, enfim, a reduzida e duvidosa experiéncia actualmente existente
sobre a implementagdo de tais politicas.

Finalmente, e antes de concluir, faremos uma digressao sobre as teorias dominantes acer-
ca do comércio externo que enaltecem os beneficios do comércio livre em todas as
circunstancias ¢ a analise de Friedrich List em Sistema Nacional de Economia Politica
(1841), que duvida destes beneficios quando existem diferengas substanciais de
desenvolvimento ¢ produtividade, o que ¢ particularmente significativo em
sistemas de padrdo unico. Clarificaremos seguidamente as consequéncias
da inexisténcia de moeda e politica monetarias proprias para a politica or¢amen-
tal, que tendera a reger-se por regras com reduzido espago para as politicas
discricionarias. Procuraremos ainda mostrar que, na auséncia de mecanismo
cambial autonomo, o ritmo de crescimento das exportagdes “sets the pace” no
longo prazo ao crescimento da economia, a0 mesmo tempo que a impossibili-
dade de desvaloriza¢ao tende a desenvolver processos cumulativos desequilibran-

tes, s6 absorvidos pela ocorréncia de crises. Limitar a ocorréncia destas exige uma



Manuel Farto ¢ Henrique Morais

politica salarial e social cadenciadas pelo progresso exportador e um Estado restri-

to na sua estrutura, que nao necessariamente nas suas fungdes.

A INSERCAO DA ECONOMIA PORTUGUESA NAS DINAMICAS INTERNACIONAIS

A primeira realidade que se apresenta a economia portuguesa ¢ a de um contexto inter-
nacional caracterizado pela aceleracdo da globalizag¢ao e pela sua insercao na drea
do euro da Unido Europeia. Por seu lado, a aceleragao da globalizagio comporta
varias vertentes das quais duas nos parecem essenciais, o desenvolvimento
de uma nova geoeconomia e um crescimento da desigualdade na distribui¢do doméstica
do rendimento, ambas estatisticamente observaveis.

A nova geoeconomia caracteriza-se pela reorientagio da dindmica de crescimento para
novas areas do globo, apoiada sobretudo no crescimento economico dos paises
emergentes (Farto e Morais 2008), relativamente as quais a nossa economia
se encontra descentrada e com relagdes muito limitadas. Esta situagao impede-nos
de tirar proveito desta dindmica de crescimento, mas nio evita a agudizacao
da concorréncia a escala global, designadamente nos nossos mercados tradicionais
¢ em faixas tecnologicas e padrées de especializagdo comparaveis.

Uma segunda caracteristica deste processo de globalizagio relaciona-se com o desenvolvi-
mento de uma acentuada pressao internacional a manutencao de sistemas de distri-
bui¢do muito desiguais nos paises emergentes de maior dindmica de crescimento
¢ ao crescimento da desigualdade interna em paises desenvolvidos onde o capitalismo
de ha muito se apresenta com “um rosto humano”, aumentando as pressdes competitivas
e limitando o desenvolvimento da procura' (Farto e Morais 2008 ¢ OCDE, 2010).

O segundo grande cixo da nossa inser¢ao externa, que tem condicionado de mancira
decisiva o actual processo de desenvolvimento, relaciona-se com a integragao
de Portugal na zona curo da Unido Europeia e em particular com as condicionantes
ou escolhas de maior relevo. Referimo-nos em particular aos efeitos do alargamento,
a adopgao do euro e a orientagdo da politica monetdria seguida.

Neste processo de integraao europeia podemos considerar trés periodos da economia portuguesa:
A primeira fase da nossa integragio na Unido Europeia (EU), apoiada no choque
favoravel da oferta a nivel internacional, alargamento dos mercados, investimento
internacional e fundos estruturais, correspondeu a um periodo de forte crescimento

,
da actividade econémica. E o periodo da convergéncia que se desenvolveu até ao final

! Esta podera fornecer uma importante razio para a explosao do endividamento, designadamente da economia americana,

para manter padres de vida que a nova distribui¢ao do rendimento pe em causa.
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da década de 90 (3.° Trimestre de 1999). A segunda fase, de divergéncia, correspon-
de a adesdo a moeda tGnica ¢ esta associada a estagnagio econémica, ampliagao de
todos os desequilibrios da economia portuguesa e endividamento galopante. A terceira
fase, na qual nos encontramos corresponde a um periodo de recessao dramatica.

A evolugio das taxas de variagio do produto interno bruto (PIB) apresentadas no grafico que se segue,

em especial a das taxas médias, ilustra claramente as trés fases a que fazemos referéncia.

VariagGes anuais e médias (taxas)

UE-15 == Portugal =—— UE-15 (média) == Portugal (média) ==
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Fonte: AMECO.

A integragao europeia e o progresso econémico e social

O relangamento da actividade economica em 1985 deu-se num contexto que se assemelha
a um pequeno milagre, criando ilusdes quanto ao futuro. O “choque externo”
exprimiu-se na acgao conjugada de varios acontecimentos, designadamente a
queda do dolar, a descidas das taxas de juro internacionais, a descida acentuada do
prego do petroleo e das matérias-primas, a0 mesmo tempo que internamente um
bom ano agricola e pluviométrico contribuiu para a redugao das importagoes, em
especial no sector energético. Em consequéncia, a balanga corrente (BC) apresentou
um saldo positivo que levou o governo da época a prescindir da utilizagio de 185,7
milhGes de DSE (Direitos de Saque Especiais), representando 40% do valor ante-
riormente acordado com o FMI (Farto ¢ Mendonga, 2006).

Ao mesmo tempo que a integragao na UE criava um movimento de expectativas favoraveis
aos empresarios portugueses, designadamente em relagao as novas facilidades
de acesso aos mercados europeus, algumas empresas internacionais assumiam uma
confianga acrescida em relagdo as possiveis operagdes em territorio portugués,
beneficiando em particular de uma mao-de-obra significativamente mais barata
para o mesmo nivel de formagao e qualificagao. Estas forgas contribuiram decisi-
vamente para um dos melhores periodos de desenvolvimento da economia portu-

guesa ¢ seguramente o melhor do Portugal democratico.
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Portugal pode conciliar um forte impulso externo com o processo de integragao e manter

uma barreira de protec¢ao fundamental: a moeda propria.
O euro e a estagnagao

A partir de 2002 afirma-se claramente o perfodo de estagnagio e de divergéncia real
da economia portuguesa. Apesar da possibilidade de acesso a amplos mercados,
a vastos e variados meios de financiamento e de ter beneficiado, pelo menos
inicialmente, de custos do trabalho relativamente baixos, vantagem que pouco
a pouco se foi degradando ao longo do tempo, a economia portuguesa s6 muito
insuficientemente tirou partido destes factores, mantendo uma fraca capacidade
competitiva. A fragilidade ¢ vulnerabilidade do sistema produtivo, assente numa
especializagao limitada e em actividades de tipo mais ou menos tradicional,
de fraca produtividade e de pouco valor acrescentado, conduziram a uma competiti-
vidade reduzida e uma capacidade exportadora limitada, decorrente da hipotrofia
de sectores de bens e servigos transaccionaveis’.

A degradagio das cotas das exportagdes portuguesas a escala global e a escala europeia
(ainda que menos acentuada) ¢ uma ligeira melhoria em termos de servigos a escala
global (mas ndo europeia) configura uma perda lenta mas persistente da competi-
tividade. A analise da evolugio da taxa de cambio real (calculada com base nos custos
unitarios da produgdo) das actividades transaccionaveis revela um padrao de pro-
gresso das economias do Norte da Europa e dificuldades competitivas das econo-
mias do Sul, designadamente Portugal, que regista uma perda de competitividade
na ultima década de cerca de 15% (Mateus, 2010).

A abertura ao exterior manteve uma pressio persistente sobre os sectores expostos
a concorréncia internacional, criando uma significativa assimetria no crescimento
dos pregos desfavoravel ao sector dos bens transaccionaveis (Farto ¢ Mendonga,
2006). A divergéncia entre o crescimento dos pregos de produgio para o conjunto
da economia e o crescimento dos pregos da exportagdo atingiu durante a década
7%, o que significa um referencial para a formagao dos precos e rendimentos
muito mais restritivos para as actividades transaccionaveis. A maior inflacdo
nos bens e servigos mais abrigados da concorréncia externa permitiu drenar
recursos de melhor qualidade para estas actividades, reduzindo as potencialidades de

desenvolvimento e o sucesso no sector dos bens transaccionaveis.

? A fraca tradigdo produtiva e industrial do pais tem-se arrastado ao longo do tempo, associada a uma persistente aversao
ao risco empresarial ¢ a uma fragil propensdo a inovar, a subestimagao das actividades exportadoras e
insuficiente importancia atribuida a educagdo e cultura.
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,
E certo que houve factores externos desfavoraveis, entre os quais integramos o alargamento

a Leste e a politica monetaria do Banco Central Europeu (BCE). O alargamento da UE
a Leste acentuou a pressao competitiva sobre a nossa economia, designadamente
em segmentos industriais, tanto em pal’ses terceiros como no nosso pr(’)prio pal’s,
conduzindo a redugdes drasticas da sua base produtiva ou simples destruigao;
a0 mesmo tempo que Novos paises se assumiam como uma alternativa mais favoravel
para o investimento internacional. Os beneficios, que Portugal retirara inicialmente

do alargamento, deslocavam-se agora para novos horizontes mais a leste.

A politica monetaria levada a cabo pelo BCE também contribuiu para o agravamento dos

problemas do conjunto da zona curo ¢ para a sua estagnagao neste periodo, com
reflexo na economia portuguesa. Temos sustentado que a orientagdo restricionista
da politica monetaria ¢ inadequada para uma zona monetaria nao optima como a
existente actualmente. Consideramos em particular que um target de 2% para a
inflagao ¢ objectivamente deflacionista (Farto, 2006 e 2009), ndo permitindo, sem
redugdes de salarios nominais, os ajustamentos intersectoriais e interregionais que

as dindmicas econémicas impdem.

Como podemos observar na tabela seguinte, as variagées do PIB desde a adopgao do euro até

2008 sao em muitos paises significativamente inferiores as variagdes no periodo idén-
tico precedente. Irlanda ¢ Portugal seriam nesta comparagio os grandes perdedores,
Grecia e Finlandia os grandes ganhadores. Todavia, se tomarmos um periodo mais alar-
gado, até 2012, que compara com igual periodo anterior, s6 ha perdedores, com nota-
veis resultados para Portugal e Irlanda, mas igualmente com perdas importantes para
um vasto conjunto de paises. A crise e as hesitagdes da politica monetaria parecem estar

a eliminar os ganhos que eventualmente pudessem ser imputados a moeda comum.

As variagées do PIB

Pais 89/98 99/08 Desvio 85/98 99/12 Desvio
Austria 24,84 22,82 2,02 36,07 25,80 -10,27
Bélgica 21,99 19,69 2,30 37,82 21,18 -16,63
Finlandia 12,58 32,29 19,70 32,19 30,10 2,09

Franga 16,07 17,59 1,52 32,77 18,63 14,14
Alemanha 21,42 15,02 6,40 36,02 17,24 -18,78
Grécia 16,66 37,08 20,42 24,07 13,52 -10,55
Irlanda 72,10 49,45 22,66 94.85 40,10 54,75
Italia 13,68 11,81 1,87 29,98 5,98 24,01

Luxemburgo 46,42 45,88 0,54 99,35 42,95 256,40
Holanda 30,77 21,40 9,36 47,69 20,00 27,70
Portugal 34,86 12,45 22,42 68,49 5,52 62,97
Espanha 25,48 34,02 8,54 51,67 27,46 2401
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Regressando a Portugal, o que ¢ verdadeiramente notavel ¢ que nem a politica consumista dos

portugueses apoiada em crédito barato nem a politica econémica e social fortemente

expansionista foram suficientes para animar uma economia em movimento estagnante.

Todavia, se as politicas referidas ndo contribufram para ultrapassar a tendéncia estagnacionista,

foram decisivas no desenvolvimento dos desequilibrios que entretanto se foram
aprofundando, conduzindo a presente crise que atravessamos. A politica econémica
errou por acgio na condugio da politica orgamental®, no desastre das parcerias pblico-
—privadas4 e nalgumas reformas mal Conseguidass, por omissao na auséncia das reformas

estruturais indispensaveis, designadamente do mercado de trabalho ¢ da justica.

De facto, um conjunto de politicas populistas, desenvolvidas a destempo, contribuiu para

acentuar os desequilibrios estruturais da economia, designadamente para o des-
controle da divida interna e externa. “Portugal foi o primeiro pais a violar o Pacto
de Estabilidade Iogo em 2001. Desde entdo, violou-o todos os anos, se esquecermos as medidas

extraordindrias, excepto em 2007 ¢ 2008” (Neves, 2011: 217).

Diriamos em sintese que, entre os multiplos factores que sempre influenciam uma eco-

nomia, o euro e a politica econémica inadequada foram o pai e mae de todos
os problemas que presentemente enfrentamos. A adopgao de uma moeda sem
Estado por um conjunto de paises que prescindiram da sua propria moeda criou
uma nova realidade nao suficientemente testada, com consequéncias ainda nao
inteiramente observadas e analisadas, designadamente em termos da condugao

da propria politica economica.

A recessao e a divida

O modelo em que assentou o crescimento da economia nas ultimas décadas conduziu

a estagnagao do crescimento econdmico e a recessao, ao agravamento dos desequi-
librios, e, em particular, a incapacidade em assegurar o financiamento da economia

e do estado em condigoes aceitaveis.

3 Mantiveram-se politicas orcamentais expansionistas mesmo em periodos de expansio econémica, quando se impunha

a consolidagdo das contas publicas, persistiu-se nas bonificagées ao crédito a habitagao, a0 mesmo tempo que a redugao
das taxas de juro embaratecia o custo do dinheiro, introduziu-se o denominado novo sistema retributivo da fungao
publica, induzindo subidas nos custos unitarios do trabalho sem ter em conta a competitividade externa.

* O interesse pliblico nem sempre foi devidamente salvaguardado, enquanto a deterioragio da Justica veio contribuindo para o

avolumar do caos na nossa vida colectiva, gerando enormes preocupagdes quanto ao devir do nosso sistema democratico.

® As reformas da administragdo pablica através da criagio de um nimero significativo de Institutos, novos ou por transformagao

de Direcgdes Gerais, e alargamento de fungdes sociais sem ter em conta a situagao real da economia nacional conduziram
a0 aumento das “gorduras” do Estado. As tentativas levadas a cabo em relagio a fiscalidade e justiga produziram
os mesmos resultados: 0 aumento dos desequilibrios estruturais e dos custos de contexto da economia portuguesa.
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De facto, a0 mesmo tempo que as tendéncias estagnacionistas da economia se faziam sentir,
as novas condigdes monetérias® que propiciavam melhor (e mais barato) recurso ao crédito
e 0 acesso a dinheiro facil obtido por via dos apoios comunitéarios’ acentuaram ¢ desen-
volveram atitudes e comportamentos de imitagdo, excessivamente consumistas, elevan-
do a despesa das familias e o endividamento. Esta preferéncia pelo presente, traduzida
na redugdo da poupanga ¢ no aumento exuberante do consumo, que caracterizou
o comportamento geral dos agentes economicos em Portugal, em particular os agentes
publicos, sem correspondéncia no crescimento da capacidade produtiva nacional,
conduziu ao desequilibrio persistente das contas externas e piblicas e ao consequente
aumento das dividas privadas e piblicas, designadamente na componente externa.

Portugal ¢ hoje inequivocamente um grande devedor, em relagao ao PIB, a escala interna-
cional, quaisquer que sejam os critérios utilizados. A figura apresenta um retrato
da evolugdo da divida ptblica portuguesa (DP), em milhes de euros, que triplicou
desde 2000 ultrapassando o valor do PIB e da posigao do investimento internacio-
nal que permite igualmente a percepgao do insustentavel crescimento da divida
externa, particularmente visivel na evolugao da variavel Outro Investimento (OI).
A posigao do investimento (PI) reflecte ainda a estagnagao do investimento directo
(IDE) e a queda conjuntural do investimento em carteira (IC).

Preocupante ainda tem sido a dindmica recente do seu agravamento, implicito no grafico.
Em termos de divida ptblica, Portugal situava-se em 2011 em 7° lugar numa amostra
de 38 paises, integrando um grupo rico e poderoso de paises e acompanhando de
perto a Irlanda, Grécia e Espanha, para alem dos EUA e do Reino Unido, os quais
registaram agravamentos do racio da divida ainda mais graves do que Portugal
entre 2009 e 2011 (Farto, 2011a).

Assim, o elevado nivel da divida e o seu agravamento dramatico recente, tanto no plano
governamental como no plano externo, tornaram-se uma bomba relogio de hora
imprecisa mas fatal que condiciona de maneira notavel qualquer estratégia
de politica economica, obrigando a uma orientagao recessiva no presente e exi-
gindo a liberta¢ao de recursos para manter um elevado servigo da divida

no futuro.

© A adesio ao euro tem sido por vezes questionada a diversos titulos. E hoje claro e indiscutivel que algumas das suas
consequéncias negativas, em particular nos efeitos gerados sobre a competitividade externa da economia,
ndo terdo sido suficientemente levadas em linha de conta.

7 O acesso relativamente facil a fundos comunitarios contribuiu para o desenvolvimento da corrupgao, do clientelismo
politico e da subsidiodependéncia e influenciou atitudes consumistas que contribuiram para a redugao da
poupanga e para o aumento sustentado de novas necessidades, satisfeitas através de uma importagao crescente.
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Divida publica e posi¢ao do investimento internacional

Posi¢do do investimento === Investimento directo estrangeiro === Investimento em carteira == Qutro investimento == Divida ptiblica ==
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Fonte: Banco de Portugal.

UM MODELO EXPLOSIVO DE ESTAGNACAO E DESEQUILfBRIO

A sistematizagdao do percurso da economia portuguesa nas ultimas décadas permitiu
constatar a partir da adesdo ao euro duas tendéncias claras: um crescimento
anémico, praticamente estagnagdo, ¢ o desenvolvimento de desequilibrios
importantes e persistentes nas contas publicas ¢ externas. Importa agora precisar
a natureza das relagdes dominantes que se foram desenvolvendo ao longo deste

percurso.
O desenvolvimento do desequilibrio fundamental entre produgio e consumo

Se compararmos a capacidade de criar riqueza medida pelo PIB com o nivel de consumo
portugués, podemos observar que na geragio de riqueza Portugal representa
64,6% da media da UE27, enquanto no consumo se situa em 67,3%. Esta diferenca,
expressao porventura das nossas prcfcréncias individuais e colectivas, constitui
um indicador muito expressivo dos enormes desequilibrios acumulados e da indi-
cacoes da dimensao da correcgao necessaria.

Como foi anteriormente referido, a perda de moeda e de politica monetaria alargou dramati-
camente o desequilibrio tendencial do modelo seguido, tornando-o insustentavel.
Ao aumentar a pressdo da procura, com a queda das taxas de juro a juntar-se
ao persistente afluxo de fundos estruturais e a défices orcamentais permanentes,
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aadesdo de Portugal ao euro e a consequente perda da politica cambial alargou
a pressao importadora e sobre-dimensionou o sector de bens nao transaccionaveis.
Nestas condigdes, as nossas empresas revelaram-se incapazes de compensar atraves
da produgao nacional uma procura ao exterior sempre crescente, impulsionada
por comportamentos de imitagao e politicas que alimentaram uma exuberancia
consumista sem precedentes, gerando por consequéncia um desequilibrio externo

crescente e persistente.

Uma analise que conduz a resultados semelhantes pode ser conduzida em termos da com-

paragdo entre a evolugdo dos salarios e a evolugao da produtividade como faz,
por exemplo, Jodo César das Neves que resume: “... as nossas dificuldades externas
e endividamento ndo resultam de produzirmos pouco, mas de ganharmos demais para o que

produzimos” (Neves, 20011:165).

Um modelo de estagnagio, desequilibrio e dependéncia

Como vimos a economia portuguesa teve um dos mais fracos crescimentos do PIB

28

da tltima década apenas ultrapassando a Italia e o Haiti. Esta estagnagao do produto
contribuiu para sistematizar o desequilibrio fundamental entre a produgio ¢ o
consumo financiado pelo progressivo aumento da divida externa. Este modelo,
em si proprio, nao nos traz nenhuma novidade essencial. Ele nao difere fundamental-
mente do modelo de dependéncia desenvolvido por muitas economias no passado

designadamente por muitas das economias, entdo ditas em vias de desenvolvimento,
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como o Brasil ou Argentina, entre outros, e pela prépria economia portuguesa
antes da integragio.

Embora simplificando, podemos considerar que existem dois subgrupos com caracteristi-
cas economicas bem diferenciadas na area do euro. O centro, representado pela
Alemanha com uma economia de produtividade elevada, tecnologia moderna
e excedentes na balanga corrente e um segundo bloco constituido por paises como
Portugal, de produtividade baixa, tecnologia elementar e défices externos eleva-
dos e persistentes na balanga corrente. No primeiro grupo, existe um comporta-
mento que conduz a uma propensao elevada a poupar das familias e de uma forte
propensao exportadora, assente numa rica tradugao industrial, exportagio que se
dirige, designadamente, para os paises periféricos do Sul da Europa. Inversamente,
os paises do Sul tém dificuldade em colocar nos mercados no Norte, apesar da sua
dimensao ¢ importancia, bens e servigcos que interessem a estes mercados de modo
a compensar o movimento anteriormente descrito.

Desta maneira as relagdes economicas entre estes dois grupos de paises ndo pareceriam,
enquanto tal, muito promissoras, dada a assimetria referida. Todavia, os sistemas
bancarios das duas regides resolvem o problema, com os do centro a recolherem
as poupangas das familias locais e a emprestarem aos bancos do Sul, que por sua
vez emprestam as familias, investidores e Estados periféricos. Naturalmente existe
um pressuposto de credibilidade dos paises do Sul que assumem a promessa de
pagar o capital e um juro periodico.

Este mecanismo de troca de bens e financiamento presentes por promessas de pagamento futuros,
ao contrario do que possa parecer, tem potencialidades enormes. A razao esta
no facto de ambos os lados (ou interesses de ambos os lados) dele beneficiaram®.
Os paises do centro beneficiaram na medida em que este mecanismo contribuiu
para um crescimento elevado e reduzido desemprego nesta regiao, enquanto as suas
familias acumulavam activos financeiros, os paises da periferia beneficiaram,
podendo grupos significativos da populagdo usufruir de estilos de vida que de outro
modo nido teriam, pelo menos neste periodo.

Este mecanismo, que permitiu manter um sistema de trocas muito assimétrico, tende a
engendrar um tipo de relagdes economicas que provocam o desenvolvimento de
desequilibrios muito sérios, como agora constatamos ¢ apenas alguns, poucos,
pressentiram. Desde logo, uma tendéncia para o atrofiamento das estruturas pro-

dutivas nacionais, impondo-se de forma clara os receios que tinham levado (List,

L e . . ~ A .
¥ E evidente uma responsabilidade comum. Ambas as regides beneficiaram da situagdo. Os paises do centro, na ansia de
fazerem negocio e lucros, emprestaram com enorme facilidade subestimando riscos, os da periferia, desejando

os mesmos bens que os do Norte ja usufruiam, endividavam-se subestimando as dificuldades futuras.
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2006) a defender um proteccionismo para a aprendizagem. O confronto total prema-
turo entre estruturas produtivas muito diferenciadas qualitativamente ndo poderia
sendo redundar numa persistente fragilizagao da estrutura produtiva de menor
qualidade e menos desenvolvida, alargando o lag de competitividade dos paises do
Sul da Europa face aos outros paises, designadamente do Norte’.

A existéncia da moeda tunica funcionou como um amplificador dos desequilibrios na
medida em que os paises do Sul contraiam emprestimos sucessivos nas mesmas
condigdes dos paises do Norte, sendo a percepgao do risco entre as duas regioes
percebidas durante muito tempo como a mesma, motivando taxa de juro baixa em
ambas as regides. A taxa de juro do BCE do conjunto da eurozone relativamente
baixas conduziu a um boom dos empréstimos dos paises do Sul, que se endividaram
fortemente (mais pelo Estado, como na Grécia, ou mais pelos privados, como na
Espanha ou Irlanda, ou mais ou menos distribuido como Portugal), a0 mesmo
tempo que os paises do Norte acumulam pilhas de activos financeiros.

Em grande medida, este tipo de relagdes ja existiam antes da adesdo a comunidade
curopeia mas a integragao desenvolveu e aprofundou, sem qualquer mudanga
significativa, o modelo preexistente. Sustentaremos que, no essencial, estamos
perante um tipo de relagdes que poderiamos denominar de dependéncia pela
forte analogia com o modelo dominante em muitos paises em vias de desenvolvidos

em décadas anteriores'?.

Os limites: um modelo explosivo

O tipo de modelo a que fazemos referéncia pode ser representado pela equagao:
Ek-Sk = (S-I) H(T-G) +(X-Z)!" com (Ek-Sk)> 0, (S-1) <0, (T-G) <0 ¢ (X-Z) <0,
que exprime o financiamento externo do défice de poupanca, do défice do Estado
e do défice corrente, podendo deduzir-se analiticamente as condi¢oes que colocam
as dividas numa trajectoria explosiva que nao raras vezes desemboca em graves

crises financeiras com repercussoes politicas imprevisiveis.

9 Na Gltima década a Alemanha teve um crescimento dos salarios mais lento do que a produtividade, ao contrario
do que se verificou nos paises do Sul da Europa, pelo que a competitividade das duas regiGes se ampliou
notavelmente.

'9A tentagdo de comparar o nosso modelo de crescimento com o que ¢ por vezes conhecido como modelo
populista latino-americano ¢ enorme. Na base do modelo encontra-se uma moeda sobrevalorizada,
frequentemente associada a uma fixagao de paridade em relagio a uma moeda forte, e défices
orgamentais importantes que permitem elevar o emprego, os salarios reais ¢ o bem-estar
dos trabalhadores acima da produtividade do trabalho sem os progressos estruturais adequados
na economia. Este modelo, nio sendo sustentavel, acaba sempre por gerar desequilibrios
que fatalmente conduzem ao seu esgotamento e mesmo ao colapso.

' Proxima pagina.
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Ha um limite para o funcionamento deste sistema? Sem davida, mas ¢ impossivel prever
o momento da explosiolz. Basicamente a divida interna torna-se explosiva quan-
do a taxa de juro real for maior do que a taxa de crescimento economico e a
divida externa quando se verificar a) defices sistematicos na conta corrente, b)
fluxo positivos de empréstimos e financiamentos e ¢) a taxa de juro externa
aumentar.

E facil constatar que todas estas condigdes estavam reunidas no Brasil do final dos anos 90,
como estao reunidas hoje em paises como Grécia e Portugal. O ministro brasileiro
Delfim Neto sustentava que “As dividas ndo foram feitas para serem pagas, mas para serem
roladas”. E em parte verdade, mas um problema sério comega quando o mercado
financeiro se nega a fazer a “rolagem” da divida em condigbes aceitaveis para o pais.

Estas dificuldades manifestam-se num conjunto de situagdes bem conhecidas, designada-
mente nas sobras de titulos nos leildes internos e externos e nas subidas das taxas
de juro para niveis insustentaveis, que acabam por impor reestruturagoes da divida
interna e externa, aplicagdes compulsorias e confiscos, queda das bolsas, privatiza-
¢oes, desvalorizagao da moeda e recessao, numa palavra, na crise’3.

Sera inevitavel a explosao da divida neste modelo numa zona monetaria como a do euro?
Nao necessariamente. Se uma zona monetaria se comporta politicamente como
um pais (seja institucionalmente uma federa¢do ou nao), assumindo uma solidarie-
dade ilimitada a todos os seus membros, as restri¢des a condugio da politica eco-
némica e mesmo ao crescimento ndo serdo fundamentais, embora ndo se assegure
necessariamente uma convergéncia real. O desmantelamento de todos os obstaculos,
designadamente monetarios, ao comeércio livre implicara que os desequilibrios
economicos que ocorram nas economias menos competitivas serdo compensados
pela comunidade, no seu conjunto, que devera manter, de maneira mais ou menos
persistente, um fluxo de transferéncias unilaterais para as economias menos desenvolvidas,

financiando os desequilibrios or¢amentais e externos que tendem a gerar-se.

' Nesta expressao, Ek e Sk representam os fluxos financeiros de entrada e saida; S e I a poupanga e investimento privados;
T e G areceita e despesa plblica; X e Z as exportagdes ¢ importagdes.

12 Entra em dificuldades quando alguns investidores, e depois outros, comegam a temer que a divida se esteja a tornar
insustentavel, como ocorreu com a Grécia recentemente. Quando esta opiniao se torna significativa ¢ a crise,
quando se torna dominante o sistema entra em colapso.

"3 Na crise da divida soberana europeia o governo alemdo ¢ os outros paises credores perceberam que os bancos poderiam
realizar duras perdas pondo em risco as poupangas das familias dos paises do Norte, impondo
a salvagao dos bancos para proteger as poupangas das familias e evitar o risco de panico que poderia provocar
o colapso de um sistema bancario europeu ja fragilizado pela crise do sub-prime. Assim, disponibilizaram-se
a conceder novos empréstimos desde que duros programas de austeridade fossem levados a pratica nos paises
devedores: disciplina fiscal, cortes nas despesas governamentais, aumentos de taxas e impostos, reformas
estruturais e deflagdo salarial. Bailouts na Grécia, Irlanda e Portugal providenciaram a liquidez necessaria

para que as economias continuassem a funcionar.
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Todavia, se nio for este o caso'*, isto &, se os paises mais desenvolvidos temem que défices
or¢amentais importantes e persistentes em todos os pal’ses acabem por criar um
problema de estabilidade monetaria ou que aqueles défices apenas em alguns possam
criar instabilidade monetaria e dificuldades politicas entre os diversos paises, o mais
provavel ¢ que a zona monetaria acabe por assumir uma solidariedade limitada que tendera
a excluir a ndao-aceita¢ao do financiamento de défices or¢amentais e/ou a mutualizagao

. L .
da divida. E o que ocorre presentemente na zona do euro, com todas as consequéncias.

A CRISE ECONOMICA PORTUGUESA E POLITICA ECONOMICA

Vimos que o modelo de crescimento que se consolidou na economia portuguesa e mesmo
as caracteristicas da crise actual ndo comportam diferencas fundamentais em rela-
¢a0 a outras situagdes conhecidas da literatura e historia economica internacional,
designadamente no Portugal do passado. Ha todavia diferengas fundamentais
de contexto que fazem toda a diferenca nas respostas que podem ser dadas.
Referimo-nos em particular aos niveis atingidos pela divida (publica e externa)
¢ a impossibilidade de uma politica monetdria prépria decorrente da integragao na zona
do euro. Estas duas restrigies sao absolutamente fundamentais quando se aborda
o problema da defini¢io de uma politica econémica apropriada.

No passado havia um padrao que se podia tomar como referéncia, o programa de medidas
sugerido pelo Fundo Monetario Internacional (FMI) em circunstancias semelhan-
tes de cuja aplicagdo resultou um vasto conhecimento das suas virtudes e limita-
¢oes. Todavia, as restrigoes referidas colocam em causa uma boa parte do programa
standard, designadamente a desvalorizagio da moeda, pega central no referido pro-
gramals, exigindo uma reflexdo aprofundada sobre a politica econémica actual-
mente em implementagao nos paises com dificuldades na gestao da divida soberana.

Neste quadro, a politica econémica parece orientar-se hoje fundamentalmente em 3 eixos:
a consolidagdo or¢amental para limitar de maneira drastica as necessidades
de financiamento publico e criar condi¢des de sustentabilidade da divida
publica, a deflacao salarial como duplo objectivo de reduzir a despesa publica
(no caso dos salarios do sector) e melhorar, através da redugdo de custos,

a competitividade externa da economia, e a implementa¢ao de um conjunto

'* Naturalmente, os paises que precisam de ajuda sio os menos posicionados para reivindicar uma solidariedade ilimitada.
1> Neste contexto, num pacote de medidas com um sentido geral de austeridade que integrava o controlo da procura,
a elevagdo da taxa de juro, com o proposito de atrair capital, ¢ outras medidas de emergéncia ditadas pelas
circunstancias, emergia a desvalorizagio da moeda como uma politica susceptivel de contribuir decisivamente
para a recuperagao da competitividade perdida.
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de reformas estruturais de cariz liberalizante (incluindo privatizagGes e flexibi-
lizagao do mercado de trabalho) com o proposito de introduzir eficiéncia
€ promover o crescimento economico.

Claramente, as reformas estruturais, ainda que o governo portugués nelas coloque as suas
melhores expectativas, pelas suas caracteristicas e timings proprios, nao produzirdo
efeitos significativos sobre a economia nos periodos mais recentes e dificilmente
se pode antecipar a dimensao efectiva dos seus efeitos.

A consolidagao orgamental desenvolve-se, é preciso sublinhar, num ritmo e com uma
arquitectura das medidas a tomar que dependem em grande parte da pressao
dos credores, designadamente pelas autoridades internacionais que os substituem
ou que enquanto tal se constituem (FMI, BCE, UE). Esta politica comporta
as medidas habituais de aumentos de impostos e redugio de algumas despesas
e taxas como a Taxa Social Unica (TSU) mas, para além disso, faz um apelo como
nunca no passado a deflagdo salarial dos trabalhadores e pensionistas. E este instru-

mento que reteremos aqui.
A deflagido salarial

Iniciemos este ponto com uma precisao. Apesar de os efeitos poderem ser semelhantes,
convem distinguir o que chamariamos de deflagdo salarial forcada quando um pais
nio detentor de moeda propria ¢ obrigado a reduzir salarios aos funcionarios
publicos e pensdes por incapacidade de fazer face as suas obrigagdes de deflagao
salarial voluntaria, quando esta se apresenta como uma politica, isto ¢, como
um instrumento para alcangar alguns objectivos de caracter econoémico, designa-
damente a redugio do desemprego ¢ o aumento da competitividade. E sobretudo
neste sentido que encararemos os proximos desenvolvimentos.

A redugdo de salarios para além do impacto socioeconomico da redugio do poder de compra
provoca um importante sentimento de injustica relativa, minando a coesdo social.
Este efeito, subliminar e dificil de medir, ainda que frequentemente subestimado, nao
¢ de modo nenhum negligenciavel nos comportamentos e atitudes dos trabalhadores.
J. M. Keynes na Teoria Geral do Emprego do Juro e da Moeda (1936) constata uma dife-
renca fundamental entre o efeito de uma baixa de salarios reais e do poder de compra
provocada pela inflagdo, que tem efeitos relativamente neutros nos salarios relativos

e na percepgao da justica'®, e o efeito da redugido dos salarios nominais em relagao

!¢ O sentimento de injustica amplia-se naturalmente se existem outros factores adicionais como um grande desequilibrio
distributivo e/ou se as responsabilidades pela gravidade da situagio podem ser associadas a certos sectores,
como o financeiro, usufruindo de rendimentos mais elevados ou a politicos suposta ou realmente detentores

de mordomias.
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aos quais “... there is, as a rule, no means of securing a simultaneous and equal reduction
of money-wages in all industries. .. [e por consequéncial... it is in the interest of workers

to resist to a reduction in their own particular case” (Keynes, 1973: 264).

Compreende-se assim que esta reducéo tenha sido durante muito tempo considerada pelos

economistas uma quase impossibilidade. Desde logo ]J. M. Keynes, que assume
expressamente que os trabalhadores oferecem uma firme resisténcia a baixa de sala-
rios, sustentando mesmo a sua quase impossibilidade num ambiente democratico.
“It is only in a highly authoritarian society, where sudden, substantial, all-round changes could

be decreed that a flexible wage policy could function with success”™” (Keynes, 1973: 269).

Mas, mesmo autores nao keynesianos, embora considerando este comportamento

dos trabalhadores nao racional, admitem essa resisténcia como um facto. A globa-
lizagao'®, além de ter desenvolvido uma reparti¢io do rendimento em desfavor
do trabalho, introduziu uma alteracdo nas relagées de forca que tem facilitado
uma certa “vulgarizagdo” da redugdo de salarios nominais, erodindo a relagio salarial
moderna e progressista a favor da sua condigao de base mercantil, a mercadoria forca
de trabalho tipificada por K. Marx no livro I de O Capital (1867).

De resto, o proprio O. Blanchard (2006), que recomenda esta terapia para a economia

portuguesa, nota que as descidas nos salarios nominais levantam problemas psico-
logicos e legais, o que pode levar a equacionar a possibilidade de reduzir as taxas
para a seguranga social, reduzindo os custos do trabalho por esta via, podendo
manter os volumes de impostos retidos através, por exemplo, da elevagao
do imposto sobre o valor acrescentado (IVA) o que, sustenta o autor, se apresenta

dificil dado que ja ¢ elevada no quadro da UE'".

Para alem destas consideragdes gerais, trés impactos maiores da redugao de salarios,

igualmente presentes na analise aprofundada sobre esta matéria levada a cabo
por Keynes na Teoria Geral (TG), justificam hoje a nossa atengao: os impactos sobre

a competitividade externa, os efeitos sobre a procura e sobre as dividas.

34

!7Também por isso usa na TG a unidade de salirio como unidade de medida das variaveis macroeconémicas.

'8 Com o langamento no mercado de trabalho global de um exército de mao-de-obra proveniente de pafses durante muito

tempo sujeitos a ditaduras, com reduzidos salarios e poucos direitos, a correlagio de forgas alterou-se
fortemente em desfavor dos trabalhadores dos paises mais desenvolvidos.

20 governo pode ainda aumentar o tempo de trabalho sem aumento de compensagao salarial. Neste caso reduz o custo

s . . . o .
unitario do trabalho sem necessariamente reduzir os salarios nominais, ainda que possa ter algum efeito

ncgativo SObl‘C o CmpngO,
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A reposi¢ao da competitividade: desvalorizagao externa versus
desvalorizagao interna

O caminho para resolver de maneira positiva o problema do sobreendividamento piblico
e privado e o desequilibrio externo ¢ o estabelecimento de uma trajectoria
de crescimento econémico. Como os governos e familias tem a suas despesas limi-
tadas pelas elevadas dividas a sua procura ndo poderao deixar de se deprimir,
a reposi¢ao dos padroes de competitividade num ambiente de austeridade torna-se,
de facto, o tnico caminho possivel para aumentar as exportagdes e o produto.
Reencontramos uma situa¢ao idéntica a das crises do passado.

Os efeitos de uma desvalorizagao da moeda em regimes de cambios fixos ou semifixos parec em
claros e estao solidamente adquiridos. Desvalorizando a moeda, as exportagdes
tornam-se mais competitivas ¢ as importagGes mais caras. Isto conduz a uma maior
procura dos bens exportados, uma redugao da procura de importagdes, melhorando
o equilibrio da balanga corrente. Assim, a medida vai no sentido de desenvolver efei-
tos expansionistas sobre a economia, designadamente sobre o produto e emprego,
podendo eventualmente engendrar alguns efeitos colaterais de tipo inflacionista devi-
do a importagdo de produtos a precos mais elevados em termos de moeda nacional.

Naturalmente, a melhoria da competitividade através da desvalorizacao dependera sempre
do perfil exportador do pais, isto ¢, do tipo e qualidade dos bens produzidos pelos
paises e pelos seus concorrentes potenciais”.

Apesar disso, se excluirmos uma possivel habituagdo do sector exportador e/ou a eventual
tendéncia para a formagao de sobrelucros nestes sectores, nao se observam outros
cfeitos colaterais negativos em consequéncia da desvalorizagdo, dai fazer parte
da panoplia de medidas standard das politicas economicas promovidas, designadamente
pelas institui¢des internacionais como o FMI. Mais, o incremento das exportagoes
contribui para atenuar os efeitos negativos do outro conjunto de medidas de austeri-
dade sobre a procura, tendendo ainda a gerar efeitos psicologicos positivos sobre
as expectativas dos diversos agentes econémicos.

Na impossibilidade, para um pais em concreto, de usar este instrumento numa unido
monetaria para a reposigao da competitividade, a politica economica orientou-se
para o instrumento supostamente alternativo da desvalorizagao interna. Olivier
Blanchard, entre outros, sustenta que “The same result can be achieved however, at least
on paper, through a decrease in the nominal wage and the price #non—tmdab]es, while
the price of tradables remains the same” (Blanchard, 2006: 19).

%% Um grave problema surgira se os produtos de exportagdo sio tais que a exportagdo nio se eleva, mesmo a pregos mais
L ’ ’ . .
reduzidos. E designadamente o que podera ocorrer com os paises periféricos da EU.
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Embora menos seguro, Keynes também ndo excluia o possivel efeito de uma baixa de salarios
sobre o comércio externo. “If we are dealing with an unclosed system, and the reduction
of money-wages is a reduction relatively to money-wages abroad. .. it will tend to increase
the balance of trade™" (Keynes, 1973: 262).

Apesar das reservas que o proprio Blanchard enuncia, acaba por sustentar em relagio a
Portugal que “A decrease in nominal wages sounds exotic, but it can substantially reduce the
unemployment cost of the ajustement” (Blanchard, 2006: 24). Dado que a moderagio
salarial ¢ insuficiente no quadro “inflacionista” moderado da zona euro para reduzir
em tempo util os desequilibrios existentes, a redu¢do de salarios, mais forte no
sector publico, permitiria, juntamente com outras medidas, reduzir substancial-
mente os défices orcamentais, contribuindo simultaneamente para a melhoria da
competitividade da economia e o desenvolvimento de uma trajectoria para o equi-
librio nas duas vertentes.

Mas nos temos razbes para considerar que a deflacao salarial ndo é um substituto para
a desvalorizacdo externa porque os efeitos expansionistas desta Gltima sobre a pro-
cura interna estao nos antipodas dos efeitos deflacionistas sobre a mesma procu-
ra resultantes da redugao de salarios e que estes efeitos, admitidos por Blanchard,
sd0 muito mais importantes do que geralmente ¢ admitido pelos defensores
desta politica.

A redugido dos salarios e a procura interna

O processo de desvalorizagdo interna com o proposito de promover a competitividade
comega geralmente com a redugio dos salarios da fungdo publica, o que desde logo
provoca uma redugdo da despesa publica e a melhoria da situagdo or¢amental,
para se generalizar em seguida ao conjunto da economia, traduzindo-se por uma
redugdo dos custos de produgdo, designadamente dos bens transaccionaveis,
fomentando a produgdo e a substitui¢gio de importages e reduzindo o desequili-
brio externo. At¢ este ponto os efeitos podem revelar-se semelhantes aos que
poderiam ser obtidos pela desvalorizagao externa, caso fosse possivel.

A dificuldade ¢ que a historia nao termina aqui, desenvolvendo-se importantes efeitos cola-
terais. O efeito da redugao de salarios nominais sobre a procura interna, sublinhada
por Keynes no cap. 19 da Teoria Geral, é indiscutivel, dado que a quebra dos salarios,
sobretudo nas classes de médios rendimentos, tem um efeito muito forte sobre a
procura interna, penalizando fortemente a produgio e o emprego. Este efeito adicio-

21 «The greater strength of the traditional belief in the efficacy of a reduction in money-wages as a means of increasing employment
in Great Britain, as compared with the United States, is probabl)’ attributable to the later being, comparativel)’ ourselves,
as a closed system” (Keynes, 1936: 262).
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na-se, de resto, as outras medidas de consolidagio orcamental como o aumento de
impostos na redugio do rendimento disponivel das familias?.

A conjugagdo de todos estes efeitos podera exercer efeitos devastadores sobre a procura, desig-
nadamente sobre a procura a produgio nacional, com os consequentes efeitos sobre o
emprego”®. Esta ¢ uma diferenga fundamental entre os dois tipos de desvalorizagao
interna e externa. Enquanto esta tltima tem efeitos expansionistas sobre o emprego e
a actividade economica, a desvalorizagao interna podera traduzir-se por um longo e
penoso processo deflacionista, reduzindo pregos, produgao, salarios e rendimentos.

E preciso ainda observar que esta espiral deflacionista podera tornar-se mais facilmente

uma realidade no caso de uma economia sobreendividada.
A desvalorizagdo interna em ambiente de forte endividamento

Os efeitos da deflagdo na divida e suas consequéncias foram ha muito sublinhados por
varios autores. A proposito do aumento real do valor da divida, Keynes afirmava:
“On the other hand, the depressing influence on entrepreneurs of their greater burden of debt
may partly offset any cheerful reactions from the reduction of wages. Indeed if the fall
qf wages and prices goes far, the embarrassment qf those who are heavily indebted may soon
reach the point of insolvency, — with severely adverse effects on investment. Moreover the effet
of a lower price-level on the real burden of the National Debt and hence on the taxation
is likely to prove very adverse to business confidence” (Keynes, 1973: 264).

Estes efeitos tornam-se particu]armente importantes no actual contexto, em que os pafses
nesta situagao enfrentam elevadas dividas privadas e publicas. A deflagao, sobretudo
salarial, aumenta o peso da divida privada e pulblica, elevando os racios da divida
em relagao ao PIB. Esta ¢ sem dtvida a principal armadilha que estes paises enfrentam,
ndo sendo seguro que, como sublinhava I. Fisher, os esfor¢os para reduzir a divida
ndo conduzam ao seu agravamento. E por isso que o caminho por ele proposto
¢ exactamente o inverso, isto ¢, a inflagdo: “... the ways are either via laissez faire
(bank-ruptcy) or scientific medication (reflation), and reflation might just as well have been
in the first place” (1933: 349) uma vez que a inflagao tende a gerar o efeito inverso,
reduzindo o peso das dividas e beneficiando os devedores, designadamente empresas.

Dada a redugao do rendimento disponivel e consequente aumento do peso das dividas,
as familias reduzem ainda mais as suas despesas ou entram em incumprimento,

agravando os problemas do sector bancario.

?? Estes efeitos poderdo ainda ser agravados quando a deflagdo salarial ¢ acompanhada por uma inflagio nos bens
de procura generalizada e inelastica como a energia, transportes e alimentago.
23 Agravada pela impossibilidade de utilizagao da politica orcamental neste contexto, sugerida, de resto, por O. Blanchard

para compensar os efeitos negativos da politica de deflagdo salarial.
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Do mesmo modo, as empresas que produzem para mercado interno com receitas menores,
mesmo em ambiente de redugao de custos, terdo igualmente dificuldades acrescidas
para honrar compromissos do passado e manter o emprego.

Os governos enfrentam igualmente maiores dificuldades em lidar com uma situagdo em
que as receitas estio em diminui¢do e o racio da divida em crescimento com
a redugao do denominador.

Os efeitos sobre as expectativas dos agentes economicos e sobre o investimento sao igualmente
muito negativas e terrivelmente Constrangedoras para o crescimento € para o emprego.
A situagao tendera a complicar-se mais ainda se varios paises desenvolverem simultane-
amente esta mesma estratégia de desvalorizagao interna e promogao das exportagdes.

Temos, assim, fortes razoes para supor que os efeitos depressivos sobre a procura agregada
resultantes de uma politica deflacionista tenderao a ser mais importantes do que
habitualmente se admite, ndo se podendo excluir uma espiral deflacionista.

Claramente, enquanto a desvaloriza¢ao externa tende a restaurar a competitividade e o equi-
librio externo a um nivel mais elevado do produto, do rendimento e do emprego, a
desvalorizagao interna tende a restaurar os equilibrios referidos a um nivel inferior
destas variaveis. Mais, o caminho deveria ser exactamente o inverso, o da inflagdo e nao
da deflagdo, mas essa ¢ uma escolha que ndo depende directamente dos portugueses.

Chegamos assim a um resultado particularmente incerto. Nao sabemos a que nivel
da produgdo, emprego e qualidade de vida se realizardo os equilibrios das contas
publicas e o equilibrio externo e menos ainda se este equilibrio permite evitar
em Portugal a explosao da divida verificada na Grécia, mas sabemos que se verifica-
rao para um nivel mais baixo do produto, do emprego e do bem-estar das popula-

¢oes, com custos tremendos e consequéncias imprevisiveis.
A desvalorizagao interna e deflagdo. A experiéncia

Ao contrario das politicas de desvalorizagdo externa, cujos contornos e efeitos provaveis
estavam mais ou menos estabelecidos, as politicas de desvalorizagao interna e de
deflagdo nao fornecem ate agora experiéncias que possam gerar algum optimismo.

No regime de padrao ouro usava-se a deflagdo para ajustar os défices comerciais. Mas um
estudo recente do Banco Mundial (BM) néo revela razdes para optimismo, pelo

. A , ,
menos nas economias modernas. A experiéncia de 183 paises no periodo entre
1980 e 2008 ndo se encontram muitos episodios de deflagdo sustentada e por con-

scquéncia razoes para pcssimismoM.
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?* Banco Mundial (2011). “Sovereign Debt and the Financial Crisis: Will This Time Be Different?”, edited by Carlos Primo
Braga and Gallina Vincelette.
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Os resultados dos processos de deflagao sobre a competitividade nao sao evidentes e estao
sempre associados a periodos de reduzida actividade economica, por vezes com
grandes quebras, com o consequente cortejo de perda de produto, de emprego,
de capacidade produtiva e de qualidade de vida®.

Mais encorajadora parece ser a experiéncia recente da Alemanha pos-reunificagdo com um
processo de “wage planification”. Admite-se geralmente que tenha tido efeitos posi-
tivos sobre a competitividade da economia, embora outros factores, como
a aposta num padrao de especializagao industrial cada vez mais sofisticado,
designadamente em produtos de qualidade e luxo, possa ter pesado mais do que
propriamente a contengio salarial®®.

Alguns autores notam que a "wage planification” levada a cabo pela Alemanha nao deixou
de ter igualmente efeitos, embora de sentido contrario, sobre as economias dos
outros paises do euro. “Excessive wage restraint in German)/ will ... put pressure on wages
policy in the other EU countries in the medium term. The fact that inflation in Germany is
lower than the EU average means that price competitiveness of German producers in the
European market is constantly increasing” (Eckhard Hein et al., 2004).

A deflagdo salarial ganhou popularidade recentemente durante a recessio 2008-2010
quando varios paises (Estonia, Letonia e Lituania) a utilizaram com o objectivo de
restaurar a competitividade e equilibrar os orcamentos nacionais. Em meados da
década passada, estes paises fizeram o peg ao euro, desenvolvendo booms mas per-
deram competitividade. Com a crise de 2008 o produto caiu severamente naqueles
paises que, apesar disso, mantiveram o peg e aplicaram politicas de austeridade,
comegando as suas economias agora a dar sinais de crescimento, apoiadas nas
exportagoes apos intervengao do FMI e de uma brutal quebra no produto.

Os graficos que se seguem apresentam a evolugdo do produto (taxa de variagdo) e do
desemprego nos trés paises do Baltico, Irlanda, Portugal ¢ Grecia. Em relagao ao
produto, ¢ visivel uma dupla tendéncia no que concerne a trajectoria da crise. Uma

trajectoria em V dos trés paises balticos e da Irlanda (menos cavado) ¢ uma

?5 A Argentina, como os paises periféricos, perdeu competitividade nos anos 90 quando fixou o peso ao dolar e sustentou
trés anos de deflagio até ao colapso da economia e do “peg”ao dolar. Na zona monetaria CFA (Communauté
Financiere Africaine) a média de inflagao entre 1986 ¢ 1993 foi 0,3% e alguns paises observaram alguma
deflagdo no fim do periodo mas que ndo restaurou a competitividade, acabando com uma grande desvalorizagao
em 1994. Na crise econémica sueca dos anos 90 e para acesso da Finlandia a UE em 1995, os resultados
s3o igualmente de efeitos duvidosos.

%6 A Comissao Europeia (2010) sublinha que o dinamismo dos mercados de exportagao da Alemanha explica quase
completamente o crescimento médio anual de 7,3% do volume das exportagdes alemas entre 1999-2008,
enquanto a contribuigdo de pregos mais competitivos motivado pela contengdo salarial ndo tera excedido
0,3% a0 ano. A razao esta no padrao de especializagao da indtstria alema em produtos que as mais dindmicas
economias emergentes querem comprar (automoveis de luxo, maquinas, equipamento informaticos,

infraestruturas de transporte, etc.). Nesta equagdo os pregos sao matéria secundaria.
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trajectoria em U prolongado que, no caso portugués, tem uma contratendéncia em
2010 por efeito de uma politica extraordinariamente expansionista que muito

contribuiu para o forte agravamento das contas ptblicas.

A leitura das taxas de desemprego vai no mesmo sentido, apenas se mantendo tendéncias

de agravamento em Portugal e Grécia, onde acelerou de forma dramatica.

Das experiéncias conhecidas verifica-se que nao ¢ seguro que a baixa de salarios nos

paises periféricos da Europa aumente a sua competitividade face a paises mais
competitivos ¢ aos pafses emergentes de mais baixos salarios, podendo simples-
mente ocorrer um fenémeno de concorréncia limitada entre si, com ganho para
0 que conseguir impor salarios mais baixos. Mas, nas condi¢des da crise sobera-
na de Portugal e Grécia, ha um factor geralmente inexistente em contextos
exteriores que ndo tem sido devidamente levado em consideragao e no qual nos

insistimos: o nivel da divida atingido por estes paises.

Nao havendo experiéncia da utilizagio da desvalorizacao interna e da deflagio em

ambiente de forte endividamento e dadas as consideracdes teoricas anterior-
mente desenvolvidas, ndo ¢ improvavel que uma espiral deflacionista recessiva

possa vir a provocar situagdes de colapso social e politico.

AS CONDICOES DE CRESCIMENTO SUSTENTADO

A questdo mais profunda que preocupa subliminarmente as mentes nos paises periféricos
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da Europa ¢é certamente a de saber se os seus paises tém condi¢des para se manter
integrados na economia cosmopolita do euro, i.e. se conseguem nao apenas esta-

bilizar as suas economias mas ainda retomar uma trajectoria de crescimento que
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lhes permita no minimo nao divergir. Esta questao ¢ particularmente importante
no caso de Portugal, dada a anemia do crescimento registada na Gltima década,

apesar das condigbes muito favoraveis de que desfrutou, ambiente externo favoravel,
apoios externos da Unido Europeia, politicas orcamentais de cariz expansionista e
auséncia de restrigoes de liquidez.

Globalizac¢ao, integragao, crescimento e convergéncia

Com a adop¢ao do euro todas as barreiras a concorréncia no interior desta area foram
abatidas, criando-se todas as condi¢Ges para uma avaliagdo da tese defendida pelas
teorias dominantes do comeércio internacional de que da livre concorréncia resul-
tam necessariamente beneficios para todos, designadamente para os paises menos
competitivos, em condi¢Ges idénticas as de um sistema de padrao-ouro.

Na verdade, a julgar pelos resultados analiticos fornecidos pelas teorias economicas domi-
nantes, nao deveriam existir obstaculos fundamentais ao desenvolvimento dos paises
do Sul da Europa, mesmo no quadro do movimento de globalizagao e de integra-
¢ao europeu. Com efeito, estdio bem estabelecidas as teorias que conduzem a
defesa do comércio livre como resultado fundamental. Seja para beneficiar de
diferencas relativas de produtividade (D. Ricardo), de diferengas de dotagGes fac-
toriais (Heckscher-Olhin-Samuelson), seja para tirar partido de economias de escala
ou diferenciagio de produtos, os paises tém em geral vantagem no desenvolvimen-
to das suas relagoes de comercio com outros paises.

Nao se exclui evidentemente que a par dos beneficios possam existir custos associados as
reestruturagGes produtivas necessarias para alcangar os beneficios referidos. Desde
logo entre sectores com aumento da produgao de sectores exportadores e redugao
de sectores concorrentes com a importagio (Ricardo e H-O-S), declinio dos sec-
tores mais intensivos em trabalho e expansao de sectores mais intensivos em capital
¢/ou trabalho qualificado, no caso dos paises mais avangados, com consequéncias
sobre a distribui¢ao do rendimento, em principio a favor do factor mais escasso.
Nos modelos mais recentes, estes resultados nao sao fundamentalmente postos
em causa, embora importantes “nuances” possam aparecer. Alguns sustentam que
a intensificagdo do comeércio internacional com a globalizagdo reafecta recursos
ndo apenas entre sectores, mas igualmente intra-sectores, fomenta o desenvolvimento
das empresas de maior produtividade e o declinio ou encerramento das de menor
produtividade em todos os sectores exportadores liquidos ou ndo, podendo, segundo

alguns, gerar ganhos para todos os factores produtivosZ7.

?7 Para uma sintese recente ver Manteu, Cristina (2008).
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De ha muito este optimismo livre-cambista ocupa uma posi¢ao dominante na literatura
econémica®, o que ndo exclui interpretagdes heterodoxas sobre esta matéria
como a de Friedrich List. Este autor, precursor da Escola Historica Alema, que
confronta a Escola Classica Inglesa, merece, apesar de ter sido relativamente
esquecido pelo pensamento economico moderno, ser recordado no momento
actual, designadamente porque interpela, igualmente, o pensamento dominante
contemporaneo.

A analise de List situa-se numa perspectiva historico-evolucionista que se exprime
através de uma definigao de estadios de desenvolvimento e que conduz a dois
resultados que sublinhamos, usando as palavras do autor: “(1) Ficou claro
para mim que a concorréncia livre entre duas nagoes muito avang¢adas na cultura
s6 podia ter resultados benéficos se ambas estivessem a um nivel aproximadamente
igual de formagdo industrial;... (2) e que uma nagao que, por infeliz destino, estivesse
muito atrasada na sua industria, comércio e navegacdo, possuindo, de resto, os recursos
mentais e materiais para a sua forma;&o, tinha primeiro que se tornar capaz
por esforco préprio antes de poder concorrer livremente com nagdes mais avangadas.
Numa palavra, descobri a diferenga entre economia cosmopolita e politica”
(List, 2006: 40).

F. List ndo era, todavia, nem anti-europeu nem antiglobalizagao, opondo simplesmente a
teoria do valor da Escola Classica uma teoria das forcas produtivas que sustenta
que a riqueza de um pais reside mais nos factores potenciais e estruturantes
do que no valor criado num dado momento, exigindo-se a criagao de um conjunto
de condigdes prévias ao pleno confronto concorrencial. “Uma nagdo como a inglesa,
cuja forca de manufactura ganhou enorme avango em relacdo a todas as outras nagdes,
mantém e alarga melhor a sua supremacia na manufactura e no comércio através
de um comércio o mais livre possivel" (List, 2006: 110).

De passagem, aquele autor denuncia ainda a suposta neutralidade cientifica ou cientifici-
dade do pensamento classico. “Dai a preferéncia de esclarecidos economistas ingle-
ses pela liberdade comercial absoluta, e a aversdo de sensatos economistas de outros
paises a aplicacdo deste principio nas condigdes actuais mundiais” (List, 2006:
110).

Apoiando a sua analise na forga do argumento historico, o autor germanico recorda
a orientagdo e os resultados da ac¢do do Conde da Ericeira nos seguintes

termos: ¢ Portugal, todavia, com um ministro sdbio e forte, fazia uma tentativa

%% A situagdo ¢ muito menos evidente ao nivel da politica econémica das organizagdes internacionais, sobretudo
se excluirmos os niveis comunicacionais ¢ propagandisticos. A historia do GATT ou da OMC ¢ tanto a historia
do incremento da comunicagio liberal como a manutengao/institucionalizagio de obstaculos ao livre-cambismo

da teoria dominante, ndo sendo dificil de detectar os beneficiarios da liberalizagao e dos proteccionismos.
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de estabelecer uma industria de manufactura, cujo sucesso inicial nos espanta”
(List, 2006: 190) para contrastar as potencialidades do desenvolvimento
manufactureiro portugués com as consequéncias do Tratado de Methuen
para Portugal. “Imediatamente apos a consumagdo deste contrato comercial,
Portugal foi inundado de manufacturas inglesas. E a primeira consequéncia desta
inundagdo foi a repentina e completa ruina das fdbricas portuguesas” (List, 2006:
192). “A agricultura e a industria, o comércio e a navegacdo em Portugal, em vez

de aumentarem com o intercdmbio com a Inglaterra, afundavam-se mais e mais”

(List, 2006: 197).

Esta analise de F. List surge confortada quando a compaginamos com alguns factos histo-
ricos posteriores bem conhecidos. Na verdade, todos os casos de sucesso de paises
menos desenvolvidos em termos da obtencao de um ritmo sustentado de cresci-
mento e convergéncia real das suas economias, desde a industrializagio da
Alemanha aos novos paises industrializados da Asia (NICs) e actuais paises emer-
gentes, tiveram sempre como base uma inteligente e habil gestao dos obstaculos
de vario tipo (tarifarios, ndo-tarifarios e monetarios) combinados com uma politi-
ca prudente de abertura ao exterior.

Ora, com a adop¢do do euro todos as barreiras a concorréncia no interior desta area foram
abatidas, criando-se todas as condi¢des para uma avaliagdo da tese defendida pelas
teorias dominantes do comércio internacional de que da livre concorréncia resul-
tam necessariamente beneficios para todos, designadamente para os paises menos
competitivos, restaurando-se as condigbes idénticas as de um sistema de padrao-
ouro. Resta saber se o optimismo da Escola Classica prevalecera na pratica sobre o

pessimismo da Escola Alema.
As condicionantes teéricas e politicas dos espagos integrados

Nao merece qualquer sublinhado a constatagdo de que a politica economica se altera
fundamentalmente quando um pais prescinde da sua propria moeda e assume
a moeda de um espago integrado. Desde logo a perda da taxa de cambio como
variavel de ajustamento da economia face ao exterior limita de maneira fundamental
a capacidade de gerir a economia ¢ de modo a manter a competitividade externa
da mesma. Mas a auséncia de moeda propria implica ainda o aumento de dificul-
dades e restrigdes na gestdo das politicas de credito e de pregos o que limita
a capacidade de ajustamento das variaveis-prego face a desequilibrios que se venham
a verificar, sejam eles de origem externa ou interna.

O salario nominal tornado a tnica variavel - preco flexivel nao podera responder a choques
assimétricos sendo a custa de processos deflacionistas dolorosos e de quebras

de coesdo social que podem assumir propor¢des imprevisiveis. O mesmo ¢ dizer:
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ndo existem mecanismos automaticos social e politicamente aceitaveis que acomodem
os desequilibrios que necessariamente tendem a surgir numa economia em cresci-
mento.

E preciso notar que a perda de soberania resultante da decisao de aderir a uma zona mone-
taria estende-se de maneira menos directa a outras variaveis e a politica economica,
limitando-as de forma mais ou menos importante com especial incidéncia
na politica or¢camental. Este aspecto tem sido muito mal compreendido
por certos paises, sobretudo pelos que desenvolveram uma tradigao de défices
publicos persistentes.

Nas condig¢bes de solidariedade limitada, anteriormente referida, a politica or¢amental,
numa zona monctaria, tendera a realizar-se através de regras, assumidas no
caso da UE nos denominados Programas de Estabilidade e Crescimento
(PECs), que limitam de manecira consideravel a politica discricionaria.
Normalmente, sera definido um corredor centrado num défice estrutural
de certo montante. Isto significa que abdicar da soberania monetdria é aceitar
uma soberania or¢amental limitada. Claramente, se o pais possui uma divida
e servigo da divida elevados, nao havera seguramente qualquer margem para
a politica or¢amental discricionaria.

A tinica possibilidade de se poder conduzir uma politica or¢amental discricionaria em peri-
odos recessivos, expressdo de uma certa dose de soberania, ¢ a de manter o saldo orga-
mental e a sua divida numa area de conforto que lhe permita aumentar significati-
vamente a despesa em periodos de recessdo. O equilibrio or¢amental aparece como
a referéncia tendencial quando se pretende algum espaco de soberania orgamental.

O Estado, na medida em que afecta um volume significativo de recursos na economia,
continuara a ter um lugar importante mas de tipo qualitativo, exprimindo diferen-
tes escolhas entre usos alternativos num quadro de equilibrio orgamental
(ou quase) de longo prazo, a0 mesmo tempo que a natureza e estrutura do Estado
se devem conformar a restrigao de soberania referida.

Com a redugao do papel da politica macroeconomica, tanto em termos de estimulo
a actividade economica em geral, como nas suas fungdes de estabilizacao, o cresci-
mento (ou melhor, a sua insuficiéncia) passa a ser um problema passivel de ser
tratado apenas numa perspectiva microeconomica e mesoeconomica, reduzindo-se
substancialmente a esfera de ac¢do da politica economica. Tal ¢ a principal conse-
quéncia no plano da politica economica da perda de soberania no plano monetario.

Exportacgdo, crescimento e equilibrio de longo prazo em espagos integrados

A auséncia de moeda propria impede que o mecanismo da taxa de cambio reponha

os equilibrios entre bens transaccionaveis e nao transaccionaveis, afectando
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os recursos entre estes dois sectores. Assim, tenderao a desenvolver-se efeitos
cumulativos num sentido ou noutro, conforme as estruturas economicas e as poli-
ticas dos diferentes paises. Os paises que desenvolverem excedentes comerciais
tenderdo a reforar a sua estrutura produtiva investindo mais, captando mais
e melhores recursos a pregos mais baixos, nao so6 para os sectores exportadores,
mas para o conjunto da economia, melhorando o proprio enquadramento dos
sectores exportadores e o seu potencial de crescimento. Em sentido contrario, os
paises que desenvolvem défices comerciais, sobretudo os pequenos paises, tende-
rao a enfrentar pregos fixados internacionalmente, frequentemente desfavoraveis,
fracos rendimentos, que contribuem para inibir o desenvolvimento da produgao de
bens transaccionaveis, dificuldades crescentes na captagao de recursos de qualidade
¢/ou a pregos aceitaveis, gerando desequilibrios persistentes ¢ mesmo agravamen-
to, até que nova crise reponha os equilibrios perdidos.

Evidentemente, o processo descrito ¢ em tudo idéntico as situagdes que tendem a ocorrer
num sistema de cambios fixos. Mas ha uma diferenca fundamental. Enquanto neste
sistema se pode langar mao da desvaloriza¢ao da moeda antes que os desequilibrios
se agudizem gravemente, num sistema de moeda tinica esta possibilidade nao existe.
Neste quadro so as crises reporao os equilibrios economicos de longo prazo, criando
condi¢Ges para que a economia se recomponha. “As crises sdo solugoes violentas
e momentaneas das contradicdes existentes, erupcdes violentas que restabelecam temporaria-
mente os desequilibrios perdidos” (Marx, 18./1976).

Naturalmente os desequilibrios tenderao a surgir espontaneamente por ac¢ao das dindmicas
economicas, embora a sua amplitude possa alargar-se (como aconteceu no caso
portugucs e grego) ou reduzir-se em fungdo das politicas implementadas. Neste
particular, ¢ fundamental ndo contribuir para que um excesso de despesa, designa-
damente do Estado, amplifique os desequilibrios. A despesa salarial e social deve
ter em conta a sobredeterminagio referida e evoluir de acordo com o proéprio
crescimento da produgao nacional. Pode pressionar esta temporariamente, mas
nao dela se afastar persistentemente.

Uma consequéncia importante no plano analitico deve ser sublinhada. No longo
prazo, o sector de bens transaccionaveis “sets the pace” a produgao de todas as
outras riquezas e sectores. O potencial de crescimento da economia depende
fundamentalmente do potencial de crescimento do sector transaccionavel, ver
exportador.

A forte relagdo entre o crescimento econdémico e a variagio das exportagdes ¢ bem conhe-
cida, com uma forte correlagao (0,86) a nivel mundial, apresentando-se igualmen-
te de maneira bem expressiva no grafico da pagina seguinte. Esta correlago ¢
igualmente muito forte na maior parte dos paises do euro (12) com excepgao de

Portugal, Grécia e Espanha, como se pode observar no grafico seguinte.
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Mas o que queremos verdadeiramente sublinhar ¢ esta caracteristica de que numa econo-

mia sem moeda propria o ritmo de crescimento de equilibrio de longo prazo da
economia tendera a ser determinado pelo ritmo de crescimento do sector expor-
tador. Do mesmo modo, a evolugao dos salarios medios da economia nao podera
deixar de estar em linha, no longo prazo com a evolugao da produtividade e sala-
rios do sector exportador. A capacidade de desenvolver um modelo exportador de
elevado valor acrescentado decidira da possibilidade de aproximacio da economia
portuguesa as mais desenvolvidas.

Este resultado associa-se a profunda alteragao na natureza e dimensdo dos instrumentos

de acgao dos governos para apoiar as economias, colocando estas fundamentalmente
dependentes de si proprias, mais precisamente do que poderiamos denominar
de factores endogenos de crescimento como o territorio e recursos, populagao
e conhecimento, caracter e iniciativa, preferéncias individuais, institucionais etc.
Em particular, as politicas dirigidas ao investimento designadamente ao investi-
mento directo estrangeiro sao fundamentais. Mas “Em vez de politicas de atracgdo

de largo espectro...é preferivel adoptar politicas especificas, selectivamente orientadas
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e bem focadas nos projectos-alvo mais interessantes, particularmente projectos que produzam
em Portugal bens e servicos exportdveis...” (Pinto: 252).

Em todo o caso, todas as politicas devem estar ao servigo de uma estrategia clara. S6 o
desenvolvimento da sofisticagao das estratégias ¢ operagdes empresariais, em espe-
cial nos sectores de bens transaccionaveis, e das preferéncias individuais e institu-
cionais a favor da produgdo nacional permitirdo, conjugadamente, a criagio de
condigoes renovadas de crescimento sustentado da economia portuguesa. Embora
nao assegurando necessariamente qualquer convergéncia real da economia portu-
guesa aquela estratégia ¢ condigdao necessaria para evitar a estagnagdo que marcou
a tltima década da economia portuguesa e evitar um continuo empobrecimento
a que um fardo de divida e de juros nos parece ter condenado.

A menor influéncia directa do Estado na economia ndo significa a impossibilidade total
de influenciar alguns dos factores que denominamos de exogenos. Significa que a possibi-
lidade de afectar recursos em areas que possam estimular o crescimento depende agora
muito significativamente da dimensao e qualidade do Estado e dos seus sectores”’

e que a capacidade de influenciar muitos dos factores endogenos referidos, como

a capacidade e iniciativa empresarial e certas preferéncias pessoais e institucionais,

ficam dependentes do desenvolvimento de estratégias ¢ acgdes imaginativas mas

eficazes na fronteira do quadro legal comunitario. Esta possibilidade da especial
relevo a necessidade de uma reorientagdo da procura para a produgio nacional,

o que dificilmente podera ocorrer pelo simples funcionamento automatico

dos mecanismos de mercado. O homem de Estado tem de saber “como as forcas pro-

dutivas duma nagdo inteira sdo despertadas, multiplicadas, protegidas, o que as enfraquece,

ou adormece ou mesmo mata...” (List, 1841/2006: 581).

CONCLUSAO

A analise da economia ao longo das tltimas décadas mostra que a economia do pais progrediu,
¢ certo, mas apresenta alguns tragos que parecem permanecer secularmente
na nossa historia. A pimenta das Indias, o ouro do Brasil, as remessas dos emigrantes
e o financiamento externo da Europa (fundos estruturais e empréstimos) contribui-
ram fundamentalmente para alimentar gastos mais ou menos sumptuosos como as
sedas, a construgdo de conventos, as guerras ou o exuberante consumo dura-
douro de gama elevada. S6 ndo serviram, no passado como hoje, para criar uma

% Um Estado austero, pequeno e flexivel tendera, nestas circunstancias, a deixar mais espago para as fungdes sociais
e de fomento desenvolvidas pelo Estado, limitara os factores de corrupgao nas suas diversas formas tipicas
ou mitigadas e obrigara a uma estrutura de fiscalidade mais competitiva.
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base produtiva capaz de sustentadamente manter um progresso economico de
acordo com as aspirages dos portugueses.

O desenvolvimento na Gltima década de um modelo explosivo de estagnagio, desequilibrio
e dependéncia, baseado num nivel insuficiente de produgio em relagao a um consumo
excessivo, financiado pelo exterior, de caracteristicas explosivas, muito semelhante
a0 que se desenvolveu em muitos paises da América Latina duas décadas antes, aca-
bou por atingir o colapso quando as condi¢des de financiamento da divida se torna-
ram insustentaveis ¢ a Unido Europeia se negou a uma solidariedade ilimitada.

Este colapso tornou indispensavel uma politica de estabilizagao marcada pela forte auste-
ridade, designadamente de desvalorizagdo salarial. Mas esta politica subestima
largamente os efeitos depressivos sobre a procura agregada, em especial em contexto
de forte endividamento, ameagando conduzir a economia para uma espiral defla-
cionista que pode por em causa os proprios objectivos de consolidagdo or¢amental
¢ ameagar a estabilidade social e politica. Assim, nem a teoria nem as experiéncias,
muito limitadas, ajudam a clarificar os caminhos que se abrem. Saber se a econo-
mia portuguesa vai encontrar os caminhos da retoma e recuperagao ou se simples-
mente se vai enredar numa espiral recessionista que a conduzira a uma estagnagao
e depressao ¢ uma questdo fundamental e tem uma resposta simples: nao sabemos.

As condigbes de crescimento sustentado e crescimento real nos paises periféricos integrados
no euro tornam-se uma questao fundamental, em particular apos a anemia do crescimento
registada na tltima década, apesar das condigdes muito favoraveis de que desfrutou, tanto
em termos da conjuntura e apoios internacionais, como em termos das politicas expan-
sionistas internas. A evolu¢io recente da economia portuguesa, mas igualmente outras
experiéncias internacionais, parecem mais de acordo com as analises pessimistas de F. List
sobre as consequéncias negativas do abatimento completo dos obstaculos a concorréncia
entre paises de niveis de produtividade e desenvolvimento muito desiguais do que com as
teorias optimistas das vantagens do comeércio livre em todas as circunstancias.

No quadro do euro, sem politica monetaria e com uma politica or¢amental conduzida
por regras, a politica or¢amental discricionaria s6 se torna possivel numa banda
muito estreita, através da criagdo de uma zona de conforto a ser mobilizada
em periodos de recessao. A actividade economica em geral ndo encontra nenhum
espago de fomento na politica macroeconémica, pelo que deve ser promovida
através de uma politica microeconémica e mesoeconémica.

Por outro lado, na auséncia de mercado cambial, o crescimento do sector exportador
no longo prazo “sets the pace” a produgao de todas as outras riquezas e sectores,
enquanto a evolugao da sua produtividade tende a servir de referéncia de equilibrio
para os salarios do conjunto da economia. Politicas publicas de moderagao salarial
¢ social, bem como um Estado estrito na sua estrutura para manter a abrangéncia

das suas fungdes, tornam-se necessarias para evitar a ampliacdo dos desequilibrios
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que a dindmica economica tende a gerar, os quais, na auséncia de sistemas de pregos
que os corrijam, conduzirdo inevitavelmente a sua resolugio pela crise.

A adopgao de um ponto de vista da Economia Nacional, que promova o estimulo dos facto-
res “endogenos” e procure tirar partido dos beneficios da Unido Europeia de modo
a manter uma trajectoria de progresso, apesar de politicas europeias nem sempre
convergentes e adequadas a nossa situagao particular, torna-se indispensavel.
A construgao de um modelo de uma economia exportadora de elevado valor
acrescentado surge como a estratégia necessaria ao crescimento estavel do produto,
dos salarios e do bem-estar. Tornar possivel este desiderato ¢ o desafio que se coloca
as autoridades, empresarios ¢ trabalhadores portugueses. Se este caminho ndo
garantir a convergéncia real da economia portuguesa, permitira manté-la num

clube de ricos, mesmo que em declinio no crescimento e desorientado nas politicas.
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MaANUEL FArRTO E HENRIQUE MORAIS

A crise portuguesa, o resgate internacional
€ o crescimento economico

O modelo em que assentou o crescimento da economia nas tltimas décadas esta esgotado,
podendo este esgotamento ser observado pela estagnago do crescimento econo-
mico na tltima década, pelo agravamento dos desequilibrios, ¢ em particular pelas
dificuldades crescentes em assegurar o financiamento da economia e do Estado em
condigdes aceitaveis.

E nio se pense que a situagdo sera mais facil para Portugal por nos encontramos inseridos
num clube de paises ricos. Na verdade, estamos convictos de que uma politica
econdmica, e em especial uma politica monetaria, com caracter menos restritivo
por parte das entidades curopeias poderia facilitar ¢ aligeirar o movimento de
transi¢ao da economia portuguesa para um novo modelo, mas ¢ preciso ndo ter
ilusGes sobre os limites da solidariedade deste clube em que estamos inseridos.

A crise que vivemos presentemente, surgida na confluéncia de uma crise de contornos
internacionais com fundamentos nacionais, apresenta-se com uma complexidade
particular pelas restri¢des que impendem sobre a economia portuguesa. A neces-
sidade de mudangas profundas e coerentes, implementadas com bom senso e dia-

logo, junta-se agora uma incontornavel urgéncia.

A ECONOMIA PORTUGUESA E AS RESTRICOES ACTUAIS

A politica monetaria ndo depende de nos e pode nao ser a mais favoravel. Mais, dado o peso
¢ influéncia da Alemanha, uma aceleragao da economia alema, nada improvavel,

pode conduzir a alteragdes da politica monetaria num sentido contrario aos nossos
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interesses. Se a esta eventual auséncia de sincronia acrescentarmos alguma ortodo-
xia anti-inflacionista, que nos é particularmente desfavoravel no actual contexto,
temos fundadas razbes para temer os efeitos da politica monetaria da zona euro
sobre a nossa economia, designadamente com a persisténcia de uma politica
de moeda forte. Mesmo o financiamento da nossa economia ate agora fortemente
dependente da boa vontade do Banco Central Europeu podera vir a defrontar-se
em breve com dificuldades adicionais.

A politica orcamental esta ¢ permanecera limitada pelo Programa de Estabilidade
¢ Crescimento, o qual devera ganhar no futuro um caracter ainda mais rigido
por efeito da grave crise da divida soberana verificada em varios paises da Unido
Europeia, com todo um conjunto de limitagdes, obrigages ¢ penalizagdes que
se anunciam. As restri¢des serdo ainda maiores para a economia portuguesa
com as consequéncias que se adivinham.

O menor crescimento tendencial dos nossos principais parceiros, designadamente a Espanha,
constitui igualmente um factor adicional a dificultar o incremento das nossas
exportagdes ¢ a reposigao de alguns dos desequilibrios perdidos.

O contexto externo a Unido Europeia ¢ igualmente muito dificil para uma economia como
a portuguesa, pouco competitiva e com fraca tradi¢gdo exportadora.
O desenvolvimento da globalizagao, com crescente importancia dos paises emer-

gentes, acresce a concorréncia sobre a nossa economia, surgindo com cada vez mais
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forga em areas e produtos onde assumimos alguma relevancia. A concorréncia dos
novos Estados da Unido Europeia e emergentes (comércio, atracgao do Investimento
Directo Estrangeiro, partilha das ajudas comunitarias ¢ deslocalizagao empresarial)
constitui um desafio tremendo para a capacidade competitiva da nossa economia e
uma dificuldade acrescida para dar inicio a uma retoma em condigGes sustentaveis.

Por seu lado, os custos de trabalho elevaram-se e existem por via da globalizagao muitas
outras alternativas que afectam muito negativamente a atractividade do pais face
ao investimento internacional e mesmo nacional. Acresce que, como resulta
dos acordos europeus e das dificuldades por que passa a propria Europa, os fundos
comunitarios nao deixardo de se reduzir proximamente.

Neste quadro, a geografia periférica, ja referida, manifesta-se com mais forga, dificultando
a localizagio de novas empresas e pressionando fortemente novos processos
de deslocalizacio. E de crer igualmente que os proprios sistemas de apoio
a actividade economica se distanciem dos padroes europeus, dificultando ainda
mais o incentivo a investir e a produzir, o que conduzira a uma tendéncia para
que os equilibrios se ajustem em patamares inferiores do produto, riqueza
e qualidade de vida e bem-estar. E nao esquecamos, a este proposito, que em
termos de rendimento per capita a nossa economia continua a comparar mal

com a restante Europa.

PIB per capita em paridades de poder de compra, 2009
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A crise social que tende a aprofundar-se, com todo um cortejo de miséria e sofrimento,
a fragilidade dos poderes constituidos no actual quadro politico ¢ a falta de tradigao
de dialogo social, sereno e proficuo, dificultara em muito a possibilidade de um
pacto social, de grande importancia nas condi¢es actuais, minara a coesao social

e conduzira muitos portugueses a retomarem os caminhos incertos da emigracao.

AS PERSPECTIVAS FUTURAS OU OS TRABALHOS DE HERCULES

A crise de produtividade e competitividade que se exprimia no alargamento tendencial
dos desequilibrios, a crise internacional adicionou uma insuficiéncia da procura
que destruiu uma parte significativa do aparelho produtivo, com intimeras faléncias
de empresas ¢ aumento brutal do desemprego. Infelizmente, a estas juntou-se
finalmente uma crise de divida soberana que obriga a politicas pro-ciclicas que
continuarao a destruir a capacidade produtiva e a gerar desemprego. A recessao
¢ estagnagdo parecem ter por consequéncia boas condigdes para se estabelecerem
sustentadamente, conduzindo os portugueses a um empobrecimento generalizado.

Numa tal situagdo, urge levar a cabo um programa de ajustamento estrutural e crescimento
que reduza drasticamente os desequilibrios mais imediatos e prossiga uma politica
que permita ultrapassar os bloqueios mais fundamentais e construir um modelo
de crescimento sustentado que garanta uma taxa de crescimento anual da economia
tendencialmente acima de 2,5%. Sem cumprirmos este objectivo dificilmente se
poderdo acomodar as consequéncias dos desequilibrios passados e restaurar os
equilibrios fundamentais num quadro de coesao social.

Assim, 0 rumo que assumimos e que supomos ter um largo consenso entre os economistas
s6 pode ser o do crescimento do produto, da produtividade e da competitividade,
dando a economia portuguesa uma nova caracteristica: a de produtor internacional.

Neste sentido, uma reorientagao da oferta para os bens transaccionaveis, em especial para
exportagao para novos paises e regioes de crescimento potencial mais elevado, cons-
titui a primeira linha de orientagao fundamental. O estimulo a exportagao de bens
e servigos torna-se um eixo de orientagdo permanente utilizando todos os instru-
mentos susceptiveis de produzirem resultados neste dominio, desde o desenvolvi-
mento de uma politica de crédito e de seguro de crédito a exportagdo ate a atribuigao
de beneficios fiscais ¢ implementagdo de uma diplomacia economica agressiva.

Esta orientagdo requer o desenvolvimento de estratégias ¢ operagdes empresariais mais
sofisticadas, que implicam uma acentuada melhoria da capacidade do pais em ter-
mos de inovagao e produtividade exigindo, por seu lado, um aumento da qualifi-
cacao dos empresarios e trabalhadores e a implementagao de politicas publicas

activas e selectivas.
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Para resolver um problema ¢ necessario primeiro identifica-lo. E, no caso dos factores
de produgdo, conviria percebermos que as fragilidades dos empresarios ¢ dos traba-
lhadores portugueses ndo radicam apenas em questoes de organizagdo, mas também
na sua qualidade intrinseca, que pode ser melhorada com mais e melhor formacao.

A melhoria do ambiente de negocios, designadamente com o funcionamento atempado do siste-
ma judicial, bem como a eliminagao dos estrangulamentos em matéria de infraestruturas
como o novo aeroporto ou as ligagdes ferroviarias e rodoviarias dos nossos portos ao
hinterland espanhol devem fazer parte do conjunto de correctas prioridades a estabelecer.

Nao sera inadequado apoiar especificamente alguns sectores, em particular quando exista
algum consenso sobre a matéria, sobretudo quando se tratem de sectores ainda
em consolidagdo e longe da maturidade, como as energias renovaveis ou o automovel
cléctrico, ou que possam estar associados a recursos algo particularizados como o mar
ou a alimentagdo mediterranea, onde possam existir ou vir a ser criadas vantagens
comparativas/ competitivas. Neste sentido, a re-industrilizagdo competitiva e o desen-
volvimento do potencial da fileira agro-industrial surgem como orientagdes a implementar.

Uma oferta competitiva ¢ de dimensdo superior exige uma melhoria da capacidade
de captar investimento nacional e internacional por parte da nossa economia. Mais
¢ melhor investimento aumentarao a actividade econémica, o produto, o emprego
¢ o rendimento. E bom nio esquecer que uma politica de investimento ¢ simultane-
amente uma politica de crescimento e de emprego, talvez a que tem efeitos mais
sustentados e reais. Sem a criagao de oferta de empregos a melhoria da qualificagao
e formagao por si s0 poderao nao alcangar os objectivos desejados. Uma tal orien-
tagdo exige politicas selectivas dirigidas ndo apenas para o investimento nacional
mas igualmente a atracgao do investimento internacional.

Estando o investimento publico fortemente limitado no presente contexto ele deve ser
muito selectivo e bem direccionado para ultrapassar estrangulamentos estruturais
existentes que dinamizem o investimento privado. O investimento ptblico na inova-
¢ao e tecnologia, modernizacao e desenvolvimento devera ser refor¢ado no futuro
como meio de induzir igualmente um crescimento sustentado do investimento
privado nesta area e mais geralmente na economia.

Do nosso ponto de vista, mais do que criar as empresas expectativas mais favoraveis de des-
pedimentos mais baratos no futuro, urge agir nos factores que podem influenciar
directamente os investimentos em Portugal, designadamente nos custos e impostos.

A reestruturagio fiscal podera constituir um instrumento indispensavel para incentivar o
investimento. Num pais sem moeda e politica monetaria proprias e com limites a uma
gestao orcamental exuberante dadas as restrigoes existentes (impostas pelo endivida-
mento excessivo), a politica fiscal constitui um instrumento fundamental para a
orienta¢ao dos recursos. Assim, o facto de o pais deter ja uma carga fiscal elevada nao

nos deve levar a inércia fiscal defendendo simplesmente a sua manutengéo.




Capitulo I: A economia cosmopolita global, o curo ¢ a economia portuguesa

Isto significa uma orienta¢iao no sentido de reduzir muito significativamente os custos
da actividade empresarial e de discriminar positivamente a nivel fiscal as empresas
e trabalhadores que contribuem para a consolidagdo das nossas contas externas.
Este choque poderia vir a incorporar uma alteragdo no sistema de financiamento
da Seguranca Social, com uma significativa redugio das contribui¢des empresariais,
compensada por aumentos de impostos ou taxas na area do consumo e em sectores
ate agora favorecidos.

No momento presente a estratégia de desenvolvimento exige ainda do lado da oferta
o controlo dos custos salariais, embora naturalmente com participagao dos traba-
lhadores nas melhorias que se venham a registar na produtividade. Uma legislagao
laboral mais flexivel na gestio do tempo de trabalho podera igualmente contribuir
para melhorar a eficiéncia das empresas. Todavia, ¢ preciso notar, os salarios ¢ a legis-
lagao laboral nao tém constituido bloqueios de monta ao crescimento econémico
em Portugal, nem a sua deterioragdo em desfavor dos trabalhadores constituira
uma condi¢ao do desenvolvimento futuro.

Basta notar, em relacao aos salarios, que o crescimento médio dos salarios nominais
na fungdo publica foi de 3,4% entre 2000 e 2009 confrontado com uma inflagdo
média no periodo de 2,6% o que denuncia a fraqueza do argumento que respon-
sabiliza os desequilibrios or¢amentais pelos aumentos dos salarios. Mais, a redugio
media dos salarios da fungdo ptblica de 5% prevista para 2011 implicara que entre
2000-2011 teremos assistido a um aumento dos salarios reais de 1,9%, i.c., menos de
0,2% ao ano! Nada que se compare com os 6,6% de crescimento real (média anual)
na década de 90, ou os 6,8% na década de 80.

E preciso notar nesta altura que o desenvolvimento do sector de bens transaccionaveis
necessario para atingir o nivel de crescimento adequado da economia, a que aludimos
anteriormente, pode revelar-se insuficiente se apenas insistirmos na vertente
exportadora. Na verdade, a urgéncia e profundidade da reorientagdo da oferta,
exigidas pela amplitude actual dos desequilibrios, torna necessario simultaneamen-
te um amplo processo de aumento da produgao nacional que substitua produtos
actualmente importados. Nem o facto de existirem multiplas dificuldades na sua
implementagao nem o seu caracter démodé devem obstar as mudangas de comporta-
mentos e atitudes que o permitam!

Em relagdo a procura torna-se, pois, necessario alterar atitudes e comportamentos de modo
a reduzir importagdes e estimular aumentos do consumo que se dirijam especial-
mente para a produgdo nacional. Algumas substitui¢des de importagdes podem ser
operacionalizadas de imediato, exigindo apenas vontade. A maior parte dos paises
desenvolvidos tém induzido comportamentos e atitudes proteccionistas informais,
tao operativas e eficientes como as prescri¢oes tradicionais, obviamente incompa-

tiveis com as economias abertas de hoje.
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Neste sentido, alguns impostos podem ter que aumentar, penalizando o consumo, para que

outros possam descer de forma significativa para permitir reduzir os custos das
empresas e alavancar o investimento. Note-se, de resto, que o consumo privado tem

crescido na Gltima década muito acima do PIB, com forte incidéncia na importagéo.

Consumo privado (%)

Meédia da década (%) — Consumo privado (tca) ===

1967 1973 1979 1985 1991 1997 2003 2009

No dominio da reforma institucional ¢ indiscutivel que alguns progressos foram realiza-

dos, entre os quais destacariamos dois: a redugdo de burocracia com varias acgdes
dignas de nota e a reforma da Seguranga Social, retirando-a de uma trajectoria
clara de insustentabilidade. Todavia, em muitos outros dominios as tentativas de
reformas foram frustradas, como na Administra¢ao Publica, ou produziram resul-

tados totalmente opostos, como ¢ o caso da justica.

No curto prazo, ¢ indispensavel reduzir a dimensao e o custo do Estado, aumentando a sua

eficiéncia. O controle da despesa publica, eliminando despesas intteis, reduzindo
o nimero de institutos, mantendo apenas os de cariz técnico ou de regulagdo
¢ reduzindo o namero de funcionarios, sdo exemplos de medidas que urge imple-
mentar. A racionalizagdo do funcionamento do sector ptblico autonomo, promo-
vendo designadamente um quadro de controlo fisico e financeiro das PPPs que
permita reduzir os enormes estragos por clas causados ao pais, constitui segura-
mente uma exigéncia nacional. Levar a cabo uma politica de orgamentagao de base

zero poderia igualmente constituir um instrumento disciplinador da despesa publica.
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Um sector fundamental para que se possa prosseguir uma estratégia de desenvolvimento
sustentado ¢ o da justica. No passado, o principal defeito da justi¢a era a morosidade
¢ ineficiéncia, designadamente em sectores fundamentais para o desenvolvimento
da economia. No presente, pressente-se ¢ especula-se sobre anomalias muito mais
graves, como a politizagdo da justi¢a, o que coloca em causa o terceiro pilar do
Estado de Direito e descredibiliza o proprio pais. Sem a introdugao de uma clara
ruptura institucional neste sector que possa ser percebida exteriormente, dificil-
mente a atractividade da economia portuguesa podera ser alterada.

A educacao e formagio aos diversos niveis continuam a ser uma limitacao ao desenvolvi-
mento do pais, apesar dos importantes progressos ¢ de muita despesa feita nesta
area. Em qualquer caso, a melhoria da sua qualidade e a elevagdo da qualidade
dos nossos recursos humanos deve persistir como uma linha de orientagio
incontornavel. Medidas simples como o refor¢o dos horarios no sistema escolar
de algumas disciplinas como a matematica, portugués e ciéncias podem permitir

alterar em muito os resultados actuais.

A NECESSIDADE E LIMITES DO APOIO EXTERNO

Nio desconhecemos o elevado custo social de muitas das medidas propostas, que por
isso tenderdo permanentemente a ser adiadas. Mas acreditamos que o seu prote-
lamento tera graves consequéncias para o pais. O risco de o nosso actual mode-
lo de funcionamento entrar em colapso, com a consequente necessidade
de medidas muito mais gravosas, do ponto de vista do bem-estar da populagio,
cresce a cada dia.

A este proposito, ao preparar um texto para o Janus 2011 em Outubro de 2010 escrevia-
mos: “E por esta razdo que sublinhamos a urgéncia e é também em nome dessa urgéncia que
entendemos ser inadidvel o recurso a ajuda externa para enfrentar a presente situacdo.
E nossa convicedo que um programa desta natureza ndo poderd ser executado num ambiente
de dependencia total dos chamados mercados, i.e., num permanente assédio de especuladores
internacionais pressionando de maneira usurdria o preo do dinheiro”.

Igualmente neste quadro afirmamos entdo: “Por tudo isto, o recurso ao Fundo Monetdrio
Internacional deve ser considerado sem qualquer preconceito e numa dptica de custo/beneficio
cujo saldo reputamos de positivo. Porque ajudaria a criar um quadro estavel para a politica
economica numa perspectiva, digamos de trés anos, porque permitiria acrescer a credibilidade
das politicas a nivel nacional e internacional, reduzindo o custo das dificeis medidas a imple-
mentar e porque o envelope financeiro seria menos oneroso do que a persisténcia no financia-
mento através dos mercados. Confessariamos, é certo, os erros da nossa politica econdmica

precedente mas essa realidade ja ndo passa despercebida a ninguém”.



Manuel Farto ¢ Henrique Morais

A perda de tempo transformou um pedido de apoio num resgate internacional. Apesar
disso, a negociagiao que presentemente decorre com a “troika internacional”
no altera fundamentalmente a orientagio que temos vindo a propor. Pelo contrario.
E necessario ter em conta que as politicas propostas por aquelas entidades interna-
cionais ndo deixardo de se pautar por uma orientagdo de caracter “cosmopolita™
limitada e insuficiente para corresponder a dupla ambi¢ao da “economia politica”
nacional: o ajustamento das contas nacionais (publicas e externas) e a retoma
de um crescimento sustentado da actividade economica.

A implementagao de um programa deste tipo requer um grande esforgo de concertagao
por parte dos parceiros sociais, rompendo coma tradi¢do e procurando encontrar
novos caminhos de consenso. No entanto, na sua auséncia e independentemente
dos apoios externos a que tenhamos de recorrer nesta fase, torna-se indispensavel
que empresarios, trabalhadores e governantes compreendam a verdade elementar
de que nao ha estrada real para o crescimento sustentado da economia e melhoria
do bem-estar dos portugueses e se unam em torno de um acordo social coerente,
clarividente ¢ pragmatico. S6 assim, ¢ se tal for feito com urgéncia, evitaremos

o caminho das trevas que se perfila neste momento no horizonte.

! List, Friedrich (2006). Sistema Nacional de Economia Politica. Lisboa: Fundagio Calouste Gulbenkian.







Capl'tulo 11

Insercao da economia portuguesa
nas dinimicas internacionais

O capitulo anterior evidencia um olhar actual sobre duas décadas de vida econémica
no Mundo, na Europa e, em particular, em Portugal.

Com o revisitar de artigos publicados anteriormente, tentaremos demonstrar que grande
parte do caminho que conduziu a Europa do euro e Portugal a um auténtico furacdo
economico e, muito provavelmente, a uma situagao social e politica potencialmente
explosiva era perfeitamente previsivel e, nesse sentido, poderia ter sido atenuado
ou mesmo evitado.

Em 1998, num artigo intitulado “A Moeda Unica e a Reforma do Sistema Financeiro”,

dizia-se:

“Esta incerteza acerca dofuncionamento da Uniao Econdmica e Monetdria
¢ negativa para os agentes economicos, em geral, e para as instituicées de crédito,
em particular, uma vez que retarda o desenvolvimento e implantacdo das neces-
sdrias reformas do sector, possibilitando em simultdneo que se criem expectativas

mais ou menos especulativas sobre a evolugdo da prdpria Unido.”

Como a palavra incerteza viria a ser central em treze anos de moeda tnica!
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HeENRIQUE MORATIS

A moeda Gnica e a reforma do sistema financeiro

No dia 1 de Janeiro de 1999 inicia-se a terceira fase da Unido Econémica e Monetaria,
sendo definidas as taxas de conversao entre as moedas dos Estados que nela parti-
ciparem e a moeda europeia (o euro). A partir dai comegarao a ser realizadas
operagbes cambiais nesta moeda, para em 1 de Janeiro de 2002 as notas de euro
passarem a circular livremente nos Estados-membros, sendo as moedas nacionais
retiradas de circulagio progressivamente até Julho desse ano. Do ponto de vista
dos Estados-membros da Uniao Econdmica e Monetaria, a introdu¢ao de uma moeda
comum em substitui¢io das moedas nacionais torna necessaria, entre outras,
uma reavaliagao da politica monetaria, que deixara de ser definida unilateralmente
por esses Estados, passando a ter um cariz supranacional e a ser conduzida pelo
Banco Central Europeu. Por outro lado, as institui¢Ges financeiras deverao operar
num contexto alargado e em condigbes de concorréncia e formagao de pregos
distintas das que conheceram nas tltimas décadas. Deste modo, os primeiros anos
do seculo vindouro corresponderao manifestamente a uma época de profundas
transformagoes no sistema financeiro, e em particular no sector bancario,

que exigirao provavelmente uma reforma profunda deste sector.

O QUE E O EURO?

O "euro" ¢ o nome atribuido a moeda que entrara em circulagio com a Unido Econémica
e Monetaria, a qual vira substituir o ECU que ¢ utilizado desde 1974, nomeada-

mente em transacgoes bancarias, no comercio internacional e nos subsidios e projectos
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europeus. No entanto, o ECU ndo existe em forma de nota, enquanto o euro sera
uma moeda real que substituira as diversas divisas nacionais. A ideia de cria¢ao
de uma moeda tGnica europeia teve origem numa decisio do Conselho Europeu
de 1988, na sequéncia do processo de estabelecimento do mercado tnico europeu.
O aparecimento do euro sera o culminar de um longo periodo de transigao,
no qual se pretendeu estabelecer as condi¢oes para uma unido economica e mone-
taria entre os diferentes Estados que integram a Uniao Europeia. Esse periodo
de transigao foi cuidadosamente definido, tendo em conta a necessidade de assegurar
a convergéncia entre os Estados pertencentes a Unido Europeia, designadamente
a nivel dos pregos, das taxas de juro de longo prazo, do défice do Estado ¢ ainda
da divida piblica. O euro sera, assim, instituido como moeda em 1999, prevendo-se
um periodo de aproximadamente trés anos em que coexistira com as diferentes
moedas nacionais. Apos esse periodo, o euro torna-se a moeda oficial dos EM
aderentes a terceira fase da UEM, configurando-se desde logo como uma das divisas

.. . I .
mais Importantes do sistema monetario internacional.

A REFORMA DO SISTEMA BANCARIO

A introdugdo de uma nova moeda, ainda para mais comum a um vasto espago no qual
coexistem diferentes unidades de troca, ira provocar uma profunda alteragao no funcio-
namento do sector bancario em Portugal, com a consequente alteragao de praticas
¢ procedimentos que foram sendo implementados ao longo dos tempos e que cor-
respondem no essencial as caracteristicas proprias do espago econoémico e financeiro
nacional. Para além disso, o processo que culminara na adop¢ao do euro como moeda
oficial tem sido caracterizado por alguma indefini¢do: que moeda tnica? quais
os paises que entram e quando entram? sdo apenas algumas das questdes que s6 muito
recentemente foram definidas ou que nem sequer estio completamente resolvidas.

Esta incerteza acerca do funcionamento da Uniao Econémica e Monetaria ¢ negativa para os
agentes economicos, em geral, e para as institui¢es de crédito, em particular, uma vez
que retarda o desenvolvimento e implantagao das necessarias reformas do sector, pos-
sibilitando em simultaneo que se criem expectativas mais ou menos especulativas sobre
a evolugao da propria Unido. O método que for adoptado para a substitui¢ao das moe-
das nacionais pelo euro ¢ igualmente fundamental para as institui¢es de crédito. Na
verdade, a solugdo mais favoravel para os bancos seria a substitui¢dao "numa s6 noite"
de todas as moedas nacionais pelo euro, a semelhanga alias do que aconteceu aquando
da reunificagao alema. Esta estratégia minimizaria os custos inerentes a duplicagao de
moedas que ¢ inevitavel se, como parece, for estabelecido um periodo de transi¢ao

durante o qual circulariam livremente o euro e as diferentes moedas nacionais.
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No que diz respeito as reformas a implementar no sector financeiro, parece assumido
que os bancos terao de realizar investimentos avultados nos sistemas informaticos
e de comunicagao, na contabilidade interna, na formagio profissional dos seus
colaboradores e, eventualmente, na reformulagao da sua relagio com os clientes.
Em relago aos sistemas informaticos, sdo evidentes as dificuldades que se colocam.
Em primeiro lugar, grande parte dos softwares terao de ser alterados por forma
a poderem "enquadrar" a nova moeda, tanto mais que a propria passagem do seculo
coloca problemas de calendario que se irao repercutir na area informatica. Bastara
pensar nas ATM, vulgo maquinas multibanco, ¢ nas transformagées que os sistemas
de comunicagdo interbancaria e entre os bancos e o futuro banco central europeu
irdo sofrer, para perceber a real dimensio desta vertente.

Os sistemas de pagamentos, até aqui de ambito nacional, tornar-se-do transnacionais, para per-
mitirem o processamento dos pagamentos denominados em euro de forma regular,
apoiando simultaneamente a integragao dos varios mercados e, em particular, dos mer-
cados monetarios. Em paralelo, dever-se-a definir com clareza a filosofia a adoptar para
as centrais de deposito de valores mobiliarios, nao parecendo provavel que se mante-
nham em funcionamento diferentes centrais a nivel nacional, sendo antes de prever
uma concentragao destas institui¢Ges a nivel europeu. A contabilidade interna podera
sofrer alguma reestruturagdo, devendo ser orientada pelos critérios que vierem a ser
estabelecidos para o conjunto dos Estados-membros da Unido Econémica ¢ Monetaria,
nomeadamente no que diz respeito a conversao dos balangos em euros.

Os mercados interbancarios sofrerao igualmente profundas alteragdes, bem como a relagao
entre a banca e o(s) banco(s) central(is): o nacional e o banco central europeu.
No que diz respeito aos mercados interbancarios, convira salientar que as operagdes
de cedéncia de fundos entre bancos passardo a ser realizadas a uma escala global,
em condi¢es de concorréncia e formagao de pregos distintas, sendo ainda de prever
uma alteragdo significativa a nivel dos titulos utilizados como colateral de operagdes
interbancarias. Para além disso, a conta operacional que as instituigoes de credito
detém junto do Banco de Portugal passara para o Banco Central Europeu,
na sequéncia da tendéncia de centralizagao da politica monetaria a nivel da Uniao
Europeia. No entanto, tudo parece encaminhar-se para que a supervisao bancaria
continue sob a dependéncia dos bancos centrais nacionais, o que sera indiscutivel-
mente a solu¢do mais correcta tendo em conta a diversidade do sector na Europa.
Os bancos terdo ainda a seu cargo duas missdes que, ndo sendo impossiveis, se reve-
lam complexas: em primeiro lugar, estas institui¢des deverdo ser os destinatarios
por exceléncia das dividas que se suscitarem aos agentes econémicos acerca da Unido
Economica e Monetaria, em geral, ¢ da moeda tGnica, em particular. Deste modo,
os cidadaos da Europa dirigir-se-ao preferencialmente aos bancos para serem infor-

mados sobre a nova realidade econéomica e financeira. Ora, para responder a estas
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solicitagdes, as institui¢oes de crédito terdo de realizar um enorme esforgo de prepa-
ragao dos seus colaboradores para a nova realidade, o que provavelmente devera
ser feito num reduzido intervalo de tempo e em escala gigantesca.

A reforma do sector financeiro sera ainda condicionada por outros problemas operacionais,
nomeadamente o tratamento a dar as operagdes acordadas anteriormente a moeda
tnica mas que lhe sobrevivam e o enquadramento juridico no periodo subsequente
a introdugao do euro. No que diz respeito as operagdes anteriores a moeda tnica,
estas terao de ser convertidas para euros, sendo fundamental a defini¢ao, entre
outros, da data-valor dessa conversao, da taxa de cambio implicita e dos arredonda-
mentos a realizar. Nalguns produtos financeiros, a conversio ¢ particularmente
complexa: citamos, como exemplo, os contratos nos mercados a vista ou de futuros
em que o indexante ¢ uma taxa de juro do mercado interno (lisbor, taxa de desconto...)
que deixardo naturalmente de existir apos o aparecimento do euro.

Esta questdo da conversao ¢ particularmente sensivel para a Unido, na medida em que poderao
surgir comportamentos especulativos a medida que se aproximar a data de apareci-
mento do euro, os quais serdo extremamente negativos para os mercados. Em para-
lelo com os aspectos operacionais exemplificados, os bancos deverao encarar
com particular atengdo as questoes de natureza juridica que decorrem da alteragdo
de contratos em virtude da conversao dos activos ou creditos. Na verdade, surgirao
naturalmente situagdes de potencial litigio entre a banca e os seus clientes, as quais
poderao, ndo obstante, ser minimizadas se houver por parte dos principais interve-
nientes nestes contratos uma dupla preocupagao: adicionar, tao cedo quanto possivel,
aos contratos ja existentes clausulas que prevejam a conversao pos-euro e, para alem
disso, introduzir nos novos contratos que forem estabelecidos até 1999 clausulas

contratuais que incluam ja o cenario da conversao.

O IMPACTE DA MOEDA UNICA NA BANCA

Nao sao de forma alguma consensuais as posi¢des publicas a proposito do impacte da moeda
tinica no sistema financeiro portugués e, em particular, no sector bancario. Alguns
defendem que a banca em Portugal sofreu ao longo dos tltimos dez anos transfor-
magdes de grande relevo e que ndo devera, portanto, ser afectada de forma signi-
ficativa pela existéncia de uma moeda tnica na Europa. Citam, como exemplos
dessas transformacgGes, as desnacionalizagdes, o aparecimento de novos bancos
privados, a progressiva concentragao do sector, a intensificagdo da concorréncia
com a quebra das taxas de juro e das margens de intermedia¢ao, defendendo ainda
que as instituigdes de credito nacionais nao deverao ser prejudicadas pela sua

menor dimensio, uma vez que o efeito das economias de escala no sector, a partir
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de um nivel minimo que estaria ja atingido pelos principais grupos financeiros
nacionais, nao ¢ significativo. Uma segunda posi¢ao, manifestamente menos opti-
mista, afirma que as institui¢des de crédito poderdo sofrer de forma particular-
mente intensa os efeitos (negativos) da adopgao da moeda tnica, em particular
a nivel dos investimentos que terdo de ser realizados e dos custos adicionais que
o sector ira suportar.

A titulo exemplificativo, um estudo da Comissao Europeia aponta para que os custos
da criagdo do euro para o sistema financeiro na Europa da Unido possam atingir
entre 8 a 10 bilides de ECUs. Acresce ainda, nesta perspectiva, que a adopgao
de um sistema de "dupla moeda" entre 1999 ¢ 2001 vira agravar ainda mais esses
custos suplementares, uma vez que exigira um sistema duplo de contabilidade
e de informagao ao ptblico. Independentemente da validade de qualquer das posi¢oes
aqui expressas, parece-nos indiscutivel que o sector bancario corresponde provavel-
mente a area da actividade economica que mais transformagoes ira registar
nos proximos anos, associadas sem davida ao aparecimento da moeda tnica.

Estas transformagGes podem ser analisadas em duas vertentes: a adequagao das institui-
¢oes de credito a uma nova realidade monetaria e, por outro lado, a adaptagao
a um mercado muito alargado e concorrencial em que a dimensao média dos bancos
ultrapassa largamente o padrdo interno — note-se que a fusdo de todos os bancos
portugueses representaria cerca de metade do DeutscheBank e que a Caixa Geral
de Depositos ocupa apenas o 60° lugar no ranking europeu. Deste modo, as conse-
quéncias para o sistema bancario nacional que vierem a resultar da adopg¢ao
da moeda tnica serdo certamente fungdo da capacidade dos nossos bancos em
responder a uma mais do que previsivel perda de dominancia no mercado interno,
associada a diminuigdo das margens de especulagdo ¢ a eventual concentragdo
dos mercados de capitais.

Na verdade, os bancos portugueses deixardo de ser market-makers a nivel interno e,
por outro lado, a descida das taxas de juro provocara uma redugao da sua margem
financeira. Nalguns sectores especificos do sistema financeiro, como ¢ o caso flagrante
dos derivados financeiros, essa concentragdo sera particularmente flagrante,
assistindo-se assim a um redimensionamento da propria actividade. Por exemplo,
os contratos de futuros sobre taxas de juro e de cambio internas poderao deixar
de existir, sendo previsivel que aqueles que os substituirem (em euros) fiquem
localizados nas principais bolsas de derivados europeias que apresentam maior
liquidez e menores custos. Em conclusao, a reforma do sistema financeiro em Portugal,
nas vertentes que aqui foram delineadas e noutras que eventualmente venham
a tornar-se necessarias, sera provavelmente a variavel fundamental para que o estabele-
cimento da moeda tnica europeia possa, como se deseja, traduzir-se em beneficios

liquidos para o sector e para os agentes econOmicos em geral.
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Crescimento e Convergéncia real: que perspectivas?

E MESMO QUANDO ERA CLARO QUE O PROCESSO DE CONVERGENCIA NOMINAL QUE PERMI-
TIU A PORTUGAL FAZER PARTE DO GRUPO DOS PAISES "CRIADORES" DA MOEDA
UNICA TINHA CONSTITUIDO UM INEGAVEL SUCESSO, OS AUTORES DEFENDIAM A
NECESSIDADE DE NAO SUBESTIMAR O LONGO CAMINHO QUE HAVIA AINDA A PER-
CORRER PARA ALCANCAR OS OBJECTIVOS MUITO MAIS FUNDAMENTAIS DA CONVER-
GENCIA REAL E DO DESENVOLVIMENTO.

ALIAS, ESTE ARTIGO FOI FINALIZADO DURANTE O VERAO DE 1999 E, NAO POR ACASO, ERA
SALIENTADA A POUCA AMBICAO E OS PERIGOS DE NOS ACOMODARMOS A PREVISOES
ECONOMICAS QUE PARECIAM BENIGNAS MAS QUE ERAM JA INDICIADORAS DO QUE
VIRIA A SER O PROCESSO DE NAO CONVERGENCIA DE PORTUGAL EM MATERIA DE
CRESCIMENTO ECONOMICO:

“IMPOE-SE PORTANTO, A NOSSO VER, UM ESFORCO ADICIONAL NO SENTIDO DE ESTUGAR
O PASSO PARA ALCANCAR MAIS RAPIDAMENTE AQUELE OBJECTIVO. NESTE QUA-
DRO, NAO PODEMOS FICAR DESPREOCUPADOS COM A PREVISAO DE UMA TAXA DE
CRESCIMENTO DE CERCA DE 3,3% PARA OS PROXIMOS QUATRO ANOS (3,5% PARA
1999 E RESPECTIVAMENTE 3,2%, 3,2% E 3,3% PARA OS TRES ANOS SEGUINTES),
O QUE SIGNIFICA 4 ANOS DE CRESCIMENTO ABAIXO DA TAXA MEDIA DO PERIODO

POS-ADESAO E DA TAXA DE CRESCIMENTO SECULAR.

! Licenciado em Relagdes Internacionais pela UAL. Pés-graduado em Estudos Europeus pelo ISEG. Docente na UAL.
? Finalista do Curso de Relagdes Internacionais da UAL. Oficial responsavel pela Reparti¢ao de Relagdes Internacionais da GNR.
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ESTES OBJECTIVOS SAO PARTICULARMENTE MODESTOS POR NOS ENCONTRARMOS
NUMA FASE DO CICLO ECONOMICO FAVORAVEL, POR BENEFICIARMOS DE IMPOR-
TANTES FUNDOS ESTRUTURAIS E PORQUE, EM RELACAO AOS OBJECTIVOS DE
CONVERGENCIA, A ALEMANHA PREVE TAXAS PROXIMAS DE 2,5% PARA O
MESMO PERIODO, O QUE IMPLICARIA QUASE UM SECULO PARA REALIZAR A
CONVERGENCIA REAL.“

CERCA DE UMA DECADA MAIS TARDE, OS AUTORES VOLTARIAM AO TEMA, PRIMEIRO NO
Janus 2010, COM UM ARTIGO INTITULADO “CRISE ESTRUTURAL DA ECONOMIA
PORTUGUESA” E, DEPOIS, NO JaNus 201 1-2012, NuM OUTRO ARTIGO “CHOQUE
DA INTEGRAGCAO NA EU E SEU ESGOTAMENTO: LUZ E SOMBRAS”.

A IDEIA CENTRAL VOLTAVA A SER A MESMA: BAIXA PRODUTIVIDADE E FRACA COMPETI-
TIVIDADE EXTERNA, ESTA ULTIMA MUITO CONDICIONADA PELA ADOPCAO DO
EURO, ACENTUARAM DRAMATICAMENTE OS DESEQUILIBRIOS E CONDUZIRAM
O PAIS PARA A QUASE INEVITABILIDADE DE REDUCAO DO SALARIOS E DE
EMPOBRECIMENTO GERAL.

“AsSSIM, A TENDENCIAL BAIXA DE PRODUTIVIDADE E FRACA COMPETITIVIDADE
EXTERNA DA NOSSA ECONOMIA JUNTOU-SE UM NOVO DADO A AGRAVAR OS
NOSSOS PROBLEMAS: O EURO. A POLITICA DE CONVERGENCIA NOMINAL,
DESIGNADAMENTE COM UMA VARIACAO CAMBIAL COMPENSATORIA INFE-
RIOR A TAXA DE INFLACAO, NA DECADA DE 90, E A ADESAO AO EURO, DEPOITS,
AMPUTARAM A NOSSA ECONOMIA DO MECANISMO DE AJUSTAMENTO QUE
TINHA PERMITIDO A MANUTENCAO DE UMA RELATIVA COMPETITIVIDADE
EXTERNA, ACENTUANDO DRAMATICAMENTE O DESEQUILIBRIO, ATE O TOR-
NAR, COMO E HOJE, VERDADEIRAMENTE INSUSTENTAVEL.,

FACE A ESTA SITUACAO, A SECULAR SAIDA EXTERNA POR VIA DA EMIGRACAO JUNTA-
-SE AGORA, COMO PRETENDE A TEORIA, A REDUGCAO DE SALARIOS E O EMPO-
BRECIMENTO DOS QUE FICAM. ENCONTRAR UM CAMINHO QUE PERMITA
ENCONTRAR UMA TRAJECTORIA DE CRESCIMENTO ECONOMICO, MINIMIZAN-
DO AS DIFICULDADES E PROBLEMAS SOCIAIS, MANTENDO O ESSENCIAL DA
COESAO SOCIAL, DEVERA SER A MISSAO DE TODOS QUANTOS PODEM LEGI-
TIMAMENTE ESPERAR INFLUENCIAR AS DECISOES FUTURAS.”

O processo de convergéncia nominal que permitiu a Portugal fazer parte do grupo dos paises
"criadores" da moeda tnica constituiu um inegavel sucesso das politicas economicas
recentes e da propria economia portuguesa. Este sucesso ndo deve, contudo, ine-
briar-nos, criando um espirito de auto-satisfagdo que subestime o caminho a percor-
rer e desmobilize esforgos para alcangar os objectivos muito mais fundamentais

da convergéncia real e do desenvolvimento. O proposito do presente trabalho
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¢ o de delimitar as provaveis balizas de crescimento da economia portuguesa
num futuro proximo, visualizando o espago a percorrer e o trabalho a realizar
e fornecer referéncias para a defini¢do dos objectivos e avaliagao das performances

realizadas pela economia portuguesa.

ALGUNS FACTOS ESTILIZADOS

A segunda metade do século XX constituiu um periodo de significativa recuperagao
economica de Portugal, observavel em muitos aspectos da nossa vida economica
e social, designadamente nos ritmos de crescimento do produto e do produto
per capita. Note-se que ao longo do periodo de 1954 a 1997 o Produto Interno
Bruto aumentou, em termos reais, a taxa média anual de 4,6%.

O investimento registou um comportamento mais diferenciado, embora tenha evidencia-
do um ritmo de crescimento anual significativo (4,4%). Simultaneamente o con-
sumo, tanto privado como publico, seguiu igualmente uma tendéncia crescente. O
consumo privado revelou um crescimento médio anual de 2,9% no periodo refe-
rido, enquanto o consumo publico aumentou cerca de 5,4%. Conclui-se, deste
modo, que os gastos publicos tém vindo a assumir um peso cada vez mais signifi-
cativo na economia portuguesa.

O emprego registou entre 1953 e 1997 uma taxa de crescimento anual na ordem dos 0,7%,
enquanto no mesmo periodo se observou um progressivo aumento da populacao
desempregada, traduzida por uma taxa média anual de crescimento de 2,9%.

No pos-guerra ¢ possivel distinguir trés periodos de referéncia em termos de crescimento
do PIB, tendo em atengdo igualmente a evolugao da moeda e dos pregos.

O primeiro, que se prolonga do pos-guerra ate 1973, foi caracterizado por um forte
crescimento, em particular para o fim do periodo com o inicio da guerra colonial
e o aumento da abertura ao exterior da economia, atingindo—sc entre 53 ¢ 73 uma
taxa media anual de crescimento de 5,8%, claramente acima dos paises desenvolvidos.

Quanto a evolugao do nivel dos pregos em Portugal, verificou-se nos anos 50 uma inflagao
quase residual, com valores inferiores a 2%, excepgio feita a 1955. 0 inicio da guerra
colonial ¢ a abertura da economia portuguesa ao exterior conduziram na década
seguinte a um gradual aumento dos pregos, com a inflagdo a atingir 8,8% em 1972.
0 escudo, no periodo 1950-70 ¢ marcado pela estabilidade absoluta, cotando-se
relativamente ao délar sempre na banda dos 28 escudos em termos de média anual.

No periodo 1948/73 a Balanga de Transacgoes Correntes (BTC) em Portugal evidenciou
algum equilibrio, traduzido em défices minimos até 1964, apos o que passou a
apresentar ligeiros saldos positivos. Entre 1948 e 1973 constatou-se um saldo

meédio de aproximadamente 1,8% do Produto Interno Bruto (PIB). A Balanga
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de Mercadorias tem alias evidenciado constantes desequilibrios, embora até 1973
os defices fossem pouco significativos.

No periodo de 1953-73, verificou-se a maior taxa de crescimento do emprego (0,9%)
o que, conjugado com outros factores, levou a diminui¢ao do desemprego. O segundo
periodo, de 74 a 84, foi marcado por um ritmo de crescimento mais lento, influen-
ciado por razdes de caracter extraeconéomico (instabilidade politica e descoloniza-
¢ao entre outros) por grandes alteragdes nas estruturas economicas, por duas cri-
ses economicas internacionais e pelas politicas restritivas para controlo da BTC do
fim do periodo.

Deste modo, a taxa de crescimento média anual do PIB ndo tera ultrapassado 3,1%.
Apesar disso, entre o pos-guerra e a nossa entrada para a CEE, apenas trés paises
ultrapassaram Portugal em termos de rendimento per capita, enquanto o nosso
pais tera ultrapassado cerca de duas dezenas de paises.

A crise petrolifera de 73, a instabilidade econ6émica aliada a revolugao de Abril de 74
e a politica de revalorizagao do dolar seguida pela administragao americana no final
da década empurraram a inflagao para valores superiores a 20%, e nem os Planos
de Estabilizagdo do FMI em 1979 e 1983 evitaram o mais elevado indice de pregos
dos tltimos quarenta anos: 29,5% em 1984. A partir de 1975 a desvalorizacao
da moeda nacional toma um rumo galopante, atingindo o dolar 170 escudos dez anos
mais tarde. De entdo para ca, o dolar tem sofrido fortes oscilagdes, registando em 1997
o valor mais alto desde a Segunda Guerra Mundial: 175 escudos.

A BTC entrou em clara trajectoria descendente de 1974 a 1982, apresentando sistemati-
camente saldos deficitarios, que culminaram nesse ano com um valor negativo
de 276,4 Milhdes de contos (M.c.), ou seja, 12,8% do PIB. Apos este periodo
e até 1990 verificou-se alguma recuperagao, tendo a BTC atingido em 1986
um superavit de 175 M.c., valor jamais superado.

Por oposigdo, entre 1973 e 1984 registou-se uma menor taxa anual de crescimento do
emprego, a qual assumiu o valor de 0,3%, tendo apos 1984 estabilizado na ordem
dos 0,7%. Entre 1973 e 1984 assistiu-se a um aumento abrupto da populagao
desempregada (em 1984, a taxa de desemprego atingiu 8,3%).

O terceiro periodo iniciou-se em 1986 com a adesio de Portugal a Comunidade
Econoémica Europeia, caracterizando-se por uma grande estabilidade politica e por
um novo ciclo de crescimento economico que atingiu em média 4,1% até 1997.
O controlo da inflagdo, a efectiva modernizagao de parte significativa do aparelho
produtivo nacional e a criagao de condi¢Ges para a adopgio do euro constituem
os principais factores positivos, em oposi¢ao a algum agravamento dos desequilibrios
das balangas de transacgdes correntes.

Apesar do controlo de o nivel geral de pregos ¢ a estabilizagao do escudo terem sido dois

objectivos perseguidos anteriormente s6 a partir de 1986, com a adesao de Portugal
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ao espago da Unido Europeia e em parceria com um contexto externo mais favo-
ravel — descida do dolar e dos pregos do petroleo — puderam ser persistentemente
cumpridos, levando a um abrandamento da inflagao, a qual atingiu 2,2% em 1997,
o valor mais baixo das ultimas trés décadas.

O cenario para a balanga de pagamentos ¢, no entanto, bem menos positivo. A partir de 1986
foi-se afirmando uma tendéncia progressiva de deterioragao do saldo da BTC,
associada ao forte aumento das importagdes de bens e mercadorias, de tal forma
que em 1997 o saldo desta balanga atingiu o valor de -322,2 M.c., ou scja, cerca
de -1,8% do produto interno bruto. Neste periodo, o crescimento anual
do emprego situou-se em aproximadamente 0,7%, a0 mesmo tempo que se assistiu
a um nitido esfor¢o no sentido de contrariar a tendéncia de crescimento da taxa
de desemprego, a qual atingiu 4,1% em 1992, cresceu até 1997 assumindo o valor

de 6,7%, parecendo declinar de novo.

TRES CENARIOS

A breve analise desenvolvida anteriormente salienta um resultado que pode parecer
surpreendente: o crescimento médio anual da economia portuguesa ¢ superior
ao crescimento do periodo pos-adesdo, situando-se este apenas um ponto acima
do periodo 74-84, durante o qual se verificaram profundas mudangas estruturais,
grande instabilidade politica e se atravessaram duas crises internacionais. Tal podera
provavelmente significar que a performance da nossa economia nos tltimos anos
esta longe de poder ser considerada como excepcional.

A partir dos elementos precedentes deduzimos trés cenarios:

* o primeiro exprime-se na hipotese de um crescimento semelhante ao registado
em média no periodo 1954/97 que denominamos de crescimento secular e que
se situou, como vimos, em cerca de 4,6%;

* 0 segundo resume-se a admitir uma taxa de crescimento comparavel a que
em meédia a nossa economia registou desde a adesio a Comunidade Europeia
(cerca de 4,1%), o qual poderiamos chamar de cendrio adesdo, traduzindo uma
evolug¢ao na continuidade.

* Juntamos um terceiro, mobilizador, que denominamos de cendrio tigre e que cor-
responde a hipotese de uma taxa de crescimento semelhante a registada pela Irlanda
depois da adesdo. Esta escolha como referéncia superior ¢ justificada por se tratar
de um pais real (ndo apenas de um exercicio académico), incluido no grupo dos quatro
paises periféricos da UE e com rendimento per capita superior ao portugués
(dado que por vezes se associa crescimentos mais elevados a rendimentos inferiores),

permitindo, portanto, uma comparagao absolutamente pertinente.
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Excluimos expressamente a partida dois cenarios "extremos": o cenario pessimista em
. . .. L A ~
que a taxa de crescimento média anual seria inferior a tendéncia pos-adesao
(<4,1%), que provavelmente colocaria em causa a convergéncia real ¢ evidenciaria
uma relativa periferizagdo. Recorde-se que uma taxa de crescimento de 3,1%,
correspondendo ao ritmo de crescimento do periodo 74/84, ¢ idéntica a taxa
de crescimento média anual da Alemanha para o periodo 1954/97 que no presente
A . /. . s " . / . n
estudo tomamos como referéncia. Excluimos ainda o cenario do "milagre economico
com uma performance superior a da Irlanda.

Nao assumimos de forma alguma que estes cenarios sejam impossiveis, antes os conside-
ramos menos provéveis. O primeiro estaria provavelmente associado a um processo
de alargamento a Leste da unido mal sucedido e/ou a incapacidade de proceder
as necessarias reformas (por desconhecimento de quais devem ser ou por outros
motivos) para aumentar a competitividade da economia e das empresas portuguesas,
ou ainda a propria implosao da Unido Europeia. O segundo exigiria um conjunto

de circunstancias favoraveis que o acaso dificilmente realizara.

CRESCIMENTO E CONVERGENCIA REAL

Os cenarios de crescimento anteriormente desenhados permitem-nos, admitindo algumas
hipoteses simplificadoras, avaliar o esforco a realizar para igualarmos o rendimento
per capita alemao, tomado aqui como referéncia de convergéncia. Para que os
portugueses possam ter um produto per capita igual ao dos alemaes serao neces-
sarios cerca de 30 anos se o nosso crescimento se situar ao nivel do tigre irlandés,
aproximadamente 50 anos ao ritmo da taxa de crescimento secular em Portugal ¢ quase
80 anos ao ritmo de crescimento do periodo pos-adesao.

Embora perturbadores, estes nimeros nao sao de espantar, designadamente se observarmos
que para subir 17 pontos na escala (de 38,7% do rendimento per capita da UE para 55,7%)
foram necessarios 30 anos (1960 a 1990); ou se tivermos em conta que para alcangar
o rendimento per capita espanhol sao necessarios 21 anos, apesar da taxa de cresci-
mento "mediocre” (2,9%) registada no periodo pos-adesdo por este pais.

A convergéncia real exige pois tempo, uma grande mobilizagdo de recursos e capacidades
e uma vontade firme e perseverante. Ela exige tanto mais tempo, quanto menor
for a nossa capacidade de desenvolver e criar vantagens competitivas e de esti-
mular os factores de desenvolvimento. Ao contrario da convergéncia nominal,
a convergéncia real ndo se mede em anos, mas em décadas.

E aesta luz que devem ser avaliados tanto os sucessos recentes como os objectivos futuros.
Quanto ao primeiro aspecto, passado o sentimento de satisfagao, legitimo, pelo

sucesso da convergéncia nominal, ¢ necessario constatar que a dimensao dos resul-
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tados obtidos, em termos reais, pela economia portuguesa, embora assinalaveis,
nao justificam qualquer cuforia relativamente ao objectivo de convergéncia real.

A taxa média anual de crescimento do PIB de 4,1% registada no periodo pos-adesao esta
longe de ser inédita na economia portuguesa nos altimos 50 anos, situando-se alias
ligeiramente abaixo da taxa secular, e a este ritmo sdao necessarias muitas décadas
para alcangar a convergéncia no sentido anteriormente definido.

Impde-se portanto, a nosso ver, um esforgo adicional no sentido de estugar o passo para
alcangar mais rapidamente aquele objectivo. Neste quadro, nao podemos ficar
despreocupados com a previsio de uma taxa de crescimento de cerca de 3,3% para
os proximos quatro anos (3,5% para 1999 e respectivamente 3,2%, 3,2% e 3,3%
para os trés anos seguintes), o que significa 4 anos de crescimento abaixo da taxa
meédia do periodo pos-adesao e da taxa de crescimento secular.

Estes objectivos sdo particularmente modestos por nos encontrarmos numa fase do ciclo
economico favoravel, por beneficiarmos de importantes fundos estruturais e por-
que, em relagao aos objectivos de convergéncia, a Alemanha prevé taxas proximas
de 2,5% para o mesmo periodo, o que implicaria quase um século para realizar
a convergéncia real.

O desenvolvimento das infra-estruturas (designadamente em termos de educagdo/formagao,
transportes e comunicagdes, oferta e custo da energia) e dos mercados de capitais,
juntamente com a reconversdo de importantes sectores industriais e agricolas
(que apresentam produtividades excepcionalmente baixas) e uma profunda
reforma administrativa, constituem, a nosso ver, os principais eixos de referéncia
para a convergéncia real.

Os fundos estruturais revelam-se actualmente indispensaveis para a prossecugao da estra-
tégia anteriormente referida, tanto mais que o seu impacte ¢ previsivelmente
superior ao dos outros paises periféricos da Unido, dado o menor grau de abertura
ao exterior de Portugal. Assim, apesar da inevitabilidade da sua redugdao em conse-
quéncia da redugao das areas ilegiveis e do alargamento da UE a paises com
rendimento per capita inferior, ¢ indispensavel uma posi¢ao nacional consistente
e firme na sua defesa.

Por outro lado, ¢ fundamental utiliza-los de forma mais eficaz, tanto mais que o progressivo
aumento de concorréncia pelos fundos obrigara a propria unido a um controlo mais

apertado da sua utilizagdo e a uma avaliagdo, até agora evitada, da sua cficiéncia.
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A crise estrutural da economia portuguesa

A crise financeira que se iniciou no Verdo de 2007 contribuiu decisivamente para
um fortissimo abrandamento do crescimento economico global e, em especial
nas economias avangadas, para fenomenos recessivos em larga escala que
eclodiram com uma intensidade anormalmente elevada e que propiciaram
(justas) comparagdes com os momentos que se viveram aquando da grande
depressio de 1929-30.

Embora no momento em que se escrevem estas linhas' sejam ja muitos os sinais de que
o mundo comega a ultrapassar a recessao, a Ocidente da Peninsula Ibérica a situagao
encontra contornos menos favoraveis: a economia portuguesa tarda em recuperar,
com o crescimento do produto a permanecer negativo e o desemprego a aumentar.
E, pois, indesmentivel que ao periodo de convergéncia no crescimento econoémico
com a Unido Europeia a que se assistiu apos a adesio a entio Comunidade
Econémica Europeia (em 1986), e que se consolidou na década seguinte, se sucede
agora uma primeira década do novo século em que Portugal se esta afundar pro-
gressivamente na cauda da Europa.

Nas proximas linhas tentaremos enquadrar a situagdo economica do pais, explicar
as suas causas ¢ descrever alguns dos cenarios que se podem vir a materializar

no futuro.

! Este texto teve a sua revisio final em finais de Setembro de 2009.
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O PROGRESSIVO ABRANDAMENTO DO CRESCIMENTO ECONOMICO. ..

As series longas do Produto Interno Bruto (PIB) em Portugal, expressas no grafico, ilustram
o progressivo empobrecimento da nossa economia: em media anual, o PIB real
aumentou 6,1% na década de 60, apods o que recuou progressivamente para,
entre 2000 e 2008, apresentar um crescimento médio anual de apenas 1,3%.

E fragil a comparagao meramente estatistica entre os dados das decadas de 60 (sobretudo)
e 70 com a situagao actual, nao s6 porque os anos 60 foram um periodo de cresci-
mento muito expressivo na Europa como também porque a guerra colonial
¢ o “orgulhosamente s6s” dos governantes lusitanos de entdo ndo conseguiram,
apesar de tudo, eliminar os efeitos favoraveis dos imensos recursos que das colonias
chegavam aos nossos portos.

No entanto, ¢ claro o abrandamento do crescimento nos primeiros anos do seculo XXI, tanto
em relagao a década de 90, como em relagdo aos nossos parceiros do projecto europeu.

Face a década de 90, o crescimento médio do PIB real recuou em 2,1 pontos percentuais,
isto €, de uma média de 3,4% ao ano na década de 90 para os ja referidos 1.3%
em 2000-2008. Mais grave ainda, excluindo precisamente os dois primeiros anos
do novo século, em que o crescimento econémico se situou em 3,9% e 2%,
em mais nenhum se assistiu a um crescimento anual acima de 1,8%. Tendo em conta
a situacdo actual da nossa economia ¢ a conjuntura internacional, arriscamo-nos
a apostar que a primeira década do sé¢culo XXI sera provavelmente o pior momento
para a economia portuguesa nos ultimos 100 anos.

Tudo isto ganha uma dimensao mais incisiva quanto entramos em comparagdes com
0s Nossos parceiros europeus. O grafico respectivo ¢ bem ilustrativo: no periodo
de 1986-89, isto ¢, na primeira vaga dos fundos comunitarios pos adesdo, o nosso
pais registou o 2.° maior crescimento médio do PIB no conjunto das dezasseis
economias que constituem actualmente a area do euro, sendo apenas ultrapassado
pelo Luxemburgo; na década de 90, o crescimento quedou-se pelo 5.° lugar do
ranking daquelas economias o que, ainda assim, ndo punha de todo em causa o
processo de convergéncia que durante anos foi bandeira politica dos sucessivos
governos; finalmente, no periodo de 2000-08, a nossa economia foi aquela que, a
excepgao de Italia, registou um crescimento menos elevado, pondo em causa o
referido processo de convergéncia.

Perante esta realidade, ndo espanta que Portugal seja actualmente um dos paises da area
do euro com rendimentos per capita mais baixos, tendo sido ja ultrapassado pelos
paises de Leste que aderiram recentemente ao euro. O PIB per capita em paridade
de poder de compra em Portugal era, em 2008, o 2.° pior da area do euro, represen-
tando apenas 66% da média dos paises que a constituem e sendo apenas ligeira-

mente superior ao da Eslovaquia.
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... FACE AO RECUO DA NOSSA PRODUTIVIDADE...

Muitas s3o as causas proximas da fragilidade economica que Portugal apresenta actual-
mente, havendo alias um consenso relativamente alargado a esse proposito: auséncia
ou ineficacia de reformas estruturais a nivel do ensino, da satide, do sistema judicial;
um sistema fiscal ainda pouco adaptado as caracteristicas de uma economia que,
mesmo tendo em conta a integragao europeia, continua a ter caracteristicas
de pequena economia aberta; incapacidade do pais em promover a produgio
de bens transaccionaveis, sao algumas dessas causas.

Na impossibilidade de descrever todos estes factores, escolhemos aquele que nos parece
ser uma evidéncia incontornavel do problema: a evolugdo amplamente negativa
da nossa produtividade.

O grafico respectivo ¢ avassalador: o crescimento médio anual da produtividade em
Portugal foi de 6,5% na decada de 60, apos o que foi recuando até estabilizar,
em meédia, em 1,9% nas décadas de 89 e 90 para, entre 2000 e 2008, se situar
em apenas 0,8%.

As consequéncias desta fragilidade produtiva no longo prazo sao bem visiveis a nivel
do emprego, da balanga corrente e, mesmo, das contas publicas.

Quanto ao emprego, a sua taxa de crescimento tem vindo a desacelerar desde a década
de 70 (em que foi de 1,8% ao ano), estando no periodo de 2000-08 em apenas
0,6%. Neste contexto, nao espanta que a taxa de desemprego tenha uma tendéncia
de longo prazo de aumento (mesmo tendo em conta um ligeiro recuo, expresso
no grafico respectivo, nas medias da década de 90 face a década de 80), nem
que Portugal seja actualmente a 14." economia da area do euro com um nivel
de desemprego mais elevado, so suplantado pela Espanha e pela Eslovaquia.
Mesmo tendo em conta que nao nos afastamos muito da media da area do euro,
a grande maioria dos paises que, até por questdes de dimensao, connosco mais
se comparam apresentam niveis de desemprego substancialmente inferiores.
Na verdade, na Europa do euro, sio os grandes paises (Alemanha, Franga e Espanha)
que “empurram” a taxa de desemprego para a alta, pelo que ndo deixa de ser
tristemente ironico que apenas na adversidade Portugal seja capaz de competir
com as grandes economias do euro.

As contas correntes sio também uma das faces visiveis da nossa pouca capacidade
produtiva, apresentando o défice face ao PIB uma trajectéria de aumento muito
acentuada, num contexto em que o ultimo ano em que Portugal apresentou
um excedente (embora marginal) da balanga corrente foi no ja longinquo 1993.
Na génese destes volumosos défices esta naturalmente o segmento dos bens
e servigos, cujo défice no periodo de 2000-2008 se aproximou, em media,

de 11,9 mil milhoes de euros.
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Em conclusdo, se a aposta, como se deseja, for criar riqueza ¢ diminuir o desemprego,

acelerando o ritmo de crescimento do PIB e assim retomando o processo de con-
vergéncia €om 0s NOSSOS parceiros europeus interrompido nestes Gltimos 8 anos,
entdo sera incontornavel resolver a questao da produtividade, isto ¢, aumenta-la.

Deixaremos este ponto para uma fase ulterior do artigo.

DUAS BOAS NOTICIAS: AS CONTAS PUBLICAS E A CONVERGENCIA
A NIVEL DOS PRECOS

A reducao do défice orcamental foi assumida como uma das traves mestras do nosso

objectivo de entrada no primeiro comboio do euro e, em bom rigor, foi conseguida
e, em rcgra2 mantida. Tratou-se de um passo importante, nomeadamente porque
permitiu a adesdo ao euro e configurou uma garantia de algum equilibrio que ¢
fundamental para as geragées futuras, como bem recentemente se observou
com a crise financeira e as suas consequéncias em paises europeus nao “protegidos”

pelo euro — de que o exemplo mais sintomatico ¢ a Islandia.

A nivel da inflagio ocorreram também progressos significativos. Actualmente a taxa

de inflagdo portuguesa esta sistematicamente abaixo de 3% (desde 2003), em linha
com a inflagdo média da area do euro, abaixo da inflagio da Unido Europeia

¢ muito abaixo da média da inflagao no mundo.

REFLEXOES FINAIS

Diagnosticada, em tragos muito gerais, a “doenga” que afecta a economia portuguesa, fara

Como

sentido apontar pistas, ndo necessariamente para uma cura imediata mas para que
se possa gradativamente retomar niveis de crescimento econémico mais compati-
veis com o que se observa na generalidade dos parceiros europeus ¢ que permitam
a estabilidade economica e social em Portugal.

se referiu anteriormente, a questdo chave ¢ a produtividade. Se pretendermos
aumentar a produtividade em Portugal, torna-se imperativo melhorar o desempe-
nho dos principais factores produtivos, isto ¢, o trabalho e o capital. Trata-se
de uma forma eufemistica de dizer que a qualificacio profissional dos trabalhadores
e dos empresarios deve melhorar substancialmente.
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Sendo verdade que o Estado tem um papel decisivo neste aspecto, designadamente atraves
do sistema de ensino que molda os futuros empresarios/trabalhadores, bem como
da melhoria do sistema judicial, cabe também ao tecido produtivo adaptar-se
as novas realidades mundiais, promovendo a formagao dos seus agentes.

Para isso, ¢ também importante que se fomente o contributo externo, devendo a politica
economica ser orientada no sentido de captar o bom investimento estrangeiro,
aquele que incorpora valor acrescentado também a nivel das capacidades produtivas,
da tecnologia utilizada, da permanéncia no pais.

O pais tem de produzir mais, tem de exportar mais. O que se fizer hoje para atingir estes
objectivos nucleares sera o melhor legado que se podera deixar as proximas geragoes.

De outra forma, a consequéncia sera um progressivo empobrecimento de Portugal.
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Choque da integragﬁo na EU e seu esgotamento:
luz e sombras

Num apice, 0 ano em curso viu renascer os piores pesadelos para a economia portuguesa
de que ha memoria, pelo menos desde as interven¢des do Fundo Monetario
Internacional em 1978/83.

A complicadissima situagdo financeira do pais, apanhado no turbilhio da necessidade de
ajustar profunda e rapidamente o seu pesado défice orgamental que se conjugou,
qual tempestade perfeita, com um claro ataque especulativo ao euro através das suas
economias mais debilitadas, juntam-se agora] os receios de que o ano de 2011
marque uma nova recessao severa em Portugal, que tornara ainda mais periclitante
a situagao financeira do pais.

Movimentam-se as forgas vivas da sociedade portuguesa, dos sindicatos, com greves gerais
a vista, as associagoes patronais, passando por antigos e actuais governantes, todos
aparentemente imbuidos do mesmo designio: salvar o pais da bancarrota.

Nestas linhas iremos analisar a evolu¢do nas Ultimas décadas da situagio economica em
Portugal, focalizando sobretudo dois momentos que nos parece decisivos nessa historia

economica recente: a nossa integragao na actual Uniao Europeia e a adesao ao euro.

O QUE NOS DIZ A LITERATURA...

Um dos argumentos tradicionais na literatura a proposito dos custos ¢ beneficios de uma

unido monetaria tem a ver com o aumento da variabilidade (e imprevisibilidade)

! Estas linhas foram terminadas em finais de Outubro de 2010.
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do output-gap’ e da taxa de inflagio num contexto de rentincia de um pais a uma poli-
tica monetaria propria. A tese € de que a politica monetaria nao é necessariamente
feita a medida de todos os Estados que integram uma unido monetaria e que, sobre-
tudo para as economias mais pequenas, a politica monetaria unificada nao provocara
necessariamente uma estabiliza¢do do output-gap e da inflagdo na presenca de choques
economicos nacionais. Ou seja, os beneficios das decisoes de politica monetaria nao
serao igualmente distribuidos por todos os membros de uma uniao monetaria.

Por outro lado, a literatura tende a apontar para que os efeitos anteriormente descritos
sejam também fungao de um conjunto de outras variaveis, nomeadamente, o grau de
aversao ao risco pelos agentes econdmicos, a flexibilidade dos pregos, a clasticidade da
procura pelas exportagoes, entre outros.

Ora, como ¢ sabido, a integra¢io de Portugal na Unido Europeia implicou a perda de
alguns dos instrumentos de politica economica, nomeadamente a nivel da politica
cambial (capacidade de utilizar a taxa de cambio nominal como instrumento de
politica) e da politica monetaria (idem para a taxa de juro).

Como dissemos anteriormente, esta perda tem custos, designadamente a nivel dos meca-
nismos  estabilizadores do produto mas também do emprego, que serdo tanto
maiores quanto menor for o grau de integragdo economica entre o pais ¢ a area
monetaria a que adere. Na pratica, perdendo a capacidade de desvalorizar a moeda,
o pais deixa de ter um importante instrumento de reequilibrio da competitividade
nacional, perdendo a autonomia total em matéria de estabelecimento das taxas
de juro directoras, deixa de poder utilizar este instrumento como dinamizador
do crescimento em momentos de recessao ou contrac¢io da economia’.

A flexibilidade de pregos e salarios (Friedman, 1953) ¢ tida por muitos autores como um bom
substituto da flexibilidade cambial: descer os pregos e os salarios reais seria, nesse
sentido, equivalente a uma desvalorizagdo cambial, provocando portanto ganhos
de competitividade da economia nacional. Ora, tal como os pregos e os salarios sio
mais rigidos na Europa do que nos Estados Unidos, também sdo provavelmente mais
rigidos em Portugal do que na maioria dos paises da area do euro. Pelo menos parece
certo que os salarios sao, em media, mais baixos do que na maioria dos nossos parceiros,

0 que nao ajuda nesse eventual intento de reforco da competitividade nacional.

? Definido, em tragos gerais, como a diferenca entre o crescimento real e o crescimento potencial (tendencial)
de uma economia.
3 . [ , . - . - . O »
Numa Unido Monetdria, como a drea do euro, continua a existir politica monetaria, mas as intervengdes nao “apanham
todos os Estados-membros na mesma fase do ciclo econémico. Tal como ja ocorreu noutros momentos
com outros paises, Portugal corre agora o risco de ver em 2011 aumentar o custo do dinheiro (face ao dinamismo de
economias como a alemai e a a]guns receios inflacionistas na Europa Central), num momento em que a recessao em

que muito provavelmente estaremos embrenhados justificaria, ao invés, uma nova descida desse custo.
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Essa flexibilidade pode ser vista igualmente em termos de mobilidade dos factores
de produgio, nomeadamente do factor trabalho (Mundell, 1961). A ideia seria
que a deslocacio de trabalhadores de areas em recessao para areas em expansao
poderia reequilibrar 0 mercado de trabalho e, indirectamente, atingir os mesmos
objectivos pretendidos pela politica cambial. Sabemos que em Portugal a mobilidade
intranacional ¢ muito menor do que noutros paises europeus, mas nao ¢ neces-
sariamente verdade que a mobilidade internacional do factor trabalho seja inferior
em Portugal. Ou seja, processos de deslocalizacao da nossa forga de trabalho para
o exterior poderao ndo s6 vir a concretizar-se com maior intensidade no futuro
proximo como, ironicamente, poderao vir a ajudar no reequilibrio interno do pais.
Resta saber que custos essa deslocalizagao acarretara para o pais, num contexto
em que nos nossos dias ja no falamos apenas de portugueses com vontade de trabalhar

e uma mala de cartao.

E O QUE ACONTECEU NA PRATICA

E na prética aconteceu exactamente o que nos ensina a literatura.

Primeiro, mesmo antes da adesdo a entao Comunidade Economica Europeia, em 1986,
havia sido o Fundo Monetario Internacional (em 1978, depois em 1983) que tentaria
por ordem numa economia ainda agoniada pelo “orgulhosamente s6s” do Dr. Salazar
e pelos desvarios do PREC. Nunca saberemos o que teria sido deste pais nao fora
estas intervengdes e, mais tarde, mas pouco mais tarde, a abertura da torneira
dos fundos comunitarios.

Portanto, depois de uma segunda metade da década de 80 ¢ toda uma década de 90 de des-
lumbramento colectivo (e desperdicio generalizado) de fundos comunitarios, o pais
finalmente percebeu no século XXI o desperdicio que houvera sido o século anterior.

Os dados sdo claros, os graficos ndo metem.

Comecemos pelo Produto Interno Bruto (PIB): os graficos 1 a 3 mostram o progressivo
abrandamento do crescimento do PIB, sobretudo visivel quando se analisam as
meédias de décadas, que actualmente nos colocam na pentltima posi¢ao da Europa
do euro em matéria de (fraco) crescimento econémico (s6 “suplantados” pela
Italia) e, pior, na antepentltima posi¢ao a nivel mundial, pelo menos das economias
acompanhadas pelo FMI. Os dados do produto em paridade de poder de compra
sdo igualmente arrasadores, como se pode ver pelo grafico 3.

O grafico 1 pode se interpretado nele observando 4 fases. A primeira fase ate 1973
corresponde ao “boom da guerra” impulsionado pelo esfor¢o de guerra e pelo inicio
da abertura ao exterior. A segunda fase relaciona-se com o “impulso dos retorna-

dos” em consequéncia do aumento da populagio decorrente do processo de
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descolonizagdo. A terceira diz respeito ao “milagre da integragao” associado ao
crescimento do Investimento Directo Estrangeiro, a ampliagio de mercados ¢
ainda ao choque petrolifero deste inicio de periodo. A Gltima fase, na qual nos
encontramos, corresponde ao ciclo de “adesao ao euro”, correspondendo a
um grave e longo periodo de estagnagdo que teve inicio com a adesio a moeda
tnica europeia.

Esta forte referéncia ao euro nao significa encarar a moeda tinica como a “mae de todos
os problemas” mas corresponde a importante constatagao de que a adesdo ao euro
implicou, designadamente pela perda da politica cambial, o desaparecimento
de mecanismos de manutengdo da competitividade externa da economia portuguesa
até entdo fundamentais.

Os graficos 5 ¢ 6 concordam com as observagoes precedentes. A fase de “boom da guerra”
aparece estranhamente (ou nem tanto, como veremos) associada a diminuigao
do emprego devido ao esfor¢o de guerra e a forte emigragao. A fase que denominamos
“impulso dos retornados” confirma a analise precedente. O “milagre da integracao”
fez-se com um crescimento significativo do emprego, embora menor, enquanto
na tltima fase se regista um crescimento marginal e, mais recentemente, um decrés-
cimo do emprego.

No emprego, o panorama ¢ portanto desolador: ndo fomos capazes de criar emprego
na primeira década do século XXI (um crescimento médio anual de 0,1% ¢ escla-
recedor).

A existéncia de uma taxa de desemprego muito baixa no periodo anterior ao 25 de Abril
de 1974, bem como a significativa elevag¢ao na fase de “impulso dos retornados”,
ndo sio de estranhar pelas razoes ja referidas: fim da guerra e queda da emigracao
e regresso dos portugueses das colonias. No periodo do “milagre da integracao”
observa-se a sua queda por efeito da maior dindmica economica, para voltar a subir
de maneira inédita até patamares verdadeiramente excepcionais, galopando para
cima de 10% ja este ano de 2010, neste ultimo periodo. Socialmente aproximamo-
-nos de um nivel que ja ndo ¢ apenas preocupante, mas também perigoso.

O grafico 4 reforga as analises anteriores confirmando o periodo de “boom de guerra” como
de alto crescimento da produtividade, diminuindo esta dinamica nos periodos
seguintes para atingir niveis insignificantes no tltimo periodo de adesdo ao euro.

Naturalmente, a fraca produtividade do pais, que reiteradamente temos apontado como
a principal fragilidade da nossa economia, resulta em grande parte da auséncia
ou errada implementagdo das grandes reformas estruturais a nivel do ensino,
da justiga, da satde, do sistema fiscal.

Para além da persisténcia de uma produtividade relativamente fraca e da perda de compe-
titividade externa da nossa economia, outros factores marcantes condicionaram

a evolugdo da economia portuguesa. Em particular, as novas condigdes monetarias
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acentuaram e desenvolveram atitudes excessivamente consumistas, elevando
muito fortemente a despesa das familias, possibilitada pelo excesso de circulagao
de dinheiro facil, obtido directa ou indirectamente por via do acesso a fundos
comunitarios e do endividamento a taxas de juro reduzidas. O grafico 10 exprime
de maneira contundente o consumismo nacional e o seu crescimento, mesmo
no periodo recente de estagnagao economica. Na verdade, enquanto na area do euro
o consumo representava 57,6% do PIB em 2001 e, embora com quebras, se elevou
apenas para 57,7% em 2010, o consumo em Portugal, que ja representava 63,3%
do PIB em 2001, elevou-se para 67,2% em 2010.

A conjugagdo de uma persistente baixa de produtividade e quebra de competitividade
com um aumento persistentemente forte do consumo (sustentado pelo crescimento
dos salarios reais ou, na falta deste, pelo recurso ao endividamento) nao poderiam
deixar de aprofundar o tendencial desequilibrio das nossas contas externas. O grafico
mostra que desde 1995, ano em que o défice da balanga corrente atingiu 0,1% do
PIB, tem-se vindo a intensificar uma trajectoria de progressivo agravamento deste
defice, que culminou em 2008 com uns impensaveis 11,6% do PIB. Na génese
deste comportamento, confirmando o que dissemos anteriormente, esta a balanga
de bens e servigos, cujo saldo negativo para Portugal foi em 2009 de 11,5 mil
milhGes de euros, dado bem ilustrativo da degradagio do aparelho produtivo por-
tugucs (sobretudo nos bens transaccionaveis) a que se assistiu nos Gltimos anos.

Assim, a tendencial baixa de produtividade e fraca competitividade externa da nossa eco-
nomia juntou-se um novo dado a agravar os nossos problemas: o euro. A politica
de convergéncia nominal, designadamente com uma variagao cambial compensa-
toria inferior a taxa de inflagao, na década de 90, e a adesao ao euro, depois,
amputaram a nossa economia do mecanismo de ajustamento que tinha permitido
a manutencio de uma relativa competitividade externa, acentuando dramatica-
mente o desequilibrio, até o tornar, como ¢ hoje, verdadeiramente insustentavel.

Face a esta situagdo, a secular saida externa por via da emigragdo junta-se agora, como
pretende a teoria, a redugdao de salarios e o empobrecimento dos que ficam.
Encontrar um caminho que permita encontrar uma trajectoria de crescimento
economico, minimizando as dificuldades e problemas sociais, mantendo o essencial
da coesdo social, devera ser a missao de todos quantos podem legitimamente esperar

influenciar as decisoes futuras.
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Politica econ6émica e o euro: os pais de todos os problemas

Nas paginas do Janus — Anudrio de Relagdes Exteriores foi possivel encontrar desde muito
cedo um debate aberto em torno da adequabilidade do modelo que estava a ser
seguido pela Europa do euro em materia de politica economica.

Paralelamente, comegavam a surgir davidas quanto a real forga da moeda tnica europeia
e, ainda mais preocupante, quanto a solidez do modelo.

Em 2001, no artigo que se apresenta na integra de seguida, dizia-se:

“Vdrios motivos tém sido apontados para este comportamento menos favordvel
do euro: em primeiro lugar, conforme _foi anteriormente referido, a estratégia
dos pilares suscitou algumas duvidas aos operadores de mercado, na medida
em que parece apontar para a existéncia de dois objectivos em termos de politica
monetdria, a moeda e a inflacdo, o que manifestamente confundiu um mercado

mais habituado a ver na primeira um instrumento e na segunda um objectivo.”

Por outro lado, defendia-se que o target definido para a inflagao, longe de corresponder
a uma taxa 6ptima de inflagdo, constituiria, de facto, um objectivo inadequado
associado a uma deflagdo implicita, com evidentes consequéncias negativas sobre

a actividade econémica.

“Com efeito, se as insuficiéncias da politica monetdria desenvolvida pelo Banco
Central Europeu acrescentarmos a auséncia de uma politica or¢amental decidida-
mente anticiclica dependente da Comissdo de Economia e Finangas... bem como

a inexisténcia de coordenagdo entre ambas, temos as condi¢des necessdrias para
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a criagdo de um quadro completo de impoténcia da politica econdmica, que pode
impedir qualquer actuagdo capaz de atacar o movimento de estagnag¢do da eco-

nomia europeia que ameaca instalar-se.”



HeENRIQUE MORAIS

A poh’tica monetaria e os tortuosos caminhos do euro

Os bancos centrais foram progressivamente adoptando a estabilidade dos pregos como
objectivo de acgao prioritario, em especial ao longo dos anos 90, o qual deveria
ser atingido através da implementagdo de uma politica monetaria adequada.
Em manifesta sintonia com a longa tradigdo, a esse respeito, do Bundesbank, também
o Banco Central Europeu (BCE) estabeleceu como meta de referéncia o controlo
da inflagao, definindo objectivos claros para essa variavel. No entanto, contraria-
mente ao que aconteceu em paises como o Reino Unido, Canada e Nova Zelandia
(entre outros), em que os agregados monetarios foram simplesmente abandonados,
ou nos Estados Unidos, em que os relegaram para plano secundario, o BCE baseia
a sua estratégia de politica monetaria numa complexa conjugagao de objectivos a nivel
da inflagdo e da moeda. Independente de outros aspectos que irdo ser desenvolvidos
posteriormente, nomeadamente o confronto entre um BCE tendencialmente focali-
zado na inflagio e uma Reserva Federal Americana que centra a sua acgdo no trinémio
crescimento/ emprego/inflagao, ¢ deveras interessante tentar equacionar a forma como
a politica monetaria pode afectar a estabilidade de pregos e o crescimento.

A teoria econémica considera normalmente a existéncia de desfasamentos temporais
(os chamados Iags) no processo de transmissio das medidas de politica monetaria
dos bancos centrais para a actividade economica e os pregos. Deste modo, estima-se
que uma alteracdo das taxas de juro directoras possa ter impacte no produto
decorridos 12 meses e na inflagdo apo6s 2 anos. Assim sendo, no que ao BCE
e a respectiva politica monetaria diz respeito, verifica-se que todas as intervengoes
efectuadas, por exemplo, no 1.° semestre de 19991 apenas terao tido repercus-

~ o .~
soes no produto no 1.° semestre do corrente ano e nos pregos so se sentirao a
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partir do 1.° semestre de 2001. De igual forma, as muito discutidas subidas recentes
de taxas de juro do BCE deverao ter reflexos no produto e nos pregos, respectiva-
mente, em 2001 e 2002.

Compreende-se, no imediato, que a simples existéncia destes lags coloca algumas questoes
importantes: em primeiro lugar, qualquer decisdo de politica monetaria devera
ter em conta ndo s6 o enquadramento macroeconoémico actual, mas também
as expectativas dos agentes economicos em relagao a evolugao do produto e dos precos
num horizonte temporal mais alargado (at¢ aos referidos 2 anos); em segundo
lugar, torna claro para os agentes economicos as limitagoes dos bancos centrais
e o caracter precario das suas decisdes no ambito da politica monetaria e, deste
modo, exige um perfeito "entendimento” entre os bancos centrais ¢ o mercado.
Se a primeira questdo ¢ uma exigéncia de credibilidade do proprio sistema,
a segunda ¢ uma condigdo de sucesso da politica monetaria. O Banco Central
Europeu baseia a estratégia de politica monetaria na area do euro em dois pilares:
a analise do crescimento monetario face a um valor de referéncia, que desde
o inicio foi estabelecido em fun¢io de um crescimento maximo de 4,5% do M3?)
e a evolugao dos pregos e riscos para a respectiva estabilidade, que constitui
o segundo pilar. Neste tltimo caso, ¢ definido um objectivo explicito para a inflagio,
a qual, medida pelo indicador harmonizado, tera de se situar abaixo de 2%.

Ora, foi precisamente esta defini¢do, no minimo inovadora, de dois referenciais para a politica
monetaria que suscitou as criticas mais abertas e violentas a estratégia escolhida
pelo BCE. Na verdade, a solugao encontrada pareceu indiciar um compromisso
politico susceptivel de agradar a uma Alemanha desejosa de manter a reputagao
do Bundesbank (cuja orientagdo sempre se pautou pelo controlo dos agregados
monetarios)® e, simultaneamente, a generalidade dos restantes Estados-membros
que adoptavam um objectivo explicito para a inflagao. Aléem disso, nao parece
ter sido ainda demonstrada a existéncia de uma relagdo solida e duradoura entre
os instrumentos de politica monetaria (em especial, as taxas de juro de curto
prazo) e os objectivos dessa politica, em particular, quando definidos em termos
dos agregados monetarios. A partir da avaliagao destes dois pilares, o BCE concluiu

pela inexisténcia de riscos para a estabilidade de precos, durante 1998 e no 1° tri-

! Recorde-se que o BCE foi instituido em Janeiro de 1999, assumindo, em coordenagio com os bancos centrais nacionais
dos 11 Estados que aderiram a Unido Economica ¢ Monetaria, a responsabilidade pela implementagdo da politica
monetaria na area do euro.

) , . . TR - - PO L

O M3 ¢ um agregado monetario mais alargado e que inclui a circulagio monetaria, os depositos a ordem, depositos
de curto prazo ¢ os instrumentos negociaveis ¢ acordos de recompra.
. N . .

3 E, alids, curioso verificar que a Alemanha estabeleceu em meados dos anos 80 precisamente o limite de 2%

para a inflagao que o BCE haveria de assumir quinze anos mais tarde...
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mestre de 1999, o que lhe permitiu descer a sua principal taxa de referéncia para
um minimo de 2,5%, em Abril de 1999.Todavia, a partir dessa altura, a conjugagao
de um cenario de taxas de juro baixas com a ampla liquidez do sistema provocou
uma deterioragio dos pilares, induzindo um acréscimo significativo da taxa de juro
das operagdes principais de refinanciamento, que atinge agora 4,25%"*,

Apesar da bem sucedida introdugio do euro, de que alguns duvidavam, e de alguma acalmia
nos mercados que se verificou nos primeiros meses apos o seu aparecimento,
o passado mais recente veio demonstrar claramente a fragilidade da moeda tnica,
em especial face ao dolar norte-americano e ao iene japonés (em relagao aos quais
o euro se depreciou, entre Janeiro de 1999 e Agosto de 2000, cerca de 25% e 29%,
respectivamente). Varios motivos tém sido apontados para este comportamento
menos favoravel do euro: em primeiro lugar, conforme foi anteriormente referido,
a estrategia dos pilares suscitou algumas dividas aos operadores de mercado,
na medida em que parece apontar para a existéncia de dois objectivos em termos
de politica monetaria, a moeda ¢ a inflagdo, o que manifestamente confundiu
um mercado mais habituado a ver na primeira um instrumento e na segunda um
objectivo.

Por outro lado, e ainda a nivel dos factores internos, nem sempre os responsaveis do BCE
e os ministros das finangas dos paises da area do euro mantiveram um discurso
uniforme e, entre si, coerente. Estas discrepancias, nomeadamente numa determi-
nada fase em que a Franga pareceu aparentemente mais preocupada com o (baixo)
valor do euro, enquanto a Alemanha denotava interesse em manter a moeda mais
fraca para dai poder retirar proveitos para o sector exportador, foram igualmente
penalizadoras para o euro. Alguns apontam ainda a falta de confianga na divisa
europeia, por exemplo por parte dos investidores asiaticos, ainda pouco convencidos
do sucesso do empreendimento e desejosos de proceder a estratégias de investi-
mento em dolares, aparentemente mais seguras. Essa falta de confianga pode alias
estar associada a um importante factor psicologico associado a inexisténcia fisica
do euro, o que justificaria plenamente a ideia de que o chamado "periodo de transigao"
para o euro deveria ser muito encurtado.

Os mais Cépticos avangam com um argumento de caracter estrutural, e portanto mais
devastador, socorrendo-se para isso dos trabalhos de Robert Mundell em que
se demonstra serem condi¢des necessarias ao sucesso de uma moeda unica a exis-

téncia de flexibilidade nos mercados do trabalho e dos produtos, a mobilidade

* Essa taxa subiu inicialmente para 3%, em Novembro de 1999 e, ja em 2000, ocorreram trés subidas sucessivas
de 25 p.b. em Fevereiro, Margo e Abril. No dia 9 de Junho,o BCE subiu a taxa de referéncia em mais 50 p.b.,
colocando-a nos actuais 4,5%, em 31 de Agosto.
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do factor trabalho ¢ a harmonizagao fiscal. Ora, em rigor, algumas destas condigoes
estdo longe de se verificar actualmente na area do euro (nomeadamente a harmo-
nizagao fiscal), enquanto outras se confrontam com obstaculos de diversa ordem
— por exemplo, a perfeita mobilidade do trabalho esbarra em problemas de
diferenciagio linguistica e cultural dificilmente ultrapassaveis em determinados
sectores. Sendo ainda demasiado cedo para se proceder a balangos profundos sobre
o euro, ¢ todavia importante referir que o verdadeiro "teste" a moeda tnica devera
ocorrer quando a fase do ciclo "empurrar" a Europa para periodos de estagnagao
ou recessao economica. Nessa altura, sera possivel que alguns paises da area do euro,
sobretudo os mais fracos economicamente, se sintam tentados a combater o desem-
prego recorrendo a descida das taxas de juro, decisdo para a qual ja ndo dispGem

de autonomia.

Terdo os Estados-membros, nesse cenario, a responsabilidade politica necessaria para

evitarem solugbes populistas que passem por reivindicagoes intoleraveis no seio
da Uniao Europeia? Tera esta a consciéncia de Estado suficiente para evitar retomar,
nomeadamente face aos Estados Unidos e ao Japdo, proteccionismos que, no pas-
sado, tdo maus resultados configuraram? Estas s3o, seguramente, algumas das nuvens
escuras que se prefiguram no horizonte europeu. Independentemente do que
possa vir a acontecer, e acreditando embora na natural capacidade dos varios paises
¢ organismos envolvidos no processo para tomarem as decisées mais adequadas,
parece-nos indiscutivel que a credibilidade do euro sera, em muito, influenciada

pelo comportamento que este vier a revelar num cenario como o descrito.



MaNUEL FArRTO E HENRIQUE MORATIS

A retoma da economia mundial e as politicas de estabilizagao (D

VALE A PENA CENTRAMO-NOS AGORA NUM EXCERTO DE UM ARTIGO PUBLICADO EM
2004, EM QUE SE ALERTAVA JA PARA A FUNDAMENTAL DIFERENCA ENTRE UMA
POLITICA ORCAMENTAL, A NORTE-AMERICANA, MANIFESTAMENTE ORIENTADA
PARA A ESTABILIZACAO MACROECONOMICA E OUTRA, NA AREA DO EURO, PAS-
SIVA E PRO-CICLICA:

“DESDE 0 INICI0 DA DECADA DE 90 QUE 0S EUA SE TEM DISTANCIADO DOS ANTIGOS “GIGANTES” ECONOMICOS
— Un1do Europela E Japio. O aNO DE 2001 MARCA, NO ENTANTO, UM PERIODO DE ABRAN-
DAMENTO DO CRESCIMENTO, QUE SE COMECOU POR SENTIR DE FORMA ABRUPTA NOS EUA.
PARA FAZER FACE A ESTA SITUACAO AS AUTORIDADES NORTE-AMERICANAS TEM VINDO A CONDUZIR
A SUA POLITICA ORCAMENTAL NUMA PERSPECTIVA DECIDIDAMENTE ANTICICLICA, PROCURANDO
A ESTABILIZACAO MACROECONOMICA, ENQUANTO A4 UE TEM ORIENTADO A SUA POLITICA ORCAMENTAL
SEGUNDO UMA LINHA MANIFESTAMENTE PASSIVA E FREQUENTEMENTE PRO-cClcLICA.”

Desde o inicio da década de 90 que os EUA se tém distanciado dos antigos “gigantes” econo-
micos — Unido Europeia e Japao. O ano de 2001 marca, no entanto, um periodo de
abrandamento do crescimento, que se comegou por sentir de forma abrupta nos
EUA. Para fazer face a esta situagdo as autoridades norte-americanas tém vindo a
conduzir a sua politica or¢amental numa perspectiva decididamente anticiclica, pro-
curando a estabilizagdo macroeconémica, enquanto a UE tem orientado a sua politica
orgamental segundo uma linha manifestamente passiva e frequentemente pro-ciclica.

A década de 90 do seculo passado foi marcada por um forte crescimento econoémico a nivel
mundial, com a euforia bolsista nos EUA e a gradual descida das taxas de juro
(que se reflectiu num enorme dinamismo do sector imobiliario) a traduzirem-se

num aumento do consumo privado e, por acréscimo, do sector produtivo.
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O FIM DA “TRIADE”

Tratou-se todavia de um desenvolvimento diferenciado que assistiu ao progressivo distan-
ciamento da economia americana e ao desaparecimento da ideia de “triade” (EUA,
UE, Japdo) tdo generalizada entre os economistas nos anos 80. Com efeito,
no periodo compreendido entre 1995 e 2004, a taxa media de crescimento da eco-
nomia americana tera ultrapassado 3,1% ao ano, enquanto a da economia europeia
ter-se-a fixado em 2,1% e a do Japao, a bragos com uma estagnagao que parece
nao ter fim, nao tera ido além de 1,1%.

O desenvolvimento diferenciado acima referido ¢ igualmente visivel em relagao ao desem-
prego. Durante esta tltima década assistiu-se as persistentes dificuldades da UE
em matéria de desemprego, com o nivel médio a manter-se na proximidade dos
dois digitos, enquanto os EUA conseguiram reduzi-la para um nivel que deve estar
muito préoximo do que se poderia denominar de taxa natural. A economia japonesa,
pelo contrario, viu aparecer um problema, com a taxa de desemprego a atingir
presentemente mais de 5%.

O indicador de variagao dos pregos permite constatar a auséncia deste problema nas trés
regies consideradas, embora o aparecimento do fenomeno da deflagéo (-0,2% em
média ao longo do periodo) na economia japonesa, associado a profunda estagnagdo
desta, se possa vir a apresentar bem mais dificil de superar do que a propria inflagio.
A balanga de transacgGes correntes tem-se revelado significativamente excedentaria no
caso da economia japonesa e em menor grau na economia europeia, enquanto se reve-
la forte e persistentemente deficitaria nos EUA. Este desequilibrio tem vindo a ser
financiado pela poderosa atracgdao que esta economia tem exercido sobre os capitais
internacionais e pela emissdo de dolares, dado o seu caracter de moeda internacional.

Se os anos 90, em particular a sua segunda metade, marcam o fim da “triade” dominante ¢ a
polarizagio da economia mundial nos EUA, o ano 2000 assinala o fim de uma con-
juntura excepcional da economia mundial. Em 2000, o Produto Interno Bruto (PIB)
norte-americano aumentou cerca de 3,8%, enquanto os pal’ses que constituem actu-
almente a chamada area do euro viram o respectivo PIB elevar-se a cerca de 3,5%,
atingindo nesse ano o maximo do perfodo iniciado com a retoma de 1994, precisa-
mente no momento em que os EUA terminavam o seu ciclo de ouro de crescimento.

O ano de 2001 marcou o inicio de um periodo de abrandamento do crescimento, que se
comegou por sentir de forma abrupta nos EUA. Na verdade, a bolha especulativa
no mercado accionista comegou a esbater-se (nesse ano os principais indices

de acgdes cairam, em média, 10%' embora o mercado de acgdes tenha, ja em 2000,

! Considerou-se o Dow Jones Industrial (DJI) ¢ o Nasdaq. O DJI desceu 7%, enquanto o Nasdaq caiu 13%.
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sinalizado uma inversao do ciclo econémico, com os indices a descerem,
em média, 8%), penalizando os agentes economicos e levando a uma retracgao
do consumo. Por outro lado, assistiu-se a uma forte diminui¢ao do investimento,
como reflexo do excesso de capacidade produtiva instalada, em especial no sector
industrial. Nesse ano surgiram igualmente os célebres twindeficits, isto ¢, a conju-
gagdo de defices or¢amentais e da balanga de transacgdes correntes, que hoje
em dia atingem proporg¢des monstruosas e sio provavelmente a maior ameaga
ao crescimento sustentado da economia norte-americana — porque o seu financia-
mento pressupde a manutengao de uma capacidade extrema de atrac¢ao de capitais
externos aos EUA.

Neste cenario, facilmente se compreende o efeito devastador, também em termos econo-
micos, dos atentados de 11 de Setembro nos EUA, ¢ da instabilidade geopolitica
que se seguiu. Mas deve igualmente sublinhar-se a maneira activa e decidida como
a politica macroeconomica americana tenta enfrentar a dificil situagao economica,
de forma, alias, analoga a que orientara a mesma politica perante o forte abranda-
mento da actividade de 1991.

A POLITICA ORCAMENTAL

A avaliagao da politica or¢amental entre as duas regides pode fazer-se analisando a evolugao
e timing da consolidagdo or¢amental, observando a evolugao do saldo or¢amental
estrutural, em relagdo ao desenvolvimento da propria actividade economica.

Ao longo do perfodo que compreende quase dois ciclos, podemos observar uma orienta-
¢ao clara da politica orgamental americana no sentido da estabilizagdo macroeco-
nomica. A figura, representando a evolugdo do crescimento do produto medido
em termos reais e a variagdo do saldo estrutural, deixa perceber uma firme ten-
déncia para a variagdo deste saldo no mesmo sentido do andamento da actividade
economica. A politica or¢camental expansionista surge como resposta a redugao
da actividade economica de 1990 e a recessao de 91, atingindo o saldo or¢camental
o valor de - 4% em 1992. Seguidamente, a medida que a retoma se afirmava a nivel
internacional, os Estados Unidos procediam a sua consolidagdo or¢amental, gerando
excedentes em 1999 ¢ 2000.

A recessiao de 2001 provocou uma resposta idéntica a que ocorrera na recessao anterior,
clevando-se o défice estrutural, segundo as previsdes da OCDE, para 2,9% em 2002
e 3,6% em 2003. Num caso como noutro, a condugao da politica or¢amental
americana pautou-se por uma orientagdo de caracter anticiclico associado a preo-
cupagao de gerir o equilibrio ao longo do ciclo, como recomenda uma teoria

consistente e as boas praticas da politica economica. Politica que se revela, alias,
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inteiramente bem sucedida, no sentido em que, reduzindo fortemente o periodo
de abrandamento economico, contribuiu para niveis elevados de crescimento ao longo
do periodo, podendo prever-se igualmente uma retoma relativamente rapida
no actual contexto, dada a firme decisio das autoridades americanas. A observagao
do grafico relativo a evolugio do produto e a variagdo do saldo or¢amental estru-
tural do conjunto dos paises da UE (euro) evidencia a auséncia de uma politica
orgamental europeia anticiclica.

No inicio da década de 90, os défices estruturais europeus eram significativamente supe-
riores aos americanos. Este facto, conjugado com as opgdes implicitas no Tratado
de Maastricht, privilegiando fortemente a consolidagdo or¢amental, conduziu
a auséncia de resposta da politica or¢amental quando o enfraquecimento do ritmo
da actividade econémica de 92 ¢ a recessdo de 93 se fizeram sentir. Apesar disso,
a retoma foi-se fazendo, embora sem grande consisténcia, uma e outra evidenciadas
no ritmo de crescimento modesto dos anos seguintes, resultando este, certamente,
mais do efeito de arrastamento da economia americana do que dos esforgos europeus.
O crescimento acelerou-se um pouco em 98, 99 e 2000, embora sem alcangar
os niveis dos EUA, a0 mesmo tempo que a consolidagdo orgamental prosseguia,
at¢ se registarem mesmo excedentes no conjunto da regido.

O enfraquecimento do crescimento economico a partir de 2001 apanhou a Europa ja nio
com elevados défices estruturais como ocorria no inicio dos anos 90 mas com défices
razoavelmente controlados. Todavia, a auséncia de uma politica economica anticiclica
firme e coerente continuou a fazer-se sentir. O ligeirissimo agravamento dos défices
confirma esta assercao, tendo como consequéncia o arrastar da situagao de fraco
crescimento economico ao longo de varios anos, provavelmente até que os efeitos
de arrastamento da retoma americana se fagam de novo sentir na Europa.

O contraste entre a concepgao/conducao da politica orcamental dos EUA e da area
do euro ndo podia ser mais claro. De um lado, temos os americanos aplicando um
keynesianismo ortodoxo, gerindo o or¢amento ao longo do ciclo economico,
do outro temos a Europa onde na pratica se abandonou a politica de estabilizagao
orgamental, porque a comunidade ndo tem orgamento proprio significativo e porque
um limite de 3% em periodo recessivo se revela um entrave que impede uma
actuagdo consequente ¢ firme da politica orgamental. A consequéncia ¢ igualmente
clara: de um lado temos os EUA, cuja economia tem saido rapidamente da recessao
e mantido um crescimento elevado, do outro, a Europa arrastando-se atras

das dinamicas geradas pela retoma americana.
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INFORMACAO COMPLEMENTAR
O PEC e a Politica Orgamental anticiclica

A politica orgamental dos paises que integram a area do curo esta actualmente muito
limitada pelos compromissos assumidos no Conselho Europeu de Amesterdao,
em 1997, em que foi instituido o célebre Pacto de Estabilidade e Crescimento
(PEC). Nessa altura, os Estados membros comprometeram-se com o objectivo
de atingir, a medio prazo, orgamentos equilibrados e, por outro lado, com
a “obrigatoriedade” de o défice orgamental ndo ultrapassar os 3% do Produto
Interno Bruto, mesmo num cenario em que se tenham de adoptar politicas
orcamentais anticiclicas.

Na pratica, esta exigéncia do PEC tem vindo a inviabilizar a utilizagdo da vertente
orcamental como medida anticiclica, face ao abrandamento do crescimento
economico que se registou nos ultimos anos, pelo menos na mesma medida
em que tal tem ocorrido nos EUA ou no Japao, entre outros.

Por outro lado, a area do euro tem vindo a confrontar-se com problemas resultantes
de alguns paises se aproximarem, ou mesmo ultrapassarem, o limite do défice.
Em 2001, foi Portugal, com o défice a atingir 4,2% do PIB, em 2002, a Franga (3,2%)
¢ a Alemanha (3,6%). O nosso pais foi bom aluno e, com engenharia financeira
ou nao, corrigiu o défice excessivo (que em 2002 recuou para 2,7% do PIB).
Veremos como se vao comportar alemaes, franceses e... o Conselho Europeu, caso

estes voltem a derrapar!
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A retoma da economia mundial e as politicas
de estabilizacao (I1)

A condugio da politica monetaria levada a cabo pelo governo norte-americano e pela UE
tem também assumido contornos distintos. Os EUA tém optado pela defini¢ao
de uma politica monetaria anticiclica, ou seja em periodo de recessao aumentam
a oferta de moeda, de forma a manter a taxa de juro baixa. A depreciacao calculada
do dolar no inicio da década de 90 serviu de suporte a economia americana,
em termos de competitividade internacional. Ja na Europa a taxa de juro real de curto
prazo permaneceu muito elevada, assim como a politica do euro forte dificultara
o aumento da procura externa.

Considerando que, se em matéria de politica or¢amental, a analise comparativa entre os
EUA e a UE revelou duas orientagbes opostas, importa comparar estas mesmas

duas regides a proposito das opgdes sobre politica monetaria.

A POLITICA MONETARIA

A inclinagdo da curva de rendimento, medida pela diferenga entra as taxas de juro de longo
e de curto prazo (uma inclinagdo positiva pode ser interpretada como apoiando
o crescimento), fornece uma indica¢do interessante sobre o caracter da politica
monetaria. A evolugio das taxas de juro e de cambio constitui outra referéncia para
a avaliagdo da politica monetaria.

Nos EUA, a politica monetaria tem apoiado o crescimento econémico. A politica de moeda
facil na recessdo, provocando o forte declinio da taxa de juro de curto prazo,

tornou a curva de rendimento fortemente positiva em 91, politica que persistiu
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ainda decididamente em 92. O desvio foi-se estreitando nos anos seguintes,
a medida que o crescimento economico e a consolidagao or¢amental se afirmavam.
Mais recentemente, na tentativa de enfrentar a recessao actual, a curva elevou-se
de novo fortemente em 2001 e 2002, revelando a acgdo sempre decidida da politica
monetaria americana.

As taxas de juro reais de curto prazo situaram-se em niveis muito baixos nos anos
de abrandamento e recessao de 91-93, contribuindo para estimular a retoma
economica.

Ao mesmo tempo, o enfraquecimento do dolar no inicio dos anos 90 traduziu-se numa
queda da taxa de cambio real, apoiando a economia americana, tanto no ano
da recessao propriamente dita de 91, como no inicio da retoma. A apreciagao desta
moeda vira mais tarde, quando a for¢a interna da economia americana permitia
compensar a perda da competitividade internacional. O actual contexto de depre-
ciagdo do dolar nao deixara de contribuir positivamente para a retoma mais rapida
da economia americana. Na area do euro, a politica monetaria anticiclica, ou tem
estado ausente ou tem sido timida e inconsequente.

No periodo 91-93, de abrandamento e recessao da actividade econémica, a curva de ren-
dimento ¢ negativamente inclinada, indicando uma politica monetaria restritiva,
ou seja pro-ciclica, a qual, s6 a partir de 94, ¢ em menor grau em 95, se reverteu,
num momento em que a retoma ja estava claramente consolidada. A fraca resposta
as dificuldades por que passa actualmente a economia europeia ¢ igualmente visivel
no sempre tardio e ligeiro movimento ascendente da curva em 2002.

Na Europa, a taxa de juro real de curto prazo permaneceu muito elevada, apesar de ter
baixado no ano de 93, de recessao econémica, quando comparada com a dos EUA
(em 91), mantendo-se elevada nos anos da retoma.

Na actual fase, de caracteristicas recessivas, esta taxa reduziu-se significativamente,
embora mantendo-se acima da taxa homologa americana. E claro, ao contrario
do que ocorre com a economia americana, a apreciagao do euro nao vem senao
dificultar as condigbes de retoma da economia europeia. Um euro forte,
nas actuais circunstancias, ¢ a pior prenda que se pode dar a economia
europeia, sobretudo, quando, como ¢ o caso, a Europa continua a espera
do crescimento da procura externa (isto ¢ americana), como remeédio para

a sua saida da recessio.

O FUTURO PROXIMO

A previsao de recuperagdo economica para 2002 acabou por ser adiada para 2003 mas,

ao que tudo indica, s6 podera vir a concretizar-se em 2004, em grande medida
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devido aos efeitos colaterais, nomeadamente em termos da confianga dos agentes
economicos, de um conjunto de acontecimentos que comegaram com os atentados
do 11 de Setembro e culminaram com a crise do Iraque, passando pela instabilidade
na Palestina e pela SARS — Severe Acute Respiratory Syndrome.

Em qualquer dos casos, uma vez mais, a lideranga na recuperagao vai caber aos EUA.
Na verdade, assim que pressentiram os ventos da crise, as autoridades monetarias
nio hesitaram em descer de forma significativa as taxas de juro oficiais’.

Por outro lado, a Administragao Bush langou mao de um “agressivo” pacote orgamental
de 75 mil milh&es, que devera colocar o défice or¢amental, no ano fiscal de 2004,
em 500 mil milhes de dolares (4,4% do PIB), mas que se espera venha a contri-
buir decisivamente para a dinamiza¢do da economia.

Deste modo, os efeitos conjugados daquelas politicas, associados a um comportamento
que se prevé mais favoravel para o mercado accionista, deverdo induzir uma
recuperagao do consumo nos EUA, eventualmente ja no 4° trimestre deste ano.
O consequente aumento da procura devera gerar um acrescimo do investimento,
que se ira reflectir num maior dinamismo do mercado de trabalho (cuja quebra
recente afectou substancialmente a confianga dos consumidores). Pelo exposto,
nao surpreende que o Fundo Monetario Internacional esteja a prever uma taxa
de crescimento do PIB norte-americano de 3,6%, em 2004 (face a uma previsao
de 2,2%, para 2003), que colocara novamente esta economia proxima do chamado
“crescimento potencial”.

Ja na area do euro a situagdo ¢ bem diferente! Limitada por uma politica monetaria
decidida a doze’ e por um Pacto de Estabilidade e Crescimento que impde
restrigoes a adopgao de politicas or¢amentais mais expansionistas, o PIB da area
do euro devera registar este ano um crescimento inferior a 1% (apesar da previsao
mais optimista do FMI), influenciado por um consumo privado em abranda-
mento face a deterioragdo dos niveis de confianga dos agentes econéomicos e,
paralelamente, pela deterioragio do mercado de trabalho (em meados de 2003,
a taxa de desemprego na area do euro atingia 8,8%, quando nos EUA o desemprego
andava pelos 6,4% e no Reino Unido era de 3,1%).

Por outro lado, persistem algumas fragilidades do lado da oferta, estando o sector
industrial a bragos com um excesso de capacidade produtiva instalada, face
a menor capacidade de adaptagao das empresas europeias aos ciclos econémicos

(do que, por exemplo, as empresas norte-americanas), o que se prende com

" Em Dezembro de 2000, o objectivo para os FedFunds era de 6,5%. Em Julho de 2003, estava em 1%!
? Nesse periodo (Dez. 00 a Jul. 03), as taxas de juro oficiais na Area do euro desceram de 4,75% para 2%.
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as leis laborais mas também com uma certa mentalidade dos empresériosa.

Nos tltimos tempos, a situagdo na indGstria agravou-se, especialmente no sector
exportador, devido ao forte movimento de aprecia¢io do euro.

A ndo serem adoptadas estratégias de politica econdomica mais pro-activas, nomeadamen-
te a nivel or¢amental, dificilmente a area do euro conseguira acompanhar o ritmo
de recuperagao que se prevé para os EUA (e para outras zonas do globo, como
a Asiaeo Canada), nao sendo sequer previsivel, a nosso ver, que o crescimento
venha a situar-se acima dos 2%, em 2004, contrariamente ao que prevé o usual-

mente optimista Fundo Monetario Internacional.

CONCLUSAO

Ao comparamos a evolugao das economias e das politicas de estabilizagao entre os EUA
e a area do euro ndo podemos deixar de sublinhar alguns aspectos: o primeiro
relaciona-se com uma questdo de atitude, estabelecendo-se um forte contraste
entre uma posi¢ao pro-activa dos EUA e uma posi¢ao passiva da Europa em matéria
de estabilizacao econémica, como, de resto, noutras matérias.

O segundo resulta directamente da analise anterior e relaciona-se com uma clara escolha
americana por um tradicional mix de politica anticiclica, conjugando a politica
orcamental e monetaria, face a auséncia de tal politica por parte da area do euro,
que privilegia a consolida¢ao or¢amental e o combate a inflagao, mesmo quando,
como actualmente, tal se revela dificilmente justificado.

O terceiro refere-se ao aparente paradoxo de encontrarmos, por um lado, uma politica
economica americana inspirada nas velhas teorias keynesianas, subestimando
completamente as mais recentes contribui¢oes tedricas de académicos americanos
como Robert Barro e a sua teoria da Equivaléncia Ricardiana, em matéria orga-
mental, ou Robert Lucas ¢ os monetaristas, com a ideia da ineficacia da politica
monetaria, e, por outro, uma velha Europa mais inspirada nas modernas orienta-
¢Oes tedricas americanas, subestimando as usadas ligoes keynesianas.

Finalmente, a constatagdao, ndo apenas da melhor performance econémica por parte
dos EUA ao longo dos anos 90, mas também do facto, eventualmente atribuivel

em parte a politica macroeconomica de estabilizacdo, de uma mais pronta retoma

106

3 As empresas norte-americanas, no rescaldo da crise recente, souberam rapidamente redimensionar-se (nomeadamente
através de cortes no pessoal, socialmente sempre dramaticos mas que, dadas as circunstancias, serdo talvez
o mal menor...) e, neste momento, voltam a estar numa situagdo privilegiada, o que ¢ alias confirmado
pela melhoria dos resultados no 1° ¢ 2° trimestres de 2003. Ja na Europa, face a auséncia de uma estratégia

tdo pro-activa, a situagao das empresas ¢, infelizmente, bem diferente.
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por parte da economia americana, o que contrasta com a economia europeia, onde
parece desenvolver-se uma espécie de dependéncia que obriga esta tltima a “pegar

de empurrao” apoiada na procura externa americana.

INFORMACAO COMPLEMENTAR
Japao — de novo o crescimento?

De entre os trés grandes blocos economicos mundiais (EUA, area do euro e Japao),
o Japdo foi seguramente aquele em que se fizeram sentir mais rudemente os
ventos agrestes da crise. Na verdade, confrontada com problemas estruturais
a nivel da organizagdo do sistema produtivo e, em particular, do sector financeiro,
que se arrastavam pelo menos desde meados dos anos 80, a economia nipo6nica
foi muito abalada pelo abrandamento da conjuntura internacional que se
comegou a observar em 2001, entrando no final desse ano em recessao téc-
nica (isto ¢, dois trimestres consecutivos de crescimento negativo do Produto
Interno Bruto). Este cenario recessivo foi acompanhado pela deflagao,
que assola o pais desde 1999.

Apesar da atitude agressiva das autoridades oficiais no intuito de combater a crise, nomeada-
mente através de uma politica monetaria ultra-expansionista que levou o banco
central a ceder liquidez ao mercado a uma taxa de juro de zero por cento, e a adopgao
de sucessivos pacotes orcamentais também eles expansionistas, o que € facto ¢ que
estas medidas mais ndo foram do que simples paliativos para uma “doenga”
bem mais complicada, cuja cura passaria por medidas mais radicais de saneamento
do sector empresarial niponico.

No entanto, nos tltimos meses, tem-se assistido a uma clara recuperacio dos principais
indicadores economicos. Mais uma vez, a motivagio mais profunda para este
regresso dos bons ventos a economia japonesa ¢ externa, e corresponde a retoma
da locomotiva norte-americana! Deste modo, verificou-se uma aceleracao das
exportagdes japonesas, a beneficiarem da maior procura nos EUA e no Sudeste
Asiatico, com esta regido a ser igualmente favorecida pela aceleragao da economia
norte-americana.

O aumento das exportag¢des induziu maiores niveis de confianga por parte dos empresa-
rios, cuja tradugdo pratica aparece claramente evidenciada nas contas nacionais:
o investimento, que registou taxas de crescimento negativas entre o terceiro
trimestre de 2001 e o terceiro trimestre de 2002, foi gradualmente recuperando,
tendo crescido 5,3% no segundo trimestre de 2003, num movimento cuja ampli-

tude s0 encontra paralelo, no passado recente, no final do ano 2000.
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A reforma do pacto de estabilidade e crescimento D

EM 2005, A REFORMA DO PACTO DE ESTABILIDADE E CRESCIMENTO MOTIVAVA OS SEGUINTES
COMENTARIOS:

“Apesar de se denominar Pacto de Estabilidade e Crescimento, este ndo continha,
a nosso ver, nem da estrutura nem os mecanismos que lhe permitissem contribuir
positivamente para limitar situagées de instabilidade e fomentar o crescimento.
O PEC nao ¢, por concep¢do, um pacto de estabilidade. Em primeiro lugar, porque
uma regra orcamental geral e fixa, mesmo se ela pode ser incumprida a titulo
excepcional, dificilmente pode constituir um principio sequro para um mecanismo
de estabilizagdo de uma dindmica economica sujeita a choques diversos.
Em segundo lugar, a unicidade da regra aplicavel de modo igual a todos os Estados-
-membros parece ser igualmente indesejdvel quando partimos de uma realidade
econdmica significativamente diferenciada, tanto em termos de crescimento como
em termos de prdticas de gestdo or¢amental.

O Pacto também ndo é um pacto de crescimento. Ndo sé porque ndo contém
absolutamente nenhum elemento neste sentido, como ndo prevé qualquer ligacdo
com outros instrumentos jd existentes ou a desenvolver com esta preocupagdo.
Qual ¢ entdo a natureza deste Pacto? Simplesmente um acordo de controlo do
défice orcamental sem nenhuma relacdo com politicas e processos de estabilizagao
e crescimento. De resto, o acordo entre os Estados-membros para atingir um saldo
nulo ou positivo em 2004 evidencia a natureza profunda das orientagdes sequidas,
definindo objectivos ad hoc, subestimando completamente a diversidade de situa-

¢des e as provaveis flutuagdes de conjuntura.
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Trata-se, em sintese, de um acordo de exclusiva incidéncia or¢amental, de uma espécie
de acordo politico que ndo teve em linha de conta as leis proprias de economias
dindamicas, onde os movimentos ciclicos eﬂutuantes sdo mais a regra do que a
excepgdo. Ndo admira, assim, que ndo tenha produzido o que ndo podia produzir:

estabilidade e crescimento nas economias europeias”.

A reforma do Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC) esta na ordem do dia. A propria
Comissao admite a necessidade de se proceder a alteragdes, embora continue a preferir,
numa linguagem soft, chamar-lhe evolugao. Antes de equacionar o problema nos seus
contornos actuais, importa revisitar o Pacto, procurando clarificar a sua natureza,
compreender as vicissitudes da sua aplicagao e avaliar os seus resultados em termos
da sua contribui¢ao para atenuar flutuages e favorecer o crescimento econoémico.

O NASCIMENTO

O Pacto de Estabilidade e Crescimento insere-se no contexto da 3* fase da Unido Economica
e Monetaria, procurando, sobretudo por insisténcia da Alemanha, introduzir a dis-
ciplina fiscal como uma caracteristica permanente deste espa¢o economico. O PEC
¢ constituido por um pacote que consta de uma Resolugdo do Conselho Europeu
(adoptada em Amesterddo em 17 de Junho de 1997) e dois Regulamentos aprovados
em 7 de Julho de 1997: o Regulamento 1466/97, para a vigilancia das situagoes
orgamentais e da coordenagao das politicas economicas, e o Regula-mento 1467/97,
para aplicagao do procedimento relativo aos défices excessivos. Na Resolugao, os
Estados-membros comprometem-se a obter orgcamentos equilibrados ou mesmo
excedentarios a médio prazo, estabelecendo-se a norma de 3% como limite maxi-
mo para os défices orcamentais, excepto em circunstancias excepcionais.

O primeiro regulamento consagra a supervisdo multilateral das situagdes orgamentais,
obrigando-se os Estados-membros a apresentar os respectivos planos de estabilizagao
com objectivos or¢amentais nacionais, que podem incluir politicas de estabilizacao,
sem que o limite dos 3% seja ultrapassado, admitindo-se que, em caso de necessi-
dade, o Conselho faga recomendagdes ao Estado-membro em causa. Trata-se,
portanto, de um regulamento com caracter preventivo. O segundo regulamento
introduz o procedimento relativo aos défices excessivos a ser desencadeado quando
o Estado-membro ultrapassa o défice de 3%.

O Consclho enderegara uma recomendagao em caso de défice excessivo, dispondo
o Estado-membro de 4 meses para adoptar as medidas necessarias para a sua cor-
recgdo, o que constitui o primeiro passo do procedimento relativo aos défices

excessivos. As sangoes poderdo aparecer 10 meses apos a informagao que deu ori-
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gem a notificagdo, consistindo na obrigagdo de o Estado-membro efectuar um
deposito sem juros, que podera atingir 0,5% do PIB. Se a situagdo nao for corrigi-
da no periodo de dois anos, o deposito é transformado em multa. Os Estados-
-membros podem invocar o caracter excepcional do défice perante uma grave

recessao economica, associada a uma redugao anual do PIB real nao inferior a 2%.

A NATUREZA

Apesar de se denominar Pacto de Estabilidade e Crescimento, este ndo continha, a nosso
ver, nem a estrutura nem os mecanismos que lhe permitissem contribuir positiva-
mente para limitar situagdes de instabilidade e fomentar o crescimento. O PEC
ndo ¢, por concepgio, um pacto de estabilidade. Em primeiro lugar, porque uma
regra orcamental geral e fixa, mesmo se ela pode ser incumprida a titulo excep-
cional, dificilmente pode constituir um principio seguro para um mecanismo
de estabilizagdo de uma dinamica econémica sujeita a choques diversos. Em segundo
lugar, a unicidade da regra aplicavel de modo igual a todos os Estados-membros
parece ser igualmente indescjavel quando partimos de uma realidade econéomica
significativamente diferenciada, tanto em termos de crescimento como em termos
de praticas de gestao orcamental.

O Pacto também nao ¢ um pacto de crescimento. Nao s6 porque nao contém absolutamente
nenhum elemento neste sentido, como nao prevé qualquer ligagao com outros instru-
mentos ja existentes ou a desenvolver com esta preocupagao. Qual ¢ entdo a natureza
deste Pacto? Simplesmente um acordo de controlo do défice or¢amental sem nenhuma
relagdo com politicas e processos de estabilizacao e crescimento. De resto, o acordo
entre os Estados-membros para atingir um saldo nulo ou positivo em 2004 evidencia
anatureza profunda das orientagdes seguidas, definindo objectivos ad hoc, subestiman-
do completamente a diversidade de situagGes ¢ as provaveis flutuagdes de conjuntura.

Trata-se, em sintese, de um acordo de exclusiva incidéncia orgamental, de uma espécie
de acordo politico que nao teve em linha de conta as leis proprias de economias
dinamicas, onde os movimentos ciclicos ¢ flutuantes sio mais a regra do que a
excepgao. Nao admira, assim, que ndo tenha produzido o que nao podia produzir:

estabilidade e crescimento nas economias europeias.

A APLICACAO

O primeiro alerta rapido feito pelo Conselho em 12 de Fevereiro de 2001 relacionou-se

com a politica orgamental da Irlanda, que, segundo a Comissao, teria um caracter
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pro-ciclico, estimulando a procura e aumentando os riscos de sobreaquecimento
e pressoes inflacionistas. No entanto, como a prépria Comissio admitiu, nao
existiam quaisquer restrigdes de caracter or¢amental ou de ultrapassagem do racio
da divida. Em 12 de Fevereiro de 2002, o Conselho convidou Portugal a redobrar
esforgos para se aproximar do objectivo zero para o saldo or¢amental, nio despo-
letando todavia o alerta rapido sugerido pela Comissao (quando ja se tinha verifi-
cado de forma evidente a inversao do ciclo economico em Portugal). Em Outubro
de 2002, a Comissao desencadeou o procedimento relativo aos defices excessivos
contra Portugal (quando um ambiente recessivo ja claramente se instalara no pafs).
De facto, o défice de2001, devidamente corrigido, tinha atingido 4,1%, em cir-
cunstancias que ndo se podiam considerar de caracter excepcional, dada a taxa
de crescimento do produto de 1,8%.

De notar, todavia, que nos encontravamos em Outubro/Novembro de 2002, com a economia
a afirmar de maneira clara o abrandamento do ano anterior, com uma queda
do PIB no 2° semestre de 2002 de 0,6%, e um crescimento nesse ano de apenas 0,5%.
O pior estava para vir em 2003 quando a economia portuguesa decresceu 1,2%,
procurando o Estado portugués, atraves de contabilizagdes duvidosas e de receitas
extraordinarias, atingir o défice dos 3% imposto pelo Pacto. As recomendagGes
pro-ciclicas, em ambiente de forte abrandamento da actividade economica
e mesmo recessivo, sao a afirmacio clara do papel desestabilizador do Pacto.
Em 12 de Fevereiro de 2002, o Conselho também ndo seguiu a Comissao no desen-
cadear do alerta rapido a Alemanha na sequéncia da tendéncia a derrapagem
do defice alemao, que atingiu 3,8% do PIB (depois corrigido para 3,5%), com
a ultrapassagem do racio da divida ptblica (61%). O Conselho desencadeou
o procedimento relativo aos défices excessivos em 19 de Novembro de 2002,
quando as tendéncias recessivas da economia alema se tinham instalado ha muito,
com o crescimento a abrandar de 1% em 2001, para 0,2% em 2002, vindo
a tornar-se negativo em 2003 (-0,1%).

Entretanto, as autoridades alemas procuravam cumprir o Pacto a todo o custo... Uma vez
mais o Pacto constituiu um factor claro de desestabilizacao. Em Novembro de 2002,
a Comissao propoe o alerta rapido a Franga, o que foi aceite pelo Conselho, atraves
da recomendagdo de 21 de Janeiro de 2003. Mais uma vez se contribuiu para
a normal evolugdo do ciclo, intensificando-se 0 movimento descendente que a eco-
nomia francesa vinha revelando.

No final de 2003, o Conselho de Ministros, representando os Estados-membros, suspendeu
as medidas de aplicagao do Pacto, gerando uma importante contradiao entre a Comissao
e o Conselho. A Comissao apelou a intervengao do Tribunal Europeu, que se pro-
nunciou a seu favor, sem todavia impor ao Conselho a obrigagao de punir os paises

incumpridores. O Tribunal, embora pragmatico, juntava-se assim a Comissao
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e ao Conselho num comportamento desprestigiante para as instituigoes. E interes-
sante notar que, para a Comissao, e mesmo para o Conselho, o perigo
do sobreaquecimento e infla¢do esteve sempre mais presente que o problema
da recessao e do desemprego, revelando-se numa atitude assimétrica em relagdo
a estas duas situacgdes.

A gestao pretensamente pro-ciclica do aumento da despesa, mesmo no caso em que
a situagdo or¢amental e de divida o permitia, foi considerada inaceitavel e justificou
o alerta rapido a Irlanda. Todavia, tal ndo ocorreu na situagao simétrica, acentuan-
do-se as recomendag6es no sentido pro-ciclico, de redugao da despesa e do défice,
a medida que o crescimento abrandava e que o funcionamento dos estabilizadores
automaticos tornava cada vez mais dificil a gestdo macroeconémica dos diversos
paises. A desorientagao da politica macroeconomica na zona do euro tornou-se
evidente e os seus efeitos destabilizadores manifestos. Mas, sublinhe-se uma vez mais,
o problema nao se resume a aplicagdo do Pacto, antes pelo contrario, as dificuldades
e contradigoes da sua aplicagdo resultam de uma errada concepgao da politica

economica e do proprio Pacto.

O FRACASSO

O PEC deve ser avaliado, nao apenas pelas dificuldades da sua aplicagao, mas sobretudo
pelos seus efeitos e, nesse sentido, ndo encontramos melhor expressao para
o caracterizar do que um “rotundo fracasso!”. O fracasso do Pacto mede-se,
em primeiro lugar, pelo incumprimento dos diversos paises relativamente ao tecto
dos 3%, que acabou por ser ultrapassado em varias ocasides e por diversos paises,
¢ pela impossibilidade de atingir a meta, ainda hoje ndo alterada, da convergéncia
para um orgamento proximo do equilibrio em 2004, conforme previsto, designa-
damente, nas Orientagdes Gerais da Politica Econémica da Primavera de 2002.

O fracasso mede-se também pela descredibilizagao das instituigdes, que apareceram
divididas, e da politica economica em geral. Como se referiu anteriormente,
o proprio tribunal ndo ficou incolume. Mede-se ainda pelas evidentes efeitos
desestabilizadores que provocou, e que anteriormente fizemos questao de sublinhar,
designadamente quando se pressionou os Estados-membros em recessio a uma
politica pro-ciclica, com consequéncias sobre o crescimento e o emprego, revelando
o seu caracter “stupid”’, nas palavras do proprio presidente Romano Prodi.

Os factos falam por si: a economia europeia tem-se arrastado desde 2001 numa retoma
permanentemente adiada, o que, por si s6, ¢ revelador da auséncia de uma contribui-
¢do do referido Pacto para a desejavel dinamica de crescimento na Europa do euro.

A discussdo aberta sobre a sua revisao, a incapacidade de alguns Estados europeus
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de o respeitar e ainda a incapacidade de aplicar as sangdes previstas sao, afinal,
a confissao clara da faléncia do Pacto. Se ndo produziu quaisquer resultados estabi-
lizadores, nem poderia, a nosso ver, produzi-los, o Pacto também falhou no suporte
ao crescimento, constatando-se facilmente pelas taxas de crescimento do produto
que tenderam a decrescer desde que o Pacto foi implementado. Ele produziu o
maximo que uma regra simples e cega de contengdo or¢amental pode produzir:

instabilidade e desconfianga nas instituigdes e na politica econémica.



MaANUEL FARTO E HENRIQUE MORAIS

A reforma do pacto de estabilidade e crescimento (I1)

Revisitado o PEC, trata-se agora de examinar a proposta de reforma apresentada pela
Comissao, apresentando uma sugestéo paraa orientacao paraa politica orcamental

e para o pacto de estabilidade e crescimento.

A REFORMA/EVOLUCAO

Em 3 de Setembro, JoaquinAlmunia, membro da Comissao Europeia responsavel
pelos assuntos econémicos e monetarios, apresentou formalmente a comunicagao
da Comissao denominada “Refor¢ando a “governance” economica e clarificando
o Pacto de Estabilidadee Crescimento”, com a qual pretendeu “marcar os
limites” de um debate que deseja aberto e transparente. O documento assenta
em duas ideias essenciais: maior coordena¢io economica e das reformas
estruturais, desenvolvendo esforgos para implementar a Agenda de Lisboa e,
por outro lado, desenvolver a coordenagao or¢amental. Esta parece constituir
o centro das preocupagoes. A proposta da Comissao assenta em quatro objec—
tivos:

* Aumentar a énfase na estabilidade das finangas publicas;

* Ter mais atenc¢ao aos desenvolvimentos econdmicos;

* Fortalecer a aplica¢do do PEC;

* Melhorar a interligagdo dos instrumentos de coordenagao da Unido Europeia.

Com este proposito, a Comissao sugere que o debate se limite a quatro questdes:

* A necessidade de acentuar a énfase na divida e na sustentabilidade;
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* Tomar melhor em linha de conta as situa¢des diferenciadas, embora subordinadas
sempre a regra dos 3% do PIB;

* A necessidade de assegurar acgdes mais precoces para corrigir inadequados
desenvolvimentos or¢amentais durante os periodos favoraveis do ciclo econémico;

* No caso de infrac¢ao, ¢ necessario ter em conta as circunstancias econémicas
e os seus desenvolvimentos.

Esta timida tentativa da Comissao em salvar o Pacto contou, desde logo, com a oposigao
dos “falcoes” do PEC, com o banco central alemao a cabega. Este, apenas quatro
dias apos a apresenta¢ao da proposta da Comissao, veio a plblico afirmar que
as alteragdes recomendadas iriam enfraquecer o Pacto, relembrando que o objectivo
do PEC ¢ “conseguir ¢ assegurar finangas publicas solidas”. Na verdade, dificilmente
poderiam ser mais explicitos... Segundo a Comissdo, desta evolugdo pode esperar-se
um reforgo da racionalidade economica do PEC e da sua aplicagdo. Tal ndo ¢ a nossa

opiniao.

A FLEXIBILIZACAO

O caminho apontado pela Comissao, que muitos interpretam como aumento da flexibili-
zagdo, ndo nos parece ser o melhor. A reputacio do Pacto esta definitivamente
abalada, porque nao assegurou, antes dificultou, a estabilidade e crescimento da area
do euro. O PEC fracassou, tal como a Agenda de Lisboa esta em vias de fracassar
e tal como a nova proposta evolutiva do Pacto provavelmente nao ira resistir a
proxima recessao na economia da area do euro. Se a “énfase na divida” nos parece
apropriada e a “ac¢ao mais precoce” por parte da Comissao se revela util, as restantes
orienta¢des relacionadas com a tomada em conta das “situa¢des diferenciadas”
e das “circunstancias econémicas na implementagao” nao deixardo de produzir
resultados contraditorios geradores de instabilidade, a menos que venham a ser
integradas numa metodologia geral. A pior solugao seria a flexibilizacao “a la carte”
no periodo que se avizinha, em que a retoma se anuncia, permitindo uma politica
or¢amental mais folgada, quando se desenvolvem condigbes economicas que justi-
ficariam e possibilitariam um maior esfor¢o em termos da consolidagao das finangas
publicas. Uma tal op¢ao criaria condigdes para a persisténcia e perpetuagio de politicas
orgamentais pro-ciclicas, e portanto erradas.

Nesta sua nova imagem, o PEC continua a ndo se apresentar a luz de fundamento teoéricos
e politicos claros, introduz a ambiguidade no tratamento das situagdes especiais,
nao combate a auséncia de esfor¢o de consolidagdo orcamental nas épocas de cres-
cimento elevado, nao ¢ audaz no que diz respeito a consideragdo explicita das

situagbes economicas diferenciadas e ndo salvaguarda o espago para uma politica
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fiscal anticiclica. Isto significa que ¢ necessario romper claramente com os processos
seguidos anteriormente, desenhando um novo pacote, na base de uma nova meto-
dologia para a consolidagao orgamental que nao subestime a importéancia dos ciclos
econdmicos ¢ o necessario funcionamento dos mecanismos de ajustamento auto-

maticos anticiclicos e da politica discricionaria.

O DEFICE SUSTENTAVEL

A primeira questdo que deve ser explicitamente considerada relaciona-se com o nivel
do défice sustentavel. Dada a diversidade de situagdes em matéria economica
e de finangas publicas na area do euro, o critério do défice estrutural nulo
parece demasiado restritivo. Assumindo a nova orientagao da Comissao nesta
materia, de privilegiar o critério da divida, e mantendo o significado pratico
da sustentabilidade dado pelo tratado de Maastricht (60% do PIB), o defice
que lhe corresponderia para a area do euro aproximar-se-ia dos 2,4% do PIB.
A sustentabilidade estaria assegurada desde que o crescimento nominal
da economia nio se situasse a um nivel inferior a 4% (decorre de d=by, onde
d & o défice em % do PIB, b ¢ o racio da divida igualmente em % do PIB ¢ y
a taxa de crescimento nominal da economia), em principio atingido normal-
mente pelo crescimento real tendencial de 2% e uma inflagdo que se deve
aproximar, como sustenta o BCE, igualmente dos 2%.

Este valor poderia ainda elevar-se um pouco por via de melhores politicas incentivadoras
do crescimento ¢ com uma taxa de inflagio ligeiramente superior, para melhor
permitir os ajustamentos microeconémicos e intersectoriais. Deste ponto de vista,
dado que a taxa anual de crescimento do produto que assegura a estabilidade do
desemprego a niveis, digamos, socialmente suportaveis ou proximos da taxa natu-
ral deve rondar os 2,5%, deverfamos associar a restri¢ao orcamental sustentavel no
tempo a este valor. Admitindo os desejaveis 2,5% para a inflagao, teriamos um
valor para o défice sustentavel a aproximar-se dos 3% para o mesmo critério da
divida publica. E claro que nada impediria que um novo objectivo para a divida
viesse a justificar-se (por exemplo, os 40% do Reino Unido) ou que se definissem
ctapas sucessivas de convergéncia para esta variavel, embora tal comportasse uma
quebra do valor do défice de referéncia. Dadas as circunstancias muito diferencia-
das dos paises que integram a area do euro, uma vez estabelecido o principio geral,
cada pais poderia fixar o seu proprio défice sustentavel em fungao das suas proprias
variaveis. Para os paises em que o racio da divida ultrapasse os 60%, deveria
admitir-se um limite mais restrito, que permitisse fazer tender aquele racio para

o objectivo definido,ainda que lentamente.
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A ESTABILIZACAO

Trata-se aqui de estabelecer as condi¢es que permitam o funcionamento dos multiplica-
dores automaticos e a criagdo de um espago para a politica discricionaria, seguindo
o principio de uma gestdo do equilibrio or¢amental ao longo do ciclo. Isto significa
levar a economia a produzir excedentes na fase alta do ciclo, o que permitiria
acomodar deéfices significativos, que pudessem ultrapassar os 3% do PIB, mesmo
numa recessao nao excepcional.

Da analise anterior resulta que, quando a economia cresce ao nivel da sua tendéncia
de longo prazo, o défice ndo pode ultrapassar o que foi definido como défice susten-
tavel. Cada economia deveria antecipadamente estabelecer uma regra para a evo-
lugdo do défice, por cada ponto percentual de crescimento acima daquele valor
de referéncia. A amplitude da varia¢do do defice efectivo em torno do defice
sustentavel seria determinada ex-ante por cada pais, ndo apenas para que os meca-
nismos de ajustamento automatico pudessem funcionar livremente, mas igualmente
para que pudessem, se assim o entendessem, acomodar uma politica or¢amental
discricionaria.

E preciso notar que a consolidagio orcamental é muito mais facil de levar a cabo nas fases
ascendentes, ndo s6 porque os mecanismos automaticos tendem nesse sentido, mas
também porque um maior esforgo na qualificagdo da despesa publica, limitando
as despesas menos eficientes e dispensaveis, ¢ melhor compreendido pela populagao
e 0s seus eventuais efeitos, designadamente sobre o emprego, poderao ser absorvidos
pela maior dinamica do sector privado. As exigéncias em matéria de consolidagao
orcamental devem ser portanto claramente assimétricas, afirmando-se um maior
esforgo nas fases ascendentes do ciclo, contribuindo ainda para a estabilizagao
da economia. Neste sentido, a regra fundamental a estabelecer seria na fase ascen-
dente do ciclo uma elasticidade minima em relagao ao rendimento real de, por
exemplo, 0,6 por unidade para o conjunto de paises cuja divida se situasse abaixo
dos 60% do PIB e 0,7 por unidade de rendimento real para os paises situado acima

daquele nivel.

UM (NOVO?) PEC

Um pacto de estabilidade e crescimento deve reconhecer a necessidade de observar
uma orientagdo geral para a politica or¢amental e indicar uma metodologia a ser
observada e respeitada por todos. Esta deve contribuir para a estabilidade econ6mica,
permitindo o funcionamento pleno dos estabilizadores automaticos e deixando

ainda lugar para uma politica discricionaria em caso de necessidade. Para tal,
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indica uma linha de rumo, deixando para os paises a defini¢ao, nos seus programas
de estabilidade, das suas metas no quadro da metodologia acordada e tendo em conta
a realidade concreta de cada um.

Cada pais determinara nos seus programas o nivel de défice sustentavel em fungao da sua
realidade (mas tendo em conta a metodologia indicada acima) e definira o saldo
orcamental efectivo para o ano ou periodo seguinte, sem prejuizo da observancia
da regra assimétrica de maximo esforgo no periodo ascendente do ciclo. A Comissao
velara para que o programa de cada pais seja desenhado segundo a metodologia
proposta, procurara uniformizar os critérios contabilistas de modo a impedir
a contabilidade criativa por parte dos Estados-membros e observara o cumprimento
das metas propostas nos seus proprios programas. A contabilidade criativa, tanto
em relagdo ao or¢amento como a divida, nao pode ter o aval da Comissao, devendo
dar lugar, tal como o incumprimento persistente das metas propostas, a sangGes
igualmente acordadas previamente, em moldes que podem alias ser semelhantes

aos acordados no PEC em vigor.

UM EXEMPLO: PORTUGAL

Com ou sem um novo Pacto, a politica or¢amental portuguesa deve, do nosso ponto de vista,
seguir os principios que acabamos de enunciar. Tomando a taxa media de crescimento
dos tltimos 15 anos, podemos calcular uma taxa de crescimento de referéncia
que nao andara longe de 2,3%, em termos reais, o que, admitindo uma taxa de inflagao
de 2% (referéncia do BCE e a primeira previsao das GOP para o proximo ano),
nos levaria a estimar para o proximo ano um défice sustentavel de cerca de 2,6% do PIB.
A figura apresenta as rectas do crescimento tendencial e o défice sustentavel,
bem como a evolugao da taxa de crescimento da economia e o saldo or¢amental
efectivo. E visivel o esforco de Portugal, durante quase toda a década de 90 e nos anos
mais recentes, para reduzir o défice orcamental, com excepg¢ao da recaida de 2001,
mas sao igualmente claros os custos para o produto que o prosseguimento desta
politica em ambiente recessivo tem gerado.

Com efeito, se uma tal politica era de todo justificada na fase de elevado crescimento
anterior a 2001, ela tornou-se inaceitavel posteriormente. Seria todavia, muito
mais condenavel que, chegados onde estamos e com os custos conhecidos, fosse
desperdicada a oportunidade de, a afirmar-se proximamente a retoma econémica,
manter o rumo do controle orgamental. Para o proximo ano, dado que a taxa
de crescimento real esperada para a economia portuguesa ¢ de 2,4%, seria desejavel
que o deéfice se situasse abaixo dos 2,6%. Todavia, dado que a inflagdo esperada

em Portugal ¢ de 2,2%, ligeiramente superior portanto ao objectivo do BCE,
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nao seria desadequado um valor para o défice em torno de 2,8% do PIB. E,
considerando a fase de inicio de retoma que se sucede a uma situagdo economica
muito dificil e o pantano que constitui hoje a politica macroecon6émica europeia,
considerariamos aceitavel o valor previsto pela OCDE de 3,2%.

Como referimos, por cada acréscimo do ritmo de crescimento do produto real acima
do nivel de referéncia, 2,3% no caso portugués, deve o saldo orcamental melhorar
num nivel ndo inferior a 0,6 de modo a criar uma almofada a ser utilizada quando
a situagdao economica o exigir. Sera, portanto, nesta fase ascendente do ciclo
que parece avizinhar-se, talvez ja em 2006, que o esforgo fundamental em termos
de consolidagao or¢amental devera ser feito, exista ou ndo um novo Pacto para
a area do euro. Uma tal estratégia permitiria afirmar os principios claros de uma
politica or¢amental de estabilizagdo e crescimento efectivamente sustentavel.

Finalmente, ndo queriamos deixar de sublinhar, no caso portugués, a importancia do
equilibrio orgamental estrutural. Para a implementagao de uma maior justiga
social, do alargamento da base tributaria e da requalificagdo da despesa publica,

que torne mais eficaz a afectagdo dos recursos nacionais.

CONCLUSAO

O que deve estar em causa na discussao do PEC ¢ a concepgao e implementagao de um con-
junto de principios orientadores da politica orcamental que contribuam para alcangar
os grandes objectivos de crescimento e estabilizagao das economias europeias. O PEC
nao pode portanto ser uma mera fixagao de regras rigidas, que ndo tém em conta
situagbes conjunturais dificeis de prever e evolugbes economicas diferenciadas
entre os paises que integram a area do euro.

A implementagio de uma politica orgamental sustentavel implica a integragdo de principios
comuns — talvez melhor, de uma metodologia comum —, com regras nacionais
especificas. Atraves daquela coordenam-se ex-ante as politicas de estabilizagao
dos diversos Estados; através das segundas implementam-se na pratica as medidas

que permitem cumprir os grandes objectivos comunitarios.

Nota: As opinides expressas sao da inteira responsabilidade dos autores, ndo reflectindo necessaria-

mente as das entidades em que colaboram, ou colaboraram.



MAaNUuEL FArTO

O euro e a politica monetaria D

E EM 2006, NUM ARTIGO INTITULADO “O EURO E A POLITICA MONETARIA” OS TORTUOSOS
CAMINHOS DO EURO DE 2001 ERAM RETOMADOS, REFORCANDO A IDEIA DE QUE O
VERDADEIRO TESTE A MOEDA UNICA SERIA FEITO QUANDO OS VENTOS DA ESTAGNACAO

OU DA RECESSAO ECONOMICA AFECTASSEM A EUROPA.

Nas paginas do Janus 2001, num artigo denominado “A politica monetaria e os tortuosos
caminhos do euro” afirmava-se o seguinte: “Sendo ainda demasiado cedo para
se proceder a balangos profundos sobre o euro, ¢ todavia importante referir que
o verdadeiro 'teste' a moeda tnica devera ocorrer quando a fase do ciclo 'empurrar’
a Europa para periodos de estagnagdo ou recessao economica. Nessa altura, sera
possivel que alguns paises da area do euro, sobretudo os mais fracos economica-
mente, se sintam tentados a combater o desemprego recorrendo a descida das taxas

de juro, decisao para a qual ja ndo dispéem de autonomia”.

O EURO, O CRESCIMENTO ECONOMICO E A CONSTRUCAO EUROPEIA

Recorde-se que naquela altura o euro era ainda um “jovem” com pouco mais de dois anos,
perfodo em que se tinha depreciado significativamente em relagio ao dolar, passando
dos 1,17 com que surgiu fisicamente em Janeiro de 1999, para proximo de 0,9
em finais de 2001. Este movimento reflectia, entre outros factores, a incapacidade
de os mercados entenderem a logica e coeréncia dos dois pilares da politica mone-

taria do Banco Central Europeu (isto ¢, a analise do crescimento monetario face
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a um valor de referéncia e a evolugao dos pregos e riscos para a respectiva estabi-
lidade), alguma contradigdo em torno dos discursos de responsaveis do BCE ¢ de
alguns ministros das Finangas dos paises da area do euro e, alem disso, o proprio
dinamismo do doélar, a acompanhar movimentos de capitais manifestamente favora-
veis a divisa dos EUA. Os mais cépticos em relagdo a moeda tnica socorriam-se,
entre outros, dos trabalhos de Robert Mundell para defenderem que o sucesso
do euro seria limitado pela inexisténcia de flexibilidade completa no mercado
de trabalho (designadamente por questdes linguisticas) e, sobretudo, pela nao
concretizagao da harmonizacio fiscal.

Alguns anos mais tarde, isto ¢, no final de 2004, encontramos um curo aparentemente
revitalizado, cotando-se acima de 1,36 face ao dolar. Curiosamente, as preocupagdes
de credibilidade que acompanharam a vertiginosa depreciagao do euro ate 2000/2001,
sucediam-se outros temores, provavclmcntc mais térreos e importantes: a forca
do euro comegava a inquietar os politicos, que tinham assistido a uma estagnacao
virtual da economia da area do euro em 2002/2003 (anos em que o Produto Interno
Bruto aumentou, respectivamente, 0,9% e 0,7%)] e que temiam agora um corte
abrupto no processo de retoma do crescimento europeu que se parecia desenhar
em 2004, perante a perda de competitividade externa que a apreciagao do euro induzia.

Acontece que a (elevada) cotagao do euro nao era tanto a expressio de uma economia
em rota de crescimento dindmico mas antes o resultado de factores externos,
designadamente uma maior énfase conjuntural do mercado nos desequilibrios
estruturais da economia dos EUA (os chamados defices gemeos, isto ¢, défices a nivel
da balanga corrente e do orcamento) e talvez mesmo um secreto interesse da
Administragao norte-americana em manter um dolar mais “fraco”, como forma
de impulsionar a competitividade externa (e interna) das empresas norte-ameri-
canas, impulsionando assim mais fortemente o crescimento economico.

Por tudo isto, o EUA continuaram, em 2004, a crescer mais do que a area do euro (4,2% face
a 1,8%) e o desemprego manteve-se bastante mais elevado na area do euro do que
no outro lado do Atlantico (8,9% versus 5,5%).

Neste enquadramento, ja ninguém se espantou com o resultado dos referendos de
Maio/ Junho de 2005 ao Tratado Constitucional da Unido Europeia em Franca
e na Holanda: o “ndo” dos europeus nido era apenas um “cartdo amarelo”
aos lideres dos respectivos paises ¢ a forma como estes tinham gerido as suas
cconomias (como alguns analistas mais iluminados pretenderam insinuar)

mas também reflectia essa circunstancia.

' Nos EUA, o PIB aumentou nesses anos 1,6% e 2,7%, agravando o diferencial de crescimento favoravel a economia norte-

americana que se vinha acumulando desde a década de 90.
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Mais espantoso para alguns foi que em meados de Junho um ministro de Berlusconi tenha
vindo a publico defender a realizagdo de um referendo sobre o abandono do euro
¢ o regresso da lira italiana, ou mesmo que a Unido Europeia tenha sido incapaz
de chegar a consenso a proposito do seu proprio orgamento.

Afinal, nao tinha sido necessario esperar por um periodo de recessao econémica para
que responsaveis oficiais, ainda para mais de um pais com a dimensao da Italia,
viessem sugerir uma tao grandiosa “heresia”...

Na verdade, bastaram dois anos de alguma estagnagao do crescimento.

Apesar do aparente sucesso com a introdugao do euro, a questao da sua sustentabilidade
permanece em aberto e ndo apenas pela existéncia de experiéncias de unides
monetarias mal sucedidas no passado como, por exemplo, o abandono do sterling
por parte da Irlanda.

A POLITICA MONETARIA E A ACCAO ANTICICLICA

O objectivo central da politica monetaria do Banco Central Europeu ¢ manter a estabilidade
monetaria, isto ¢, manter a estabilidade dos pregos internos e da taxa de cambio
do euro num impreciso médio prazo.

A estabilidade interna dos pregos ¢ entendida como a manutengao da inflacio a taxas
inferiores, mas proximas, de 2%. Esta redefini¢ao recente assume explicitamente
uma margem de seguranga para evitar o risco de uma situagao deflacionista.

Por outro lado, em termos praticos, a politica monetaria baseia-se nos chamados dois
pilares. Assumindo o principio de que a moeda esta estreitamente relacionada
com (ou provoca) a inflagdo no longo prazo, o primeiro pilar considera os agregados
monetarios, designadamente a taxa de crescimento do agregado monetario M3
no longo prazo, o qual nao deveria distanciar-se de 4,5% (2% de inflagao, mais 2,5%
do crescimento real do produto), enquanto o segundo pilar considera um conjunto
significativo de indicadores monetarios e financeiros.

Nao querendo entrar, no presente contexto, na questao da pertinéncia relativa dos dois pilares,
detenhamo-nos sobre a auséncia de uma politica monetaria decididamente anticiclica.

E preciso reconhecer que, se em geral encontramos uma clara evidéncia da existéncia
de uma forte correlagao entre o crescimento monetario e a inflagdo quando consi-
deramos um periodo longo, — o que ¢ geralmente entendido como confirmando
o caracter monetario da inflagdo, — ela ¢ muito fraca quando se consideram periodos
de tempo relativamente curtos.

A ser assim, compreender-se-ia a existéncia de uma espécie de neutralidade da moeda
no longo prazo, dificilmente conciliavel, de resto, com a crenga dos economistas

de que uma baixa taxa de inflagao é sempre favoravel ao crescimento economico,
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ao mesmo tempo que se confirmaria a existéncia de uma espécie de trade-off
no curto prazo entre inflagao e produto.

Neste contexto, ¢ pouco aceitavel a auséncia na area do euro de uma politica monetaria
decidida na fase recessiva do ciclo econémico como a levada a cabo por outros
paises, designadamente os Estados Unidos da América, em que as taxas de juro
directoras atingiram 1% em Junho de 2003 (e ai se mantiveram durante 12 meses).
Em que medida a auséncia de uma tal politica tera contribuido para a auséncia
de verdadeira retoma da economia europeia ¢ coisa que nunca se sabera mas julgamos

que alguma responsabilidade lhe cabera.

O EURO E A CONVERGENCIA NOMINAL

Um segundo aspecto, que vem interpelando crescentemente os economistas, relaciona-se
com a fraca correlagao entre o crescimento monetario e a inflagao em paises onde
as taxas de inflagdo sao reduzidas, significando muito provavelmente que os factores
especificamente nacionais ganham uma influéncia significativa para niveis de inflagao
reduzidos. Esta questao esta intimamente relacionada com o problema da conver-
géncia nominal na Unido Europeia.

Nos anos 80 e 90 os paises europeus, na sua caminhada para a moeda tnica, observaram
em geral uma significativa convergéncia real e uma forte convergéncia nominal,
convergindo as taxas de inflagao entre si numa tendéncia para niveis cada vez mais
baixos. A partir de meados dos anos 90 a convergéncia nas taxas de inflagdo parou,
surgindo dtividas quanto ao bom fundamento da politica monetaria em relagao
a um certo niimero de paises.

A persisténcia de niveis de inflagdo diferenciados entre os paises membros da area do euro
¢ consequéncia de multiplos fenomenos que vao das diferengas nacionais em relagdo
aos ciclos economicos, até a diferenciacio das estruturas de mercado, de concor-
réncia e custos, passando pelo grau de abertura, entre outros.

Esta auséncia de convergéncia nominal entre paises da area do euro pée em causa a natu-
reza geral do processo inflacionista como fenomeno exclusivamente monetario,
a0 mesmo tempo que exprime a impoténcia da politica monetaria para eliminar
esses desvios que, a manterem-se, criam crescentes dificuldades em matéria
de competitividade e emprego nos paises com mais elevadas taxas de inflagdo.

A persisténcia de problemas com consequéncias em matéria de competitividade, emprego
e mesmo de poder de compra e bem-estar nao deixara, mais tarde ou mais cedo,

de interpelar igualmente a politica monetaria da zona euro.
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A ESPECULACAO NO MERCADO CAMBIAL

As variagdes cambiais resultam de um conjunto vasto de factores, muito para além
das questdes de ambito macroeconémico que foram referidas ao longo do texto,
e que sdo inegavelmente importantes para perceber a evolugao de uma deter-
minada moeda.

Entre esses factores, ¢ de assinalar os movimentos especulativos que, na maior parte
dos casos, tém uma explicagao proxima na existéncia de expectativas distintas
nos varios operadores de mercado sobre a previsivel evolugao cambial. Por exemplo,
se o mercado antecipar o inicio proximo do ciclo de subida das taxas de juro
oficiais na area do euro e, em simultanco, se prever uma “paragem” no ciclo de
subida ja empreendido nos EUA, sera normal que o euro se venha a apreciar face
ao dolar, reflectindo entradas massivas de capitais na Europa, num contexto em
que o diferencial positivo de taxas de juro favoravel aos EUA tendera a diminuir.

Um caso particular, e muito importante, destas estratégias ¢ internacionalmente conhecido pela
designagao de carrytrades. Trata-se de um fenomeno que ocorre frequentemente, sobre-
tudo em fases do ciclo economico caracterizadas por constantes alteragoes de politica
monetaria nos principais mercados, e que consiste basicamente no recurso ao financia-
mento em mercados onde as taxas de juro sdo mais baixas, para aplicar nos mercados
em que as taxas de juro sao mais elevadas. Consequentemente, ira assistir-se a uma forte
pressao para a moeda do pais em que as taxas de juro sao mais baixas se deprecie ¢, ao
invés, devera ocorrer uma que vai motivar estes fluxos de capitais especulativos.

Moedas como o franco sui¢o ou o iene, tradicionalmente correspondentes a mercados
em que as taxas de juro sdo baixas ou, no campo oposto, a libra esterlina e os dolares

neozelandés e australiano, sdo frequentemente sensiveis a estes movimentos.
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O euro e a politica monetaria (I1)

No texto anterior analisaram-se os tortuosos caminhos do euro e da politica monetaria
na area do euro, tendo-se tentado descrever de que forma as decisGes monetarias
tém sido altamente condicionadoras do processo de convergéncia na Unido Europeia.

Nas proximas linhas ira analisar-se mais detalhadamente a questao da inflagao e do objectivo
para a inflagdo na area do euro, tentando relevar até que ponto a sua (ma) definico
tem posto em causa o processo de crescimento econémico na Europa do euro.

Terminaremos com algumas “sugestoes” quanto aos caminhos que devem ser trilhados
para consolidar o euro, enquanto moeda, e a Unido Europeia, enquanto espago

de crescimento economico sustentado e de solidariedades multiculturais.

ATAXA OPTIMA DE INFLACAO

Um segundo problema relaciona-se com o target antes referido de 2% para a taxa de inflago.
E frequente pensar-se que este objectivo para a taxa de inflagao deveria corresponder
a uma nogao proxima de taxa 6ptima de inflagao.

Todavia o debate sobre a questao de saber se aquela taxa deve ser zero ou pode ser um
namero positivo baixo, levada a cabo por autores como Milton Friedman, Edmund
Phellps, Robert Lucas e muitos outros, ndo parece conduzir a resultados claros.
Com efeito, ou nos mantemos num quadro de referéncia walrasiano, em que
o equilibrio se realiza para qualquer valor do nivel absoluto dos pregos, apresen-
tando-se este exclusivamente como uma variavel dimensao para os pregos sem que

para ele se possa definir qualquer valor de referéncia, menos ainda 6ptimo,
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ou entramos na discricionariedade, introduzindo hipoteses ad-hoc que conduzem
a discussao, mais ou menos interminavel, referida anteriormente.

Existe todavia uma taxa optima de inflagdo, mas ela s6 pode ser definida verdadeiramente
no quadro de uma economia monetaria, isto ¢, em que os pregos sio em geral visco-
sos a baixa e, por consequéncia, onde o proprio nivel absoluto dos pregos assume
um papel como variavel de ajustamento. Neste caso, a taxa optima de inflacdo
¢ a taxa minima de inflagdo que permite o pleno emprego dos recursos produtivos
de maneira eficiente, correspondendo a variagdo do nivel absoluto dos pregos
que acomoda a alteragao dos pregos e salarios relativos decorrente das alteragoes
dinamicas da produtividade. Estas alteragbes de pregos irdao, por sua vez, suscitar
a transferéncia de recursos entre sectores e empresas, entre outros, minimizando
os ajustamentos quantitativos criadores de desequilibrio ¢ de desemprego.

Correspondera a taxa de 2% a este nivel? E claro que ndo. A situagio monetéria vivida
na Europa poderia hoje caracterizar-se pela ideia de deflagao implicita, uma vez
que o nivel de inflagdo ¢ inferior ao que permite os ajustamentos necessarios
numa economia dindmica, que se operam através da variagdo do nivel absoluto
dos pregos.

Mesmo zonas monetarias 6ptimas como os Estados Unidos da América assumem, ainda
que subjacente a politica econémica, a consideragao de uma taxa de inflagdo optima
superior a 2%. Igualmcntc, alguns autores, como Pierre Fortin, definiram para
o Canada um intervalo entre 2 e 4%. Manifestamente, uma economia como a euro-
peia, a viver um complexo processo de transi¢ao com assimetrias muito superiores
e nao constituindo, de toda a evidéncia, uma zona monetaria 6ptima, deveria evi-
denciar uma inflagio claramente superior.

Assim, dado que uma economia monetaria se caracteriza pela viscosidade dos pregos,
na auséncia de mecanismos de ajustamento suficientes do lado dos pregos absolutos
que acomodem os diferenciais da evolugao das produtividades intersectoriais,
os ajustamentos tenderao a efectivar-se pelas quantidades, que ¢ como quem diz,

pelo desemprego.

A DEFLACAO IMPLICITA E A ESTAGNACAO ECONOMICA

Sem que se possa sustentar que a fraqueza do crescimento europeu ¢ consequéncia de uma
politica monetaria pouco sustentada, ¢ necessario assumir que o euro esta associado
a um dos periodos de menor crescimento econémico das tltimas decadas na Europa,
a0 mesmo tempo que os paises da area do euro crescem igualmente menos que
os outros paises da Unido Europeia. Sustentamos, em consequéncia, que nao sendo

a Ginica, aquela ¢ uma das causas das dificuldades por que passa a Europa.
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Sustentaremos ainda que a Europa necessita de um outro objectivo de médio prazo para
a politica monetaria, associado a politicas de pendor mais expansionistas sem as quais
se arrisca a perder a primeira década deste seculo no que respeita ao crescimento

economico.

A AUSENCIA DE UMA POLITICA ANTICICLICA CONCERTADA

Janos referimos a esta questao em varios textos. A duvidosa politica monetaria que tem sido
seguida pela area do euro tem consequéncias mais gravosas se tivermos em conta
igualmente a existéncia de politicas orgamentais nalguns casos pro-ciclicas, e a auséncia
completa de coordenagdo entre elas.

Com efeito, se as insuficiéncias da politica monetaria desenvolvida pelo Banco Central
Europeu acrescentarmos a auséncia de uma politica or¢amental decididamente
anticiclica dependente da Comissao de Economia e Finangas, vulgarmente conhecida
por ECOFIN, bem como a inexisténcia de coordenagao entre ambas, temos as condigoes
necessarias para a criagdo de um quadro completo de impoténcia da politica
economica, que pode impedir qualquer actuagao capaz de atacar um movimento
de estagnagdo da economia europeia que ameaga instalar-se.

No seu conjunto, estas orientagdes que impediram uma politica anticiclica atempada tém
vindo a contribuir seriamente para que uma recessao se transforme em estagnacao
persistente, de consequéncias imprevisiveis para a economia europeia, para o euro
€ para a prépria Europa. Se criou o euro, designadamente para se redimensionar,
nao pode a Europa permanecer eternamente numa atitude passiva, esperando
indefinidamente os efeitos motores induzidos pelo elevado crescimento dos Estados
Unidos da América do Norte, que manifestamente parecem tardar cada vez mais
a manifestar-se. Até quando vai a economia europeia esperar pelos efeitos de arras-
tamento que parecem nao se produzir?

Naturalmente, a estagnagao parece estar a induzir um aumento do desemprego estrutural
que tendera a acentuar-se por efeito da perda de competitividade que um euro
forte vai gerando para os produtores europeus e, em particular, para os paises que

a0 mesmo tempo mantém uma taxa de inflagdo superior a da média da unido.

O QUE HA AFINAL A FAZER PELO EURO?

A manutengao de uma moeda europeia comum a um grupo cada vez mais alargado
e diferenciado de paises e que pretende assumir-se como uma referéncia nos mercados

internacionais, a par do dolar e, num futuro ndo muito distante, eventualmente
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do renminbi chinés, exige em nossa opiniao que sejam acautelados alguns aspectos,
que passaremos de seguida a enunciar.

Em primeiro lugar, mas ndo necessariamente mais importante, havera que acautelar devida-
mente o proprio alargamento da Unido. Ndo se trata de impor que as fronteiras
Leste e Sul da Europa se situem algures na Turquia e em Chipre, mas antes de inibir
que um pais que nao cumpra criteriosamente as condiges economicas, sociais
e politicas tidas por necessarias para fazer parte da Uniao a ela possa aderir. De outra
forma, qual a l6gica intrinseca a imposigdo de critérios de adesao para grande parte
dos actuais membros da UE? Paises economicamente mais frageis, socialmente
mais fragmentados ou politicamente instaveis ndo fortalecem o euro nem a Unido
Europeia, antes os condicionam.

Em segundo lugar, torna-se necessario um esforgo de harmonizagao do discurso politico,
por forma a erradicar os episodios desagradaveis como o protagonizado pelo
ministro da Solidariedade Italiano e os seus desejos referendarios, ou as contradi-
¢6es no seio do ECOFIN ou mesmo entre altos responsaveis do BCE e de alguns
bancos centrais nacionais. Os mercados reagem a estas contradigdes penalizando
amoeda dos paises/zonas em que elas surgem e, pelo contrario, beneficiam as moedas
dos pafses em que o discurso oficial ¢ uno e nio os surpreende’.

Mas o dinamismo do euro e, em certo sentido, a sua propria sobrevivéncia enquanto
moeda comum a um vasto conjunto de paises depende ainda mais decisivamente
de um outro factor. A Unido Europeia ndo ¢ uma nagdo, muito menos um pais.
A sua construcao tem sido alicercada muito mais na harmonizagao das condi¢oes
economicas e sociais, tarefa que alias esta ainda longe de se encontrar terminada,
do que propriamente numa harmonizagio politica que, como muito bem dizia um
antigo presidente da Reptblica de Portugal, ira desembocar num Estado Federal.
Ora, enquanto assim for, isto ¢, enquanto ndo estiverem concluidos os alicerces

Lo N e~ ~ )
necessarios a Criagao de uma Nag;ao Europela

, 0s avangos em matéria de unifica-
¢do econdmica e financeira (de que o euro ¢ obviamente o exemplo mais flagrante)
estardo condicionados precisamente pelo desempenho economico da Unido.

Quer isto dizer, em discurso simples e directo, que continuamos a acreditar, hoje, como

em 2001, que o destino do euro e da Unido Europeia esta intrinsecamente ligado

" O exemplo Greenspan nos EUA ¢ absolutamente ilustrador de como as autoridades oficiais, neste caso a nivel
da Reserva Federal dos EUA, podem beneficiar de uma boa convivéncia com os mercados e, sobretudo,
de agirem em sintonia com os operadores desses mercados, nio os surpreendendo. Durante a era Greenspan,
raramente uma decisio de politica monetaria nos EUA surpreendeu os analistas, o que ¢ benéfico para
a estabilidade dos mercados e da economia em geral.

? Que nio ¢ necessariamente a visio que o autor destas linhas tem para a Europa da Unido, mas que ¢ indiscutivelmente uma

opga litica, eventualmente até is ravel
pqaoponca, eventualmen cacamalsprovavc.
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a qualidade das suas politicas macroecondmicas: politicas adequadas e que permitam
manter ritmos de crescimento robustos e populagdes confiantes e prosperas,
significam uma progressiva consolidagao do euro. Pelo contrario, politicas de ambito
discutivel ¢ que ndo sejam geradoras de crescimento e prosperidade arriscam-se

a prejudicar irreversivelmente a economia europeia € a p6r em causa o euro e a Unido.

Infelizmente, nos ltimos anos, parece-nos que tem prevalecido este segundo cenario.

INFORMA(;AO COMPLEMENTAR
A politica monetaria e o crescimento econémico na area euro

A data em que se esbogam as Gltimas linhas do Janus 2006, ou seja, estando nos nos pri-

meiros dias de Novembro de 2005, cresce no mercado financeiro a especulagao
em torno de uma eventual subida das taxas de juro oficiais por parte do Banco
Central Europeu (BCE), algures no 1.° trimestre de 2006.

Estes focos de especulagdo tém a sua origem proxima em declarages de membros

do proprio BCE que, na boa tradigio germanica, comegam a ficar preocupados
com o aumento da inflagdo na Europa do euro. Falamos, para ser claro, de cresci-
mentos homoélogos do fndice Harmonizado de Pregos no Consumidor (IHPC)
inferiores a 3% (mais precisamente, 2,6% em Setembro, quando nos meses anteriores

rondou os 2,1%-2,2%).

Isto ¢, a concretizar-se esta medida, quase inevitavel depois dos sucessivos comentarios

de alguns dos seus membros mais destacados, se o Banco Central Europeu quiser
manter a respectiva credibilidade, mais uma vez a Europa arrisca-se a passar a margem
,
de um ciclo de crescimento economico que atingiu quase todo o plancta. E que
o eventual aumento das taxas de juro oficiais na area do euro dificilmente sera
e , o . .
apenas um episodio singular, antes devera ser apenas o inicio de um ciclo de subida,
cujo condao sera “matar” aquilo que mal comegou, isto €, a recuperagao da economia

da area do euro.
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O euro, o BCE e a politica monetaria

Em 2009 O TEMA ERA RETOMADO, ]A COM ALGUNS ALERTAS QUANDO AO QUE PODE-

RIA VIRIA A OCORRER A ECONOMIA EUROPEIA:

“A ARQUITECTURA DO SISTEMA MONETARIO EUROPEU, ADMITE-SE GERALMENTE, REFLECTE DE FORMA DOMINANTE

0 MODELO GERMANICO DE BANCO CENTRAL NO QUAL A ESTABILIDADE DOS PRECOS CONSTITUI O OBJECTIVO
PRIMEIRO E QUASE UNICO ( . ) SENDO CERTO QUE UMA INFLAGAO ELEVADA PODE GERAR DISTORCOES
AO BEM-ESTAR E CUSTOS DE CRESCIMENTO, ESTES EFEITOS PERDEM MUITA DA SUA FORCA QUANDO O DEBATE

SE CENTRA EM NIVEIS DE INFLACAO POSITIVOS MAS MODERADOS, INFERIORES, POR EXEMPLO, A 5%.

NA VERDADE, A MESMA PREOCUPACAO DE PRESERVAR A ESTABILIDADE DOS PRECOS NAO LEVOU AS AUTORIDADES

DOS OUTROS PAISES, DESIGNADAMENTE DOS ESTADOS UNIDOS DA AMERICA, A DEFINIREM OBJECTIVOS
TAO ESTRITOS E LIMITADOS PARA O BANCO CENTRAL. O FEDERAL RESERVE ACT DETERMINA PARA
0 Banco CENTRAL DOS EUA UM CONJUNTO DE OBJECTIVOS: « MAXIMUM EMPLOYMENT, STA-
BLE PRICES, AND MODERATE LONG-TERM INTEREST RATES %, NAO SE LIMITANDO APENAS A
EXIGENCIA ESTRITA DO CONTROLO DA INFLACAO.

Est4 OPCAO POR PARTE DAS AUTORIDADES MONETARIAS EUROPEIAS CONSTITUI, A NOSSO VER, UMA IMPORTANTE

LIMITACAO A ACTIVIDADE DO BCE E A POLITICA MONETARIA QUE ENFRAQUECE A CAPACIDADE DE RESPOSTA
DAS AUTORIDADES EM MOMENTOS DE CRISE QUANDO TODOS 0S INSTRUMENTOS ANTICICLICOS POTENCIAIS
DEVERIAM ESTAR DISPONIVEIS PARA A ACCAO. ESTA LIMITACAO NAO DEIXARA DE TER CONSEQUENCIAS

MUITO SERIAS SE, COMO E MUITO PROVAVEL, A CRISE ECONOMICA QUE ESTA EM MARCHA SE APROFUNDAR.”

A arquitectura do sistema monetario europeu, admite-se geralmente, reflecte de forma

dominante o modelo germanico de Banco Central no qual a estabilidade dos pregos
constitui o objectivo primeiro e quase unico. Os elementos-chave deste sistema

podem, sumariamente, descrever-se do seguinte modo:
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* 0 Banco Central tem um mandato estrito em matéria de estabilidade de pregos;

* beneficia de um elevado grau de independéncia, com um governador eleito
por oito anos e inamovivel;

* a politica monetaria diz respeito apenas a choques que influenciem a area do euro
no seu conjunto, enquanto as outras politicas (orcamental e estrutural) possuem
perspectivas nacionais;

* a tomada de decisdo ¢ centralizada num conselho constituido por seis membros
que formam o conselho executivo, juntamente com os governadores de cada um
dos bancos centrais dos paises que adoptaram o euro como moeda.

certo que uma inflagao elevada pode gerar distor¢des ao bem-estar ¢ custos

de crescimento, estes efeitos perdem muita for¢a quando o debate se centra em

niveis de inflagdo positivos mas moderados, inferiores, por exemplo, a 5%.

Na verdade, a mesma preocupagio de preservar a estabilidade dos pregos nio levou

as autoridades dos outros paises, designadamente dos Estados Unidos da Ameérica,
a definirem objectivos tdo estritos e limitados para o Banco Central. O Federal
Reserve Act determina para o Banco Central dos EUA um conjunto de objectivos:
«maximum employment, stable prices, and moderate long-term interest rates», nao se limitan-

do apenas a exigéncia estrita do controlo da inflagao.

Esta opgao por parte das autoridades monetarias europeias constitui, a nosso ver,

uma importante limitagdo a actividade do BCE e a politica monetaria que enfraquece
a capacidade de resposta das autoridades em momentos de crise quando todos
os instrumentos anticiclicos potenciais deveriam estar disponiveis para a acgdo.
Esta limitagdo ndo deixara de ter consequéncias muito sérias se, como ¢ muito

provavel, a crise economica que esta em marcha se aprofundar.

Além desta limitagao, o BCE, no ambito da independéncia que referimos, permitiu-se

dar mais um passo no caminho de uma espécie de fundamentalismo monetario
. 3 . o~ B e . ~ £ .

ao precisar a defini¢io de estabilidade de pregos como uma variagio do Indice

Harmonizado dos Pregos no Consumidor (IHPC) inferior mas proximo de 2%,

precisao inexistente tanto nos estatutos do BCE como no do Federal Reserve Act.

Esta fixagao constitui uma iniciativa exclusiva do BCE e levanta varias questGes. A primeira

diz respeito ao que poderiamos denominar de taxa 6ptima de inflagdo, sobre a qual
ndo existe acordo entre os economistas (para uns deveria ser zero, para outros
deveria ser positiva mas baixa, ndo existindo acordo quanto ao seu valor). Em segundo
lugar, a medida da inflagdao ¢ imprecisa, admitindo-se que os desvios do THPC
sejam nao inferiores a 1% (podendo 2% ser um target excessivamente baixo).
Em terceiro lugar, pode nao ser suficientemente flexivel para incorporar todo
um conjunto de considera¢des que as autoridades possam desejar integrar nas decisoes
politicas, gerando incompreensdes e problemas de credibilidade. Em quarto lugar,

¢ dificil atribuir um horizonte preciso a estabilidade de pregos. Em particular,
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o regresso a estabilidade apos um choque pode ter de ser gradual em fungdo

de multiplas circunstancias.

O SUCESSO DO EURO E A FRACA PERFORMANCE DA ECONOMIA DO EURO

E indiscutivel que o euro tem-se vindo a consolidar como uma moeda de reserva interna-
cional e naturalmente tal facto nao esta desligado da sua afirmacao como «moeda
forte». Neste sentido, parece indiscutivel o sucesso da moeda europeia. Esta
firmeza da moeda europeia assenta, sem davida, num estrito controlo da inflagao
e exprime-se na tendencial apreciagdo da sua taxa de cambio.

Todavia, o sucesso do euro ndo significa o sucesso da economia europeia. Longe disso,
a performance da economia do euro tem-se revelado inferior a dos seus principais
parceiros e concorrentes. Este facto pode ser ilustrado pelo fraco crescimento
economico face aos paises e regioes com os quais se relaciona mais intensamente,
designadamente em termos das variaveis taxa de crescimento do PIB e taxa
de desemprego. De entre as economias seleccionadas pode observar-se que a area
do euro apenas ultrapassa Portugal ¢ o Japdo em termos de crescimento economico
(0,3% abaixo dos EUA e 0,6% abaixo do Reino Unido, por exemplo) e obtém o pior
resultado em termos de taxa de desemprego com excepgao do mundo para o qual
nao temos dados comparaveis.

Embora sem se pretender estabelecer uma responsabilizagao directa e simplista, ndo ¢
improvavel que uma taxa de juro tendencialmente elevada e uma moeda porventura
sobreapreciada possam ter contribuido nalguma medida para a fraca prestagao real
da economia do euro, quando comparada designadamente com os EUA ou mesmo

com a dos paises europeus que nao aderiram ao euro, como o Reino Unido.

A INSATISFACAO DA POLITICA MONETARIA

Se nao podemos associar imediatamente a politica monetaria as fracas performances da eco-
nomia real do euro, até porque, como referimos anteriormente, o BCE nao assume
para a politica monetaria verdadeiramente objectivos de natureza real, podemos
confronta-la com o seu proprio objectivo: o de manter a taxa de inflagdo a um nivel
«inferior mas proximo de 2%». Em dez anos, o objectivo fixado, e, sublinhemos, o
tunico a que o BCE se atribui a si proprio, nem por uma s6 vez foi atingido.

Mais precisamente, apenas em 1999 o objectivo foi atingido mas, como ¢ evidente, o BCE
tera tido pouca influéncia na sua concretizagao se recordarmos que a sua criagao

¢ de 1998 ¢ que a fixagdo irrevogavel das taxas e a criagdo do euro data de 1999.
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Alias, nao deixaria de ser profundamente ironico que, a verificar-se a previsao
do Fundo Monetario Internacional, o BCE viesse pela primeira vez a realizar o seu
objectivo em 2009, num dos periodos mais dificeis da historia recente das econo-
mias europeias.

Embora o BCE nunca tenha cumprido o objectivo, também nunca dele se afastou muito.
Mas para uma institui¢ao que tem como principio o rigor, obrigando-se, ao contrario
dos outros, a definir um target preciso para a inflagao, a questao nao deixa margens
para vacilagdes: ou o objectivo esta mal definido ou a autoridade monetaria ¢ incapaz
de o realizar. Eis os incontornaveis termos da questao. A nosso ver, ¢ o nivel da meta
fixada que constitui o problema.

E igualmente certo que, em matéria de inflagao, a sua performance foi melhor do que
a de alguns paises, como os EUA, mas pior do que a de outros, como o Reino
Unido, por exemplo. Na verdade, mesmo assumindo uma politica monetaria mais
abrangente nos objectivos, ai incluindo objectivos de natureza real, como o cresci-
mento e o emprego ¢ nao estabelecendo, por consequéncia, qualquer meta
rigorosa para a inflagdo, a maioria dos bancos centrais dos paises desenvolvidos
tem mantido a desejada estabilidade de pregos, por vezes com melhores resultados
do que o proprio BCE, sem assumirem uma ortodoxia monetaria tao rigida.

Em segundo lugar, ndo ha qualquer fundamento que sirva de base a defini¢ao da estabilidade de
pregos com o rigor que The imprime o BCE. Nao se pode excluir que a meta dos 2%
constitua em si mesmo um freio inttil ao processo de ajustamento dos pregos relativos

e ao crescimento economico em economias dindmicas e abertas com rigidez nominal.

O BCE FACE A CRISE: A INCOERENCIA DA POLITICA MONETARIA

Quando a crise do subprime deflagrou no Verao de 2007, tornou-se desde logo patente
o falhango total dos bancos centrais na regulagiao do sistema financeiro nos EUA
(onde teve inicio) e na propria Europa, incapazes de detectar as possiveis conse-
quéncias de certas «inovagoes financeiras» e tomarem, em tempo Util, as medidas
que lhes competiam. Neste sentido, o falhango da supervisao, regulagao e controlo
foi total.

Apesar da persisténcia das tensGes nos mercados financeiros desde o inicio da crise e das
previsdes em baixa da actividade econémica, em 3 de Julho altimo, o BCE elevou
a sua taxa de juro de referéncia de 4% para 4,25%, o que constituiu, a nosso ver,
um erro grave. Em 6 de Agosto, mesmo quando ja era evidente o declinio do cres-
cimento nas principais economias do mundo desde Junho, designadamente na
Alemanha e na Franga, o BCE persistiu na manutengao da taxa de 4,25%, embora

admitindo que o crescimento economico da Europa do euro seria «particularmente
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fraco» no segundo e terceiro trimestres de 2008. A justificagdo que «os riscos
da estabilidade de pregos no médio termo permanece elevaday ja era, no quadro referido,
pouco aceitavel.

No inicio de Setembro, todos os indicadores apresentavam claros sinais de uma degradagao
das economias, constatando-se o abrandamento da taxa de inflagio esperada (para 3,8%),
a subida da taxa de desemprego (0,1%), a queda do Business Climate Indicator
e do Economic Sentiment Indicator, a quebra do crescimento (0,2% no 2.° trimestre),
a queda da produgao industrial, a quebra do indice da produgao no sector da cons-
trugao (0,6%, em Junho). Ainda assim, o BCE decidiu manter a sua taxa invariavel.

Entretanto, a crise financeira aprofundava-se. O BCE lutava desesperadamente, através
de sucessivas injecgoes de liquidez, para evitar a continua tendéncia para a subida
da taxa interbancaria, que assim manifestava o aumento da desconfianca entre
as institui¢es financeiras e na generalidade dos agentes econémicos, sem todavia
conseguir evitar que a escassez de crédito e o seu encarecimento continuassem
a agravar a situagao financeira das familias ¢ empresas.

Nestas condi¢des, e com a inflagao a abrandar, uma incoeréncia na condugao da politica mone-
taria vai-se progressivamente afirmando entre a manutengdo a um nivel elevado da
taxa de juro de referéncia (4,25%), para conter a inflagdo, e a implementagdo de
sucessivas injecgdes de liquidez que criam tensées inflacionistas. Tratava-se fundamen-
talmente de tornar a inclinagdo da yield curve positiva, num momento em que ecla
estava na Europa flat ou mesmo negativa, permitindo a aceleragao da rentabilidade
bancaria. Ao contrario do BCE, a Fed ja percebera a questao e baixara as taxas de juro,
dando uma indicagao ao mercado do nivel a que desejava que as taxas se estabilizassem.

A 8 de Outubro, o BCE, em coordenagao com mais cinco bancos centrais — FED e o Banco
de Inglaterra, Canada, Suécia e Suiga — baixou a taxa de juro em 0,5 pontos,
numa ac¢ao de coordenagio tnica na historia dos mercados financeiros.

Pela primeira vez ao fim de um ano de crise, a politica monetaria dos dois lados
do Atlantico seguia uma mesma tendéncia, embora com resultados decepcionantes,
pelo menos inicialmente. Nem a expectativa de que os dois bancos na Europa e EUA
(com mais margem o BCE, 3,75% do que o FED 1,5%) possam vir a baixar de novo
proximamente a taxa de juro, travou o movimento da Euribor em alta. Na verdade,
s6 a coordenagdo politica entre os principais Estados, garantindo depositos e impe-

dindo faléncias bancarias, evitou a continua degradagdo do estado da confianga.

A CREDIBILIDADE DO BCE E A ALTERACAO DO DESIGN DA POLITICA MONETARIA

A principal e a mais inconveniente consequéncia do fracasso sistematico na prossecugao

dos objectivos e das incoeréncias e hesitagdes nas praticas do BCE ¢ a perda
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de credibilidade que se vai instalando entre os agentes economicos e os analistas.
Nesta circunstancia, torna-se, a nosso ver, necessario abandonar a ideia corrente na
Europa de que um governador sabio deve tomar as suas decisdes independente-
mente dos poderes democraticamente instituidos, assumindo, além das tarefas de
supervisao, tao mal desempenhada no passado recente, unicamente o objectivo de
manter a estabilidade dos pregos. Ndo pode aceitar-se o alheamento por parte do
BCE dos outros problemas/objectivos da economia como se existisse uma neutra-
lidade entre a economia real e as variaveis monetarias, devendo antes contribuir
para o crescimento e a estabilidade macroeconomica (e nao apenas monetaria)
das economias do euro.

Neste sentido, as praticas de muitos outros bancos centrais, desde a FED ao Banco de Inglaterra
ou ao Banco Central do Japao, embora nem sempre isentas de erros e/ ou hesitagdes,
mostram que ndo ¢ indispensavel uma independéncia radical do Banco Central
em relagdo aos agentes politicos democraticamente eleitos para que a politica
monetaria seja conduzida num quadro de estabilidade de precos. Elas mostram
igualmente que a estabilidade de pregos nao se reconduz necessariamente a fixagao
de regras de chumbo como a ortodoxia dos 2% definida pelo BCE, pouco flexivel
e inadequada a uma economia monetaria e crediticia.

Assim, perante os erros e incoeréncias da politica monetaria e face a necessidade
de enfrentar uma conjuntura muito provavelmente dificil, urge vencer as ideias
ultrapassadas pelos acontecimentos recentes, reformular a tolerancia relativa entre
o desemprego (8% ¢ bem tolerado) e inflagao (3% ¢ mal tolerada), contribuir para
a construgao de um novo sistema financeiro internacional e reconsiderar o paradig-

ma da omnisciéncia unilateral corporizado no BCE e na sua politica monetaria.

INFORMACAO COMPLEMENTAR
O «fantasmay da inflagao

Justifica-se presentemente o receio existente nas autoridades do BCE em matéria de infla-
¢ao ou mesmo de estagflagao? Este perigo ¢ real mas menos real do que o perigo
da estagnagdo. De facto, se tivermos em atengdo que o movimento inflacionista
resulta tipicamente da clevagdo dos pregos das matérias-primas, designadamente
petroleo, no que poderia ser interpretado como uma inflagao pelos custos, é muito

, . A A
provavel que tal efeito se venha a atenuar em consequéncia das tendéncias reces-
sivas em desenvolvimento que reduzem a procura desses bens. Ao mesmo tempo,
existem fortes razoes para a quebra da procura associada ao aumento da incerteza,

para a queda dos rendimentos esperados futuros e para o aumento da taxa de juro,
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que penalizam o investimento privado, a redugio do rendimento disponivel por via
da redugio da riqueza, que penaliza o consumo privado, e a quebra contagiante
das exportagGes.

O problema de hoje ¢ impedir que a recessio se transforme em depressao, nao adiantan-
do ficar paralisado pelo fantasma de uma inflagdo posterior possivel mas controla-
vel, pelo que se torna necessaria a utilizagao de todos os instrumentos da politi-
ca economica de maneira coerente, coordenada e atempada, vencendo, se neces-
sario, a obsessdo paralisante anti-inflacionista do BCE/Bundesbank.

A saida para as dificuldades presentes exige a restauragao do Estado de Confianga e esta implica
a afirmagao de uma ordem internacional que coordene esforcos entre instituigGes e,
dado o nivel de globalizagdo existente, entre paises, definindo objectivos claros
e instrumentos coerentes, evitando sinais que possam ser interpretados como con-
traditorios ou hesitantes. Pensamos que a construgio de um novo sistema financeiro
internacional, ja longamente discutido sem consequéncias num passado recente,
esta, portanto, de novo na ordem do dia, com a particularidade de se poder tornar

indispensavel para restaurar a confianga nas economias dos paises mais desenvolvidos.
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HeENRIQUE MORATS

Economia mundial: a tempestade perfeita

NESSE MESMO ANO, EM “ECONOMIA MUNDIAL, A TEMPESTADE PERFEITA”, DISCU-
TIAM-SE JA OS CONTURBADOS DESTINOS DAS PRINCIPAIS ECONOMIAS MUNDIAIS,
ANTECIPANDO-SE AS DIFICULDADES QUE SOBRETUDO A EUROPA VIRIA A
ENFRENTAR NOS ANOS SEGUINTES E, TAMBEM, AS DIFERENTES PERSPECTIVAS DE
INTERVENCAO POLITICA ALEM E AQUEM ATLANTICO:

“CONSIDERADA DEMASIADO GRANDE PARA FALIR, A AIG ERA A PROVA DE QUE A PRINCIPAL NACAO CAPITALISTA
DO MUNDO ESTAVA AGORA PRONTA PARA NACIONALIZAR O QUE FOSSE NECESSARIO PARA SALVAR O SECTOR
FINANCEIRO E, QUEM SABE, A ECONOMIA DOS EUA.”

No momento em que este texto esta a ser ultimado!, 0 mundo parece viver um pesadelo,
inimaginavel ha apenas algumas semanas: nas principais economias mundiais, os bancos
sao nacionalizados para ndo falirem, os mercados monetarios interbancarios simples-
mente entraram em colapso, as Bolsas de Valores caem a ritmos vertiginosos, fazendo
as crises dos ultimos vinte anos parecerem suaves correcgdes e, por ultimo, os dados
da actividade economica, do emprego, da confianga dos consumidores apontam para
recessoes mais do que esperadas, tanto na América, como na Europa ou na Asia.

Nas economias emergentes, que até ha bem pouco tempo pareciam imunes a esta crise

que parecia apenas financeira, os sinais sao agora muito negativos: na China, a Bolsa

! Os artigos na 4rea da economia, em particular a nivel da conjuntura, tiveram como deadline editorial o final de Julho
de 2008. Excepcionalmente, e tendo em conta os acontecimentos registados posteriormente, optou-se
por introduzir novas entradas sobre a Crise Financeira Internacional. No caso presente, este artigo baseia-se

em informagao recolhida até 10 de Outubro de 2008.
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de Valores caiu 70% em doze meses, levando as autoridades a abandonar o discurso
da necessidade de «arrefecimento da economia»; os precos das matérias-primas
comegam a recuar (fortemente, no caso do petroéleo), deixando antever dificuldades
adicionais para os exportadores de commodities, sobretudo para as pequenas economias
abertas dos mercados emergentes; no Brasil, em apenas um més, o real depreciou-se
15% face ao dolar, temendo-se que uma fuga generalizada de capitais externos
possa fazer recuar o crescimento economico notavel que vem sendo observado
desde 2004.

Os pequenos paises europeus que nao adoptaram o euro comegam a sentir a sua vulnerabi-
lidade, de que ¢ sintomatico o exemplo da Islandia, onde o governo teve de intervir
para evitar a faléncia do 3.° maior banco nacional, solicitar empréstimos de emer-
géncia a Russia, assistir impotente a revisio em baixa do rating da divida pablica
¢ a penosa depreciagao da moeda local face ao euro.

Nas proximas linhas tentaremos descrever a trajectoria que levou a esta auténtica tempes-
tade financeira, a reac¢do das autoridades nos paises mais afectados pela crise e,
finalmente, iremos discutir em pormenor algumas das ilagdes que se podem retirar

destes acontecimentos.

A CRISE FINANCEIRA. ..

A deterioragao dos mercados financeiros a nivel das principais economias mundiais ndo
tera passado despercebida, mesmo aos mais distraidos, e vinha ja a observar-se
desde o Verao de 2007. Em rigor, os primeiros sinais surgiram ainda mais cedo nos
Estados Unidos, com a intensificacao do abrandamento do mercado da habitacao
desde 2006 ¢, em seguida, o aumento dos incumprimentos no segmento de maior
risco de crédito, o famigerado subprime.

Apos longos anos de politica de «dinheiro baratoy, que se havia iniciado em 2001 e que
colocaria a taxa de referéncia da Reserva Federal norte-americana em 1%, desde
Junho de 2003 até Maio de 2004, as condi¢bes monetarias ficariam gradualmente
mais restritivas at¢ a referida taxa central se situar em 5,25%, em meados de 2006.
Estavam, deste modo, criadas as condi¢Ges para que a bolha especulativa do imo-
biliario pudesse finalmente rebentar!

Entretanto, na area do euro, o Banco Central Europeu continuava o seu ciclo de subida
das taxas directoras, que havia iniciado em Dezembro de 2005, perante os sinais
de que a inflagdo continuava a ser a principal ameaga para uma institui¢ao cujo
mandato assenta fundamentalmente na procura da estabilidade dos pregos.

Neste contexto, nao admirou ninguém que os primeiros sinais de crise tivessem surgido

nos EUA e nos chamados hedgefunds, isto ¢, sociedades que se assemelham a fundos
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de investimento e que actuam captando poupangas para aplicar, em regra, nos
produtos de maior risco. Contrariamente aos fundos de investimento classicos,
os hedgg"unds tentavam «escapar» aos mecanismos de supervisao dos sistemas
financeiros em que actuavam, pelo que, quando se chegou ao Verdo de 2007,
estava criada uma enorme bolha especulativa em activos de alto risco.

No entanto, o facto de os activos do subprime nos EUA representarem uma parcela relati-
vamente reduzida face a grande maioria dos activos imobiliarios e, sobretudo,
porque se julgava que o problema estava localizado no continente americano e seria
rapidamente sanado por uma conjuntura econoémica global muito solida, as autori-
dades de supervisao (e os analistas economicos), em geral, mantiveram-se inicial-
mente na expectativa, incomodados mas nao actuantes face as noticias de dificul-
dades naquele mercado.

Ao invés, os investidores desenrolaram o leque habitual de solugdes em situages de crise:
comegaram a abandonar os mercados de risco, ndo so a nivel destes produtos mas
tambem do segmento accionista e das emissdes de divida privada, tanto de empre-
sas financeiras, como nao financeiras. Num apice, os grandes bancos de investi-
mento mundiais comegaram a dar sinais de exaustdo, o que se agravou com a faléncia
do Bear Stearns (o grande sinal mediatico da primeira vaga da crise) ¢ as dificuldades
de grandes bancos europeus: primeiro o encerramento de fundos do BNP Paribas,
depois a ajuda de emergéncia ao alemao IKB.

De permeio, as autoridades monetarias continuaram a injectar vigorosamente liquidez
no mercado, convencidas que pareciam continuar de que o problema era essencial-
mente de liquidez. S6 bastante mais tarde, na terceira vaga da crise, se viria a tornar

claro que a situagao era bem mais grave. ..

... OAUMENTO DOS RECEIOS...

Apos o Verao agitado de 2007, uma ilusoria acalmia haveria de se suceder, sobretudo
nos mercados do credito, até proximo do final do 1.° trimestre de 2008. Nessa
altura, assistiu-se a uma segunda vaga de dificuldades nas institui¢des financeiras,
ironicamente alicercada no maior escrutinio que elas proprias, e as autoridades
de supervisdo, impunham a concessao de crédito e que estava a limitar drasticamente
o negocio da intermediagio financeira, criando simultancamente fortes receios
quanto a evolugdo da economia.

A economia, alias, comegava a dar sinais de cansago: penalizados pela deterioragio de duas
das suas principais fontes de riqueza (a habitagao, cujo prego descia, nalguns casos
vertiginosamente, ¢ as aplicagdes de capital no mercado de acgdes, muitas vezes

efectuadas a pensar nas proprias pensoes de reforma), os consumidores norte-
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-americanos estavam agora também a sentir os efeitos do desemprego. No primeiro
semestre de 2008, perderam-se no sector nao agricola 460 mil postos de trabalho,
tendo a taxa de desemprego ultrapassado os 6%.

As empresas, por outro lado, mostravam indicios de esgotamento, ¢ ndo s6 nos EUA.
Embora houvessem conseguido, durante anos, acomodar, através da redugio das
respectivas margens de lucro, os efeitos duplamente penalizadores de uma globaliza-
¢do que «empurravay 0s pregos para a baixa e de um conjunto de custos dos factores
de produgao (designadamente do trabalho) que se mantinham elevados, as novas
condi¢des de acesso ao crédito, substancialmente mais restritivas, revelavam-se
agora ruinosas ¢ dificeis de ultrapassar.

Estavam assim criadas as condi¢es ideais para que o eventual aparecimento de uma terceira
vaga de crise financeira viesse a originar uma tempestade perfeita.

E a terceira vaga de crise acabaria mesmo por surgir, com uma intensidade ¢ rapidez

que surpreenderia tudo e todos!

... ATEMPESTADE PERFEITA!

No inicio de Setembro, o governo norte-americano anunciou cautelosamente que passaria
a deter o controlo da Fannie Mae e da Freddie Mac, as duas «gigantes» do merca-
do do credito hipotecario nos EUA, responsaveis por mais de metade daquele mer-
cado ameagadas de faléncia. Esta operagao, que mais nao era sendo uma nacionali-
zagao, passava pela injecgdo de capitais publicos até cerca de 100 mil milhdes de
dolares nas duas empresas, bem como pela compra da divida que tinha sido avali-
zada pela Fannie Mae e pela Freddie Mac.

Na mesma semana, o Lehman Brothers, o quarto maior banco norte-americano, con-
firmava o que muitos ja suspeitavam: registo recorde de prejuizos, a deixar eviden-
te o espectro da faléncia, a necessidade de desmantelamento de unidades de nego-
cio do banco e de entrada de dinheiro «fresco» no seu capital.

Apesar das tentativas apadrinhadas pelo Tesouro norte-americano de evitar o colapso
do Lehman, nomeadamente promovendo negociagdes com outro gigante da banca
nos EUA (Bank of America) tendentes a aquisi¢ao de uma participagao no banco
de investimento, a verdade ¢ que, nesse mesmo fim-de-semana, o Lehman estava
falido. O mundo ficou também a saber que s6 uma intervengao decisiva do Bank
of America (BoA) evitaria que nesses dias sem paralelo recente mais um gigante
da finanga tombasse: referimo-nos a Merrill Lynch, que viria a ser adquirida pelo BoA.

Mas o pior estava ainda para vir. Antecipando dificuldades nos mercados monetarios,
a Reserva Federal dos EUA havia anunciado um conjunto de medidas de alargamento

do colateral exigido nas suas operagoes de cedéncia de liquidez aos bancos, cujo objec-
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tivo 0bvio era assegurar que estes nao continuariam a sentir dificuldades no acesso aos
fundos de que necessitavam, num contexto de deterioragao dos seus activos.

Todavia, a abertura dos mercados na segunda-feira, dia 15 de Setembro, foi muito tumul-
tuosa. Talvez receando que a faléncia do Lehman sinalizasse uma nova posigao
das autoridades norte-americanas em relagao a situagao (e aos erros do passado)
dos bancos, dado que até entao tinha havido a preocupagao de nao os deixar tom-
bar, as institui¢des financeiras arrasaram literalmente o mercado monetario inter-
bancario, nao cedendo fundos e colocando-se numa perspectiva de manter o
maximo de liquidez possivel.

Este facto pode ser facilmente verificado pelos graficos dos chamados TED Spreads’
nos EUA e na area do curo (que denotaram forte aumento), bem como pelo grafico
que expressa os niveis das taxas de juro Euribor a 6 ¢ a 12 meses e da taxa central
do Banco Central Europeu (a taxa repo) — em que se observa um afastamento muito
acentuado das taxas Euribor face a taxa repo, em relagao ao padrio normal.

Esta postura dos bancos, embora incompreensivel de um ponto de vista puramente racio-
nal, justificava-se num contexto de claras dificuldades contabilisticas, de incerteza
geral e, sobretudo, de desconfianga em relagiao a «quem seria o proximo a falir?»

Estes problemas foram particularmente fortes nos EUA, mas obrigaram os bancos centrais
das principais economias avangadas a intervengdes massivas de cedéncia temporaria
de liquidez. A Reserva Federal, s6 no dia 15 de Setembro, injectou, através de repos
over night, 70 mil milhGes de délares, na que foi a maior operagao diaria desde
o 11 de Setembro de 2001.

Nessa mesma semana, a AIG, a maior seguradora norte-americana, foi salva da faléncia
pela intervencao directa do Tesouro, que adquiriu 80% do respectivo capital e lhe
garantiu um financiamento proximo de 85 mil milhdes de dolares. Considerada
demasiado grande para falir, a AIG era a prova de que a principal nagao capitalista
do mundo estava agora pronta para nacionalizar o que fosse necessario para salvar

o sector financeiro e, quem sabe, a economia dos EUA.

> O TED Spread resulta da diferenca entre as taxas de juro interbancarias num determinado prazo e a taxa para esse prazo
correspondente a um titulo da divida publica. Quanto maior for a diferenca em causa, i.e., o TED Spread,

mais acentuada ¢ a escassez de liquidez ou 0 aumento do prémio de liquidez.
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MaANUuEL FArTO

Politica orcamental como instrumento anticiclico

A NECESSIDADE DE RF,ORIENTA()J/XO DA POLITICA ECONOMICA NA AREA DO EURO VOLTARIA A
SER DISCUTIDA EM 2010, DESTA VEZ NO QUADRO DA UTILIZA(;AO DA POLITICA ORCA-
MENTAL, RETOMANDO A IDEIA DE QUE “0 ESTIMULO ORCAMENTAL PARECE SER PAR-
TICULARMENTE UTIL DURANTE AS RECESSOES ASSOCIADAS A CRISES FINANCEIRAS .

No Outlook de Outubro de 2008, o Fundo Monetario Internacional, a0 mesmo tempo que
revia em baixa, uma vez mais, as previsdes da actividade econémica para a econo-
mia mundial, apresentava no capitulo 5 uma analise com o titulo “Fiscal policy as a
counter cyclical tool” onde se procura responder a questdo “pode a politica or¢camental
discriciondria estimular com o sucesso o produto?” (196).

O principal resultado pode resumir-se no seguinte. “4 nova evidéncia aqui apresentada. ..
indica que os efeitos de um estimulo or¢amental podem ser positivos, embora modestos” (159).
Ou, noutros termos, “A evidéncia empirica sugere que os estimulos orcamentais discricio-
ndrios tém um efeito moderadamente positivo no crescimento do produto nas economias avan-
¢adas” (160), podendo ser ainda mais restritos nas economias emergentes, pela
preocupagao que se possa formar em torno da divida.

Os autores do estudo admitem que a discussao sobre a questao se tem alongado no tempo,
podendo os termos do debate colocar-se da seguinte forma: de um lado, a escola
de pensamento que argumenta que impostos, transferéncias e gastos publicos
podem ser usados judiciosamente para se opor as flutuagdes da actividade economica.
Do outro, os que sustentam que as ac¢es da politica orgamental sao geralmente
ineficientes, podendo agravar as situagdes por razdes de lags temporais ou criar

distor¢bes prejudiciais. No primeiro caso, estdo os economistas de orientagdo
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keynesiana ¢ alguns neoclassicos moderados, no segundo encontram-se muitos
economistas da escola classica, sendo que estes tém dominado o debate nas duas

ultimas décadas.

O DEBATE

A politica orcamental pode actuar num sentido estabilizador de duas maneiras. Em primeiro
lugar de maneira passiva, deixando simplesmente funcionar os chamados estabili-
zadores automaticos associados aos sistemas de tributagdo e de despesa publica.
Quando a actividade econbémica se reduz, dois efeitos se fazem imediatamente
sentir nas contas do Estado, deteriorando as contas publicas: a redugao das receitas
provenientes dos impostos induzidos pelo rendimento e o aumento das despesas
em subsidios, designadamente de desemprego, quando este se eleva. E sobretudo
por via deste tltimo que podemos esperar um efeito de atenuagao da queda da procura
agregada em clima recessivo.

O impacto destes mecanismos nao esta sujeito a lags e tem um papel imediato nas recessoes,
funcionando sem qualquer actividade deliberada das autoridades. A sua forga,
no entanto dependera da dimensao e da progressividade do sistema fiscal, e da maior
ou menor benevoléncia do Estado em relagdo aquele subsidio. Neste sentido,
estamos perante a possibilidade de um trade-off entre aumento da estabilidade
proporcionado por uma estrutura do Estado de maior dimensao e a eficiéncia
da economia num prazo alargado.

Em qualquer caso, tendo em geral os estabilizadores automaticos poténcia limitada,
a utilizagdo de politicas or¢amentais discricionarias, segunda forma de actuagao
estabilizadora, foi de ha muito promovida a instrumento anticiclico. Estas implicam,
por outro lado, alteragdes activas nas politicas de base que afectam os gastos
do Estado, as transferéncias e os impostos, ¢ que foram estruturadas por outras razoes
(politicas, sociais ou outras), diferentes do motivo-estabilizagao.

Os cépticos relativamente a utilizagdo destas politicas opdem-se, na base de um conjunto
de argumentos, que vao desde a inabilidade do governo para tomar as medidas
em tempo e direc¢ao adequados até as possiveis implicagées na manutengao
da sustentabilidade or¢camental.

A inabilidade dos governos pode ter como consequéncia que o estimulo fiscal produza
os efeitos esperados com atraso, influenciando a economia ja noutra fase do ciclo
economico, eventualmente expansionista, refor¢ando este movimento e originando
uma tendéncia pro-ciclica. Por outro lado, as medidas de estimulo fiscal nem sempre
sao faceis de dirigir para o alvo desejado do interesse publico, podendo traduzir-se

por desperdicio ou distorgdes na despesa publica por influéncia de grupos de inte-
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resse (este facto ¢ reconhecido, designadamente nos paises emergentes). O primeiro
argumento ¢ apenas aceitavel em recessdes muito breves, o segundo aplica-se
em qualquer circunstancia que envolva gestio do orcamento de Estado ¢ ndo especi-
ficamente a propésito do seu manuseamento anticiclico.

Um argumento mais forte relaciona-se com um efeito de evicgdo decorrente da abertura
das economias ao exterior. Na verdade, a politica orgamental expansionista pode
revelar-se menos efectiva nestas circunstancias, podendo uma parte significativa
do estimulo dirigir-se para importagées, limitando assim os seus efeitos. Esta dificul-
dade pode todavia ser superada em duas circunstancias: pela escolha de medidas
com caracter fortemente selectivo em favor das actividade e sectores de contetdo
mais vincadamente nacional e pela coordenagdo das politicas quando a recessao
adquire um caracter internacional.

Argumenta-se ainda por vezes que, se as empresas e particulares anteciparem a neces-
sidade futura de aumentos de impostos para fazer face ao agravamento do défice
orcamental de hoje, poderao mesmo ser levados a reduzir desde ja o investimento
e as despesas em consumo. Todavia, em ambiente recessivo, o mais provavel é que
a preocupagao dos agentes se centre no presente, desenvolvendo comportamentos
que poderdo mesmo tender a subestimar o futuro. No momento da intervencao
cirtirgica ¢ provavel que o doente esteja mais preocupado com o sucesso da operagao
do que com a conta a pagar no futuro.

Em particular, considera-se que, mesmo no quadro da economia do euro, as preocupagoes
dos agentes economicos quanto a sustentabilidade das finangas ptblicas tém tendéncia
para pressionar os mercados ao aumento mais ou menos rapido do prémio de risco
sobre os instrumentos da divida ptblica. Também este factor tendera, mais provavel-
mente, a exercer uma maior influéncia depois de iniciada a retoma do que quando
a economia se encontra ainda numa situacio de cariz essencialmente recessivo.

Um argumento a favor: relaciona-se a logica keynesiana de opor a despesa do Estado a espi-
ral recessiva que tende a gerar-se quando a quebra do investimento e/ou consumo
e/ou exportagdes arrastam quebras da produgao, do emprego e faléncias de empre-
sas que, por sua vez, tendem a provocar novas quebras do investimento (pela
incerteza e expectativas pessimistas criadas), a0 mesmo tempo que o aumento do
desemprego ¢ as quebras de salarios provocam uma contracgao acrescida do con-
sumo. Nestas circunstancias em que as empresas deixam de investir e os trabalha-
dores reduzem o consumo e em que o Estado da Confianga assume uma natureza
fortemente pessimista, parece evidente que s6 do lado da gestdo publica se pode-
ra encontrar uma resposta que trave e inverta este movimento.

Esta situagao ¢ particularmente evidente quando a politica monetaria se revela ela propria
dificilmente utilizavel, como ocorre quando a taxa de juro se encontra ja a um nivel

muito baixo. O exemplo do Japao, que permaneceu longos anos com deflagdo
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e taxas de juro directoras de zero por cento e, mais recentemente, os EUA, em que
as taxas de juro do Fed estao em 0,25% desde Dezembro de 2008, sao elucidativos
da “armadilha” em que pode cair a politica monetaria.

Um argumento adicional que milita a favor da politica orgamental discricionaria refere-se
ao facto de algumas despesas pliblica ou transferéncias, por exemplo, terem efeitos
muito rapidos ou quase imediatos.

A natureza ou, talvez melhor, a intensidade e a duracao da recessao, isto ¢, a forca
com que ela se faz sentir, ¢ talvez um aspecto frequentemente esquecido mas
talvez o mais determinante na escolha das politicas a implementar e mesmo nos
efeitos dos instrumentos utilizados. Admitimos, a este proposito, que os esti-
mulos orgamentais tenderdo a ser tanto mais eficientes quanto maior for o grau

atingido pela recessao.

A POLITICA ORCAMENTAL NO CONTEXTO DA CRISE ECONOMICA
E FINANCEIRA

Para além do debate teérico, intelectualmente estimulante, podemos hoje verificar que
na recente crise nenhum governo quis “pagar para ver”, isto ¢, nenhum governo
assumiu em matéria de politica econoémica real as consequéncias claras dos mais
recentes desenvolvimentos da teoria economica nesta matéria. Levar ate as Gltimas
consequéncias as teses “solidamente” estabelecidas pela corrente dominante na teoria
economica nas Gltimas décadas significaria nao accionar a politica orcamental
discricionaria, uma vez que os resultados da sua implementagdo ou seriam
"moderadamente positivos”, como sustenta o artigo referido do FMI, ou poderiam
mesmo revelar-se perversos, como tém sustentado muitos outros autores.

E verdade que alguns presidentes e governos, como G. W. Bush ou o governo alemao,
foram inicialmente reticentes mas rapidamcntc se alinharam na voragem da inter-
vengao publica de cariz orcamental. A este proposito duas questdes nos parecem
particularmente relevantes.

A primeira relaciona-se como o comportamento dos governos um pouco por todo o lado.
Porque se dedicaram os governos a criar e implementar pacotes de medidas
or¢amentais expansionistas, com o consequente peso na divida? Porque “ndo se
dispuseram a pagar para ver’?

Na verdade, os politicos manifestaram uma total desconfianga em relagdo a corrente
dominante na teoria economica sobre esta materia, assumindo explicitamente que
“na prdtica a teoria é outra”, compreendendo que os resultados geralmente obtidos
pelos modelos teoricos usados pelos economistas obrigam a hipoteses ultra-simpli-

ficadoras que os tornam muito distantes da economia e problemas reais. Neste
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sentido, as revisGes sucessivas das previsoes levadas a cabo pelas mais prestigiadas
agéncias internacionais mais nao fizeram do que aumentar dramaticamente a des-
confianga em relagio a estas analises. E por isso que sem grandes debates os governos
acabaram por escolher o caminho mais seguro, nao assumindo riscos que poderiam
revelar-se politica e socialmente incomportaveis.

Hoje sabemos que os governos andaram bem ao desconsiderar a teoria economica
dominante. De resto, o proprio Fundo Monetario Internacional no Outlook
de Abril de 2009 vem ao encontro desta escolha, sustentando no capitulo 3 que
“o estimulo orcamental parece ser particularmente util durante as recessdes associadas
a crises financeiras” (104).

A segunda questdo a qual nunca poderemos responder diz respeito as consequéncias
economicas, sociais e politicas se tivessem dado ouvidos a corrente dominante.

No6s acreditamos que seriam enormes.

A UE E A POLITICA ORCAMENTAL NO CONTEXTO RECESSIVO

A adopgao de medidas de caracter discricionario tem geralmente como objectivo o reforgo
dos efeitos gerados pelos estabilizadores automaticos, mas tal pode revelar-se funda-
mental em situagdo de recesso agressiva, embora se deva igualmente reconhecer
que a sua adopgao possa ser limitada pela existéncia de restrigdes mais ou menos
importantes em matéria de contas publicas e das perspectivas de sustentabilidade
das finangas publicas.

Para os paises integrados na EU, o Pacto de Estabilidade ¢ Crescimento imp&e politicas
orgamentais “prudentes”, embora alguma flexibilidade seja admitida em circunstancias
excepcionais, podendo o défice ultrapassar a barra dos 3% de forma temporaria
no caso de se estar a enfrentar uma recessao considerada como grave. Neste sentido,
intcrprctando a crise economica actual como uma recessio grave, a Comissao
Europeia promoveu em Novembro de 2008 o “Plano Europeu de Recuperacdao
Econdmica”, propondo um pacote visando estimular a economia europeia que atingia
1,5% do PIB da Unidao Europeia, embora 1,2% fosse obtido através do financia-
mento dos respectivos paises pelos seus orcamentos nacionais.

Para a comissdo, os estimulos a actividade econémica deviam desenvolver-se no quadro
de um conjunto de orientagdes. O estimulo devera ser i) atempado, temporario,
dirigido a concretizagao de objectivos especificos e coordenado a nivel europeu;
ii) utilizar instrumentos de ambos os lados, receita e despesa; e iii) ser conduzido
no quadro de PEC.

A arquitectura de um pacote de estimulo orgamental, podendo em si ser muito diferen-

ciada, ndo pode prescindir da exigéncia de que as medidas sejam atempadas, sobre-
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tudo quando ja se tinha perdido muito tempo ¢ alguns paises da Unido, como
a Alemanha manifestavam ainda davidas significativas quanto a bondade de tais
medidas. Uma implementa¢ao rapida que evite desfasamentos temporais decorren-
tes de processos de concepgdo, aprovagdo e execugao ¢ indispensavel para que
se produzam os efeitos desejados.

Quanto a duragao do estimulo, defende-se geralmente, como quer a Uniao Europeia,
que as medidas a implementar devem ter sobretudo um caracter transitorio,
tendo em atengao a sustentabilidade das finangas ptblicas.

Em relagao a concretizagao de objectivos, as medidas devem orientar-se para enfrentar
a origem dos problemas a enfrentar (desemprego, pobreza, etc.) em coeréncia
com os outros objectivos da politica econémica e com particular incidéncia
em sectores em que os instrumentos da politica or¢amental possam estar associa-
dos a multiplicadores relativamente mais elevados, uma vez que o contetido
importado de bens e servigos tende a reduzir a eficacia dos instrumentos utiliza-
dos. Note-se, no entanto, que a coordenagao das politicas orgamentais podera,
no caso actual da crise geral, melhorar estes impactos, aumentando de modo
significativo o valor dos multiplicadores.

Em termos da medida dos impactos, ¢ preciso notar que, entre os multiplicadores associados
a politica orcamental os da despesa tendem a situar-se a um nivel mais elevado do que
os da politica fiscal. Aléem disso, ndo ¢ improvavel que tendam a elevar-se com a
profundidade da crise por via de efeitos de distribui¢ao nao neutros: a redistribui¢ao
de rendimentos em favor de camadas da populagao mais desprotegida permite maior
consumo em sectores da populagio com mais clevada propensao a consumir.

Naturalmente, a utilizagdao das politicas de estimulo orgamental tém custos. O grafico
ilustra a importancia e a conjugagao no tempo dos impactos das politicas expansio-
nistas sobre o saldo or¢amental para um significativo grupo de paises.



HENRIQUE MORAIS

Ataques especulativos e a solidez da zona euro

E, FINALMENTE, SERIA TAMBEM ANALISADA NO QUADRO DE UM DISCUSSAO EM TORNO DOS
ATAQUES ESPECULATIVOS QUE ESTARIAM (ESTARAO?) A MINAR A EurorA DO Sul E
ASSIM A DESTRUIR A ZONA EURO:

“EM CONCLUSAO, QUAISQUER MEDIDAS DE REFORCO DA UNIAO DA EUROPA EM MATERIA ORCAMENTAL SA0 MUITO BEM-
VINDAS, SOBRETUDO SE ASSENTAREM NUM TRABALHO MAIS PROFUNDO DE DETERMINAGAO DO QUE DEVE SER
0 NIVEL DOS GASTOS PUBLICOS NOS PAISES DO EURO E, A PARTIR DAI, BALIZAR O DEFICE ORCAMENTAL. COMO
SERAO CERTAMENTE O AFASTAMENTO DE MEDIDAS PROCICLICAS E, PELO CONTRARIO, A ADOPCAO DE “ALMOFA-
DAS”EM TEMPOS DE MAIOR PROSPERIDADE, QUE POSSAM SER UTILIZADAS NOS MOMENTOS DE MAIOR CRISE.

ESTA BOA PRATICA, COMO TEMOS REPETIDAMENTE AFIRMADO, E DE DIFICIL COMPATIBILIZACAO COM A EXISTENCIA DE
UM LIMITE ABSOLUTO PARA O DEFICE ORCAMENTAL, INDEPENDENTEMENTE DE AS ECONOMIAS ESTAREM EM
FORTE CRESCIMENTO OU EM RECESSAO. ALIAS, NADA IMPEDE, DEPOIS DE DEVIDAMENTE ASSEGURADA A
COESAO ORCAMENTAL DA AREA DO EURO, QUE SE ESTIMULEM OS GASTOS ORCAMENTAIS DOS PAISES EM QUE
A DIVIDA PUBLICA E OS DEFICES ESTIVEREM MAIS CONTROLADOS, O QUE CERTAMENTE AJUDARIA AS ECONO-
MIAS DA MOEDA UNICA COM MAIORES DIFICULDADES AO NIVEL DA CONSOLIDACAO ORCAMENTAL E DOS
DEFICES EXTERNOS.”

Em Abril de 2010, a agéncia de rating Standard &Poor’s procedeu a uma revisio em baixa
do rating da divida soberana de Portugal em dois niveis, de A+ para A-, tendo
igualmente procedido a downgrade semelhante, na sua magnitude, em relagao
a Greécia, de BBB+ para BB+.

No caso grego, tratava-se do primeiro nivel a assinalar o chamado junkbond, ou seja, titulos
especulativos, na versao mais polida, “lixo” na versao mais adequada a terminologia

propria dos mercados.
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Estes desenvolvimentos desencadearam um conjunto de reacgdes em cadeia, afectando
sobretudo o custo das emissdes de divida publica dos paises do Sul da Europa,
mas também os respectivos mercados accionistas e a propria moeda tnica europeia.

Os objectivos deste artigo sdo, por um lado, analisar o contexto em que se desenrolaram
estes acontecimentos, nomeadamente o periodo conturbado que os antecedeu
e, sobretudo, a fase imediatamente posterior as decisoes da(s) agéncia(s) de rating e,
por outro, demonstrar que no ano de 2010 a moeda tnica europeia esteve efectiva-
mente sob ataques especulativos em larga escala e avaliar qual a resposta das auto-

ridades oficiais a estes movimentos.

O QUE SAO OS ATAQUES ESPECULATIVOS E COMO SE MANIFESTAM

E ténue a fronteira entre o normal desenvolvimento de um ciclo de mercado adverso,
em que determinado activo (seja ele uma ac¢ao, uma obrigagao de divida pablica
ou privada, ou uma moeda nacional) ¢ sujeito a forte pressao vendedora que deteriora
o seu valor, e um ataque especulativo contra um activo.

Em regra, estamos perante um ataque especulativo quando a pressao sobre o activo ndo tem
justificagdo em motivagdes economicas e financeiras, apenas visa a obtengao de ganhos,
aproveitando alguma debilidade momentanea desse activo, a forca de canais de comunica-
3o que propagam noticias menos favoraveis e as hesitagoes das autoridades de regulagio.

No entanto, a esmagadora maioria dos ataques especulativos, sobretudo quando incidem
sobre uma ou mais moedas nacionais, ¢ suportada por desequilibrios que o mercado
percepciona como possiveis de, mais tarde ou mais cedo, vir a ter impacto nessas
moedas. Ou seja, dificilmente um especulador (ou mesmo varios especuladores
concertados) consegue “atacar” uma moeda nacional se ndo encontrar terreno
propicio, isto ¢, investidores e mercados hesitantes em relagao ao caminho a trilhar
pela economia em causa.

Exemplos paradigmaticos disto mesmo sdo as crises asiatica, russa e brasileira do final
dos anos 90!, que tiveram consequéncias muito expressivas em toda(s) a(s) regiao(des)
abrangida(s).

Embora muitos atribuam a responsabilidade pelas fortissimas desvalorizagdes das moedas
asiaticas a actividade especuladora (desde logo hipoteticamente desencadeada
naTailandia por personagens como George Soros), a verdade ¢ que o colapso asiatico

do Verao de 1997 era bastante provavel, num contexto em que as moedas foram
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mantidas artificialmente fixadas em relagao ao dolar e em que os desequilibrios
das balangas, a diminuigdo dos fluxos de capitais (depois de um boom especulativo
nos mercados locais de acgdes e obrigagdes) ¢ um sistema financeiro ineficaz
claramente ameagavam a solidez econémica e financeira da regido.

Por outro lado, quando um ano mais tarde (1998) se desencadeou a crise russa, a tal feno-
meno nao foram alheios os efeitos globais da crise asiatica, que se reflectiram na redugao
da procura global, especialmente de mercadorias, e na forte descida de pregos
do petroleo, cobre e bens agricolas. Ora, que sentido fazia manter o rublo russo num
sistema de bandas, num contexto em que a excedentaria balanga comercial russa
se comegava a ressentir da descida do prego do petroleo? Deste modo, a “teimosia”
das autoridades russas abriu caminho a actividade dos especuladores.

Empiricamente este fenomeno ¢ alias bem evidente quando se analisam as respectivas
cotacdes cambiais. No caso do bath tailandés (inicio reconhecido da crise asiatica),
a moeda estava estabilizada no Verdo de 1997 em torno de 25 bath por dolar
norte-americano (USD); no epilogo da crise (Janeiro de 1998) chegou a 55 bath/USD e,
embora posteriormente tenha corrigido, a verdade ¢ que nos 8 anos seguintes
nao mais baixou de 35 bath/USD e, mesmo hoje quando as economias asiaticas
parecem bastante menos sensiveis a crise financeira e econémica, ronda os 31 bath/USD.

No caso de outras moedas asiaticas, do rublo russo ou, em menor escala, do real brasileiro,
o fenomeno ¢ semelhante, o que nos leva a concluir que, na verdade, os ataques especu-
lativos que eventualmente detonaram as grandes crises cambiais internacionais foram

alavancados por contextos economicos, financeiros e politicos que os favoreceram.

PRIMEIRO A GRECIA, DEPOIS PORTUGAL

Enquadrado o tema, analisemos agora os desenvolvimentos recentes em torno de alguns
paises da zona euro e da propria moeda tnica europeia.

Deixemos por agora o caso grego, tambem pelas suas especificidades: anomalias no reporte
do valor do défice orgamental detectadas e comunicadas pelo novo governo socia-
lista do pais, nivel do défice anormalmente elevado, auséncia de reformas estruturais
que deixassem algumas garantias de evolugao para o equilibrio or¢amental, entre
muitas outras motivacgoes.

Centremo-nos antes em Portugal.

O corte do rating de 27 de Abril de 2010 foi justificado pela Standard and Poor's (S&P)
com base essencialmente em trés argumentos: i) a previsio de um crescimento
economico fraco para Portugal nos proximos anos; ii) o nivel relativamente elevado
da divida publica e iii) a consolidagio das finangas publicas que havia sido anunciada

pelo governo portugués ndo ser suficiente para que o défice or¢amental em 2013
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se situe abaixo dos 3%, na medida em que existem riscos associados a concretiza-
3o ¢ implementagio das medidas previstas no Programa de Estabilidade e Crescimento
(PEC) para 2010-2013.

Em bom rigor, a questdo que se impde ¢ esta: o que haveria de novo em Abril de 2010 que nao
fosse ja conhecido, por exemplo, em finais de 2009? Pelo contrario, se algo aconteceu
entretanto foi a aprovagdo do PEC de Portugal pela Comissao Europeia e o reiterar
pelos responsaveis europeus, dos Estados-membros do euro ao préprio Banco Central
Europeu, de que a situagao portuguesa nao podia ser comparavel a da Grecia.

Sem obviamente questionarmos a independéncia e o rigor técnico da decisao da S&P?,
a verdade € que a decisdo criou o clima adequado a um conjunto de acontecimentos
que viriam a marcar os meses subsequentes.

De repente, os diferenciais das taxas de rendibilidade da divida ptblica portuguesa face
a Alemanha dispararam: nos titulos a 2 anos, esse diferencial era de cerca de 14 pontos
base (0,14%) no inicio de Abril, tinha sido em média de 32 pontos base em 2009
e até ao dia 27 de Abril a meédia de 2010 situava-se em 37 pontos base. Pois bem,
no dia 27 de Abril o diferencial ultrapassou os 330 pontos base (!), chegou a ultrapassar
os 500 pontos base, em Maio, e ndo mais voltou a niveis abaixo de 170-200 pontos base;
nos titulos a 10 anos, o fenomeno foi idéntico: 107 pontos base de diferencial no inicio
de Abril, médias de 110 pontos base e 90 pontos base, respectivamente em 2010
(até a decisao da S&P) e em 2009, para em 27 de Abril esse diferencial ultrapassar
os 350 pontos base ¢ andar presentemente (meados de Agosto de 2010) pelos
270-280 pontos base?.

Em resumo, o Estado portugués via-se num apice confrontado com um acréescimo brutal
do custo a pagar por novas emissdes de divida publica e reforgava-se a necessidade
de mais medidas estruturais, de necessidade indiscutivel mas com efeitos penaliza-
dores na ja débil confianga das familias, atoladas nos dilemas do desemprego, da

instabilidade do emprego ou da estagnagdo salarial.

ATITUBEANTE REACCAO EUROPEIA. ..

Em tempos afirmamos que a forca de uma moeda, neste caso do euro, seria avaliada

pela reacgao das autoridades e do mercado nos momentos de crise.
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? Embora nos seja dificil entender como é que a mesma agéncia que colocava dois paises do euro em A- (Portugal)
¢ em BB+ (Grécia) tinha notagdes para o Botswana ¢ Aruba de A e para a Libia, a Tunisia ¢ a Esténia de A-.

314 depois do fecho de dados, voltou a agravar-se o cenario do sell Portugal ¢, em meados de Setembro, o diferencial
das emissoes a 10 anos ultrapassava os 500 pontos base!



Manuel Farto ¢ Henrique Morais

Pois bem, se admitirmos que o primeiro grande momento de crise pos-criagio do euro
ocorreu em 2007, com a crise financeira (e depois economica) que se instalou
na Europa ¢ nas economias avangadas, em geral, a avaliagdo ndo pode deixar de ser
amplamente positiva: Estados-membros ¢ Banco Central Europeu souberam reagir
com vigor perante ventos adversos que vinham do Atlantico (o subprime norte-
-americano) que rapidamente alastraram a Europa, exigindo intervengdes de
monta pelas autoridades europeias.

Lamentavelmente, ja 0 mesmo nao se podera dizer daquele que consideramos o segundo
momento de crise do euro, que coincidiu com os ataques especulativos as economias
do Sul da Europa e, em menor escala, da Irlanda.

Desde o inicio, mesmo para os mais dovish, era razoavel a divida sobre o que (ou quem...)
estaria por tras do sbito tumulto nos mercados de divida da Grécia, Portugal e
Espanha. Ou scja, ainda que esse ndo fosse o cenario central, ninguém minima-
mente informado poderia excluir a priori tratar-se de ataques especulativos.

Nesse contexto, tirar do sossego dos gabinetes de Bruxelas (ou de Berlim...) a questao
dos erros de politica economica das autoridades gregas, admitir publicamente
a possibilidade de exclusao da Greécia do euro foi, a nosso ver, um erro monumental,
sobretudo quando ¢ cometido em pleno momento de crise por um ministro
das Finangas da Alemanha®.

Bem andaram personalidades ideologicamente tdo antagonicas como o presidente francés
ou o Dr. Mario Soares quando alertaram para esse tremendo erro. Defender o euro
era, acima de tudo deixar claro, sobretudo num momento de crise, que um
ataque especulativo a qualquer pais do euro ¢ um ataque a todos os Estados-

-membros.

... EDE COMO A REACCAO FOI MAL RECEBIDA (ORCAMENTOS PODEM SER
CHUMBADOS POR BRUXELAS)

Se estes momentos de crise podem ter algumas vantagens, elas serdo naturalmente depen-
dentes da nossa capacidade de com eles aprendermos ligoes para o futuro proximo
e, deste modo, implementar as alteragdes necessarias no funcionamento das eco-

nomias.

* Em meados de Margo, Wolfgang Schauble afirmou em artigo publicado no Financial Times: “Se um membro
da Zona Euro se encontrar numa situagio em que ndo consegue consolidar o seu orcamento ou restaurar
a sua competitividade, este pais deve, em dtltimo recurso, sair da Unido Monetaria”. Estava assim
quebrado o tabu da expulsio de um Estado-membro do euro, na pior altura possivel...
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Capitulo III: Politica economica ¢ o euro: os pais de todos os problemas

Ora, se davidas houvesse, a crise veio por a evidéncia a necessidade de refor¢o dos meca-
nismos de coesdo na area do euro, em particular a nivel or¢amental.

Simplesmente, quando confrontados com o antncio de medidas, que alias sdo timidas
¢ ficam muito aquém do que seria necessario para assegurar uma politica orgamental
consolidada na area do euro, a reacgao de uma parte substancial da opinido publica
e de alguns partidos politicos, também em Portugal, foi, no minimo, muito reticente.
Foi assim em Maio, com a intengao de promover uma aprovagao por Bruxelas
dos orgamentos nacionais, voltou a acontecer ja em Setembro com o antncio
do acordo europeu de visto prévio das intengées orgamentais.

Parece-nos que ndo podemos continuar a seguir a politica de criticar a 2." feira as autori-
dades europeias porque nao reagem aos ataques especulativos contra o euro, a 3." feira
aplaudir porque o defendem recorrendo a artilharia pesada® ¢ a 4.* feira ataca-las
novamente porque querem estabelecer mecanismos de maior harmonia e coeséo.

Em conclusdo, quaisquer medidas de refor¢o da unido da Europa em matéria orgamental
sao muito bem-vindas, sobretudo se assentarem num trabalho mais profundo
de determinagao do que deve ser o nivel dos gastos ptblicos nos paises do euro e,
a partir dai, balizar o défice or¢amental. Como serao certamente o afastamento
de medidas pro-ciclicas e, pelo contrario, a adopgao de “almofadas” em tempos
de maior prosperidade, que possam ser utilizadas nos momentos de maior crise.

Esta boa pratica, como temos repetidamente afirmado, ¢ de dificil compatibilizagdo com
a existéncia de um limite absoluto para o défice orcamental, independentemente
de as economias estarem em forte crescimento ou em recessao. Alias, nada impede,
depois de devidamente assegurada a coesao orgamental da area do euro, que se
estimulem os gastos orcamentais dos paises em que a divida piblica ¢ os défices
estiverem mais controlados, o que certamente ajudaria as economias da moeda
tnica com maiores dificuldades ao nivel da consolida¢ao orcamental e dos défices

externos.

Setembro de 2010

> Que melhor exemplo disso mesmo as cedéncias ilimitadas de liquidez pelo Banco Central Europeu!



Posfacio

Ao longo de mais de uma década procuramos, designadamente nas paginas da revista
Janus, dar a nossa contribui¢ao para uma reflexao critica sobre as economias euro-
peia e portuguesa e sobre a condugao das politicas econéomicas aos dois niveis.

O titulo que demos a esta selecta, Portugal no furacdo da crise, exprime de forma
contundente a situagdo presente, mas deixa em suspenso o processo que a cla
conduziu, o qual poderia ser mais expressivamente apresentado num titulo
do tipo: “A integracao de Portugal na Europa: a luz, as sombras, as trevas”, que também,
subscreveriamos.

A luz do processo inicial de integragdo, abertura da economia a Europa, melhoria do nivel
de vida e do acesso a bens ¢ servigos de base pela generalidade da populagao,
as sombras que comegaram a surgir com a adesdo ao euro e a estagnagao da economia
que se seguiu, apesar das condi¢es excepcionais de que o pais dispds, em particular
um crescimento da economia mundial, raro na historia, e meios financeiros sem
restrigoes atraves de fundos estruturais e do crédito. As trevas da espiral recessiva
em que estamos mergulhados e da “canga” da divida nao deixardo de atormentar
varias geragoes de portugueses.

Ao afirmarmos de maneira simplista que o euro e a politica econémica eram o pai e a mée
dos nossos problemas actuais nao pretendemos subestimar a persistente tendéncia
na economia portuguesa, em contexto democratico, para a criagao de uma perma-
nente tensdo entre o desenvolvimento de impulsos consumistas, alimentados pelo
populismo politico-partidario, e a incapacidade de desenvolver uma base produtiva
de bens e servigos transaccionaveis susceptivel de corresponder as necessidades

¢ anscios das populagoes, traduzida no recurso frequente a “resgates internacionais”.
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queriamos sublinhar era que o euro e a politica monetaria europeia constituiam
restrigbes poderosas geradoras de processos de amplificagdo dos nossos desequilibrios
tendenciais, a0 mesmo tempo que a politica economica interna se foi orientando
mais por interesses politico-partidarios, de cariz mais ou menos conjuntural,
procurando acomodar-se a interesses e lobis que iam afirmando em torno do Estado,
ligados a produgao de bens nao transaccionaveis, do que por um interesse nacional
estratégico que implicaria o desenvolvimento da produgdo nacional de bens
transaccionaveis.

condigdes, foi-se desenvolvendo um modelo de desequilibrio dependente do financia-
mento externo que ¢, como sabfamos e agora podemos confirmar, de natureza
tendencialmente explosiva. Com a crise internacional criaram-se as condi¢Ges
para a tempestade perfeita.

¢ hoje o pais e os seus credores. Amarrado ao peso da divida, tolhido pela incapacidade
de aceder a mais gordas transferéncias da EU, minado pelos interesses particulares
¢ clientelas, condicionado por uma austeridade com efeitos negativos muito mais
elevados por auséncia de moeda propria, limitado por uma base produtiva pouco
sofisticada, desequilibrado nas infra-estruturas (insuficientes nalguns casos, caras
e intiteis noutros), prejudicado pela conjuntura dificil dos seus principais parceiros,

- . ~ . . -
o pais vive uma situagdo de incerteza radical, proxima do colapso.

Perante isto, os caminhos que se abrem para a solugao dos problemas nacionais ndo passam

de trilhos pejados de dificuldades.

O caminho do realismo austeritdrio, escolhido pelo XVI governo constitucional e prosseguido

com firmeza pelo seguinte, correspondendo ao pacote habitualmente aplicado
pelo FMI, tem como consequéncia um efeito recessivo e de empobrecimento do pais,
muito mais acentuados do que seria previsivel pela auséncia de moeda propria,
sem poder contar, portanto, com os mecanismos habituais da desvalorizagao externa
e pela propria composicao, pouco adequada, do pacote de austeridade escolhido
¢ da estratégia desenhada. A espiral recessiva que esta em curso ¢ a consequéncia

expressiva destas dificuldades: € o caminho das trevas que estamos a percorrer.

Um caminho da ficcdo, alternativo, poderia traduzir-se na tentativa de convencer os nossos

parceiros ricos a aumentarem, a multiplicarem, digamos por 4 ou 5, as transferén-
cias que, em média anual, fazem para a nossa economia. E argumentos nao faltam.
Poderemos dizer, com razdo, que eles também sao responsaveis pelos nossos
problemas, que tém um dever de solidariedade para connosco nos momentos dificeis
e que, no limite, se trata tao-s6 de uma mera acgao de justica distributiva, tendo
em consideragdo que sao as areas mais desenvolvidas que mais beneficiam dos
mecanismos de concorréncia gerados na area do euro, uma zona monetaria nao
optima com desniveis de desenvolvimento muito acentuados entre os diferentes

paises. Mas ¢ preciso reconhecer que o coragdo dos nossos parceiros nao parece



estar muito sensivel a tais apelos, sobretudo quando constatam o pouco que se fez
nas ultimas décadas, designadamente em matéria de reforma do Estado, quando
a estagnagdo/recessdo se generaliza na Europa e num momento em que novos
aderentes fazem fila a pedir apoios complementares.

Um outro caminho, o caminho da aventura, sedutor e emocionante, exprime-se na formula
“ndo pagamos”. Mas nao pagamos o qué? Por agora o problema do pais ¢ manter
o financiamento externo que permite manter o funcionamento da economia e nao
o de amortizar dividas do passado. Mas o “ndo pagamos” significa imediatamente
a saida do pais da zona monetaria do euro. Uma saida unilateral do euro traduzir-
-se-ia por uma catastrofe nacional, sem que o fantasma da divida desaparecesse
como ocorre, mais de uma década depois, com a Argentina.

Uma saida do euro suave e acordada com as instancias europeias poderia ser um caminho
de restauragdo controlada alternativo ao anterior, com menores consequéncias
negativas. Tratava-se aqui nao de acordar um programa para a manutengao da eco-
nomia portuguesa no euro, mas de assumir um programa para a sua saida organizada.
A reposi¢ao de moeda propria permitiria que a economia reassumisse os mecanis-
mos de ajustamento pelos pregos mais eficazes e favoraveis e alavancar novas
condigdes de crescimento, pelo menos em teoria. Mas ¢ preciso reconhecer que
tal geraria uma quebra do produto muito superior a que verificamos presentemente,
com a consequente redugdo dos rendimentos dos portugueses para niveis muito
inferiores aos que se podem prever actualmente, com consequéncias sociais e poli-
ticas dificeis de prever. Se a recomposi¢ao da competitividade se poderia obter
rapidamente atraves do processo de desvalorizagdo externa que se seguiria, ndo ¢
de crer que as consequéncias sobre a atractividade do investimento externo fosse
m tdo favoraveis, designadamente em consequéncia das condiges sociais e poli-
ticas de grande instabilidade que um tal processo de ajustamento criaria. Nao ¢
sequer previsivel que o fardo da divida, mesmo negociada, fosse menor e que nao
nos perseguissem por tempo indeterminavel.

Um caminho ilusdrio, apresentado como alternativa, seria o do crescimento. Mas o cresci-
mento nao ¢ um convite para jantar. Pode uma economia que durante a tltima
década s6 foi ultrapassada para pior pela Italia e o Haiti desatar a crescer de um
momento para o outro? Por que milagre? E preciso notar que os instrumentos
que poderiam ter um efeito imediato sobre o produto e o emprego sdo geralmente
custosos em termos or¢amentais e as medidas mais estruturais exigem tempo para
comegarem a produzir os seus efeitos, quando tal ocorre. Sem a possibilidade
de aumentar a despesa publica (instrumento tipico em épocas de recessdo) sem
aumento do consumo, por via da limitagao de rendimentos e de desemprego
e do endividamento das familias, restam medidas que favorecam o sector exportador

¢ que podem ter consequéncias €m prazos breves e que promovam O investimento
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interno e externo que sao fundamentais, mas que exigem tempo para produzir
resultados, e que, num caso como noutro, produzem resultados incertos, particular-
mente no investimento, em que ha que contar com a concorréncia internacional
de paises com melhores condi¢Ges de atractividade. Na situagdo em que se encontra
a economia e as finangas portuguesas, o crescimento nao substitui a austeridade
e tem necessariamente que conviver com ela por tempo muito significativo.

O caminho da austeridade condicionada, procurando compatibilizar a austeridade e o cresci-
mento, ¢ tdo sedutor como enganador, embora constitua uma orientagao que se vem
afirmando explicitamente a medida que os processos de austeridade se alongam.
Na verdade, em simultaneo, a compatibilizagio da austeridade com o crescimen-
to ¢ virtualmente impossivel. As ac¢des de politica economica conhecidas promo-
toras de austeridade tem consequéncias negativas para o crescimento e, por-
tanto, s6 a progressiva redugao da intensidade da austeridade permitira moderar
os seus efeitos negativos sobre o produto ¢ o desemprego, permitindo a afirmagao
das forgas favoraveis ao crescimento. Assim, torna-se indispensavel minimizar os
cfeitos negativos da austeridade, ponderando adequadamente as medidas de auste-
ridade que ndo podem pecar como muitas das anteriores (IVA na restauragdo por
exemplo) por terem efeitos imediatos e directos sobre a actividade econdémica
mesmo que algumas possam levantar objecgdes da troika, com a qual ¢é indispensa-
vel negociar convocando em beneficio do pais a realidade, indesmentivel,
de uma situagao de excepcionalidade, para poder, temporariamente, tomar medi-
das que de outro modo nao seriam permitidas pela lei europeia ou assentimentos
mutuos do passado.

Desta orientagdo austera devera fazer parte a redugao da despesa plblica estrutural, ndo
na perspectiva de uma redugio dramatica das fungées, designadamente sociais,
do Estado (que em Portugal ja sio limitadas) e que constituem uma conquista
civilizacional, mas através da reorganizagao da Administracao publica e requali-
ficagao das fungdes do Estado, impondo uma logica de eficiéncia em desfavor
de motivagdes populistas ou de interesses partidarios. Tomamos assim posigao face
ao debate sobre as fungées sociais do Estado. Em termos concretos, a orientacio
¢ a de promover a reavaliagao rigorosa de projectos e organiza¢des institucionais
publicas do ponto de vista do custo-beneficio, encerrando todas as que se revelem
inateis ou de utilidade social reduzida ou duvidosa ou cujas fungées possam ser
melhor exercidas por outras num quadro territorial de mobilidade aceitavel.
Nem os atavismos sociais ou regionais, nem o clientelismo politico-populista,
nem a presungao da inevitabilidade dos agora denominados “custos da democracia”
devem ser obstaculos a racionalizagdo de todas as redes politico-administrativas
do pais. Seguramente, mais dificil do que explicar as populagdes as razoes das

decisoes a tomar ¢ 0 modo como as fungdes do Estado continuam a ser asseguradas



sera levar a classe politica a novos comportamentos que nunca percam de vista
o interesse publico e que integrem a percepgao de que os recursos que gerem sao
dos portugueses, razao pela qual, reduzindo “os custos da democracia” e aumentando
a eficiéncia do sistema politico-administrativo, estardo a contribuir para o seu reforgo

e para a afirmagao de um Estado social no qual todos os portugueses se revejam.

Finalmente, para além de uma estrutura politico-administrativa adequada e eficiente,

Como

torna-se indispensavel, para compensar a auséncia de mecanismos monetarios
de ajustamento, a condugao de uma politica de rendimentos e pregos indexada
as condigdes proporcionadas pelo sector exportador, de modo a manter o equilibrio
sustentado da economia, designadamente entre os sectores de bens e servigos
transaccionaveis e ndo transaccionaveis. Mas nao basta, ¢ indispensavel sublinhar
uma orientagao fundamental da politica economica na criagdo de condigdes para
um reforgo decisivo do investimento e em particular do investimento directo
estrangeiro. Mesmo se as medidas em favor da atrac¢ao do investimento tendem
a alargar no momento actual a disparidade dos rendimentos ¢ da sua distribuigao,
nao pode haver hesitagdes quanto a orientagao indispensavel: a promogao do investi-
mento ¢ fundamental e o estimulo a produgao de bens transaccionaveis indispensavel.
Sem uma alteragao do quadro actual que permita uma retoma firme do investimento,
ndo havera qualquer esperanga do regresso a um crescimento, mesmo que moderado,
e a uma absor¢ao, mesmo que muito parcial, da mao-de-obra desempregada.
Sem a afirmagdo de um sector produtivo de bens e servigos transaccionaveis
competitivo, nao ha esperanga num progresso social sustentado para os portugueses.
terminamos um dos nossos textos: Qualquer que seja o caminho que venha a ser
trilhado, ¢ preciso ter a consciéncia clara que nao ha, na situagao a que se chegou,
uma estrada real para a saida da crise em Portugal.
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