Portugal num mundo em mudanca Manuel Farto

Tendéncias econdmicas Henrique Morais

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

Nestas linhas iremos analisar a evolucio nas
ultimas décadas da situacio econdmica em
Portugal, focalizando sobretudo dois momen-
tos que nos parecem decisivos nessa historia
econdmica recente: a nossa integracio na actu-
al Unido Europeia e a adesio ao euro.

O que nos diz a literatura...

Um dos argumentos tradicionais na literatura
a proposito dos custos e beneficios de uma
unido monetdria tem a ver com o aumento da
variabilidade (e imprevisibilidade) do output-
gap? e da taxa de inflagio num contexto de
rentncia de um pais a uma politica monetdria
propria. A tese é de que a politica monetdria
ndo € necessariamente feita a medida de todos
os Estados que integram uma unido moneti-
ria € que, sobretudo para as economias mais
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na Unido Europeia implicou a perda de alguns
dos instrumentos de politica econdmica, no-
meadamente a nivel da politica cambial (ca-
pacidade de utilizar a taxa de cimbio nominal
como instrumento de politica) e da politica
monetdria (idem para a taxa de juro).

Como dissemos anteriormente, esta perda tem
custos, designadamente a nivel dos mecanis-
mos estabilizadores do produto, mas também
do emprego, que serdo tanto maiores quanto
menor for o grau de integracio econdmica en-
tre 0 pais e a drea monetdria a que adere. Na
pratica, perdendo a capacidade de desvalorizar
amoeda, o pais deixa de ter um importante ins-
trumento de reequilibrio da competitividade
nacional; perdendo a autonomia total em ma-
téria de estabelecimento das taxas de juro direc-
toras, deixa de poder utilizar este instrumento
como dinamizador do crescimento em momen-
tos de recessdo ou contrac¢io da economia.?

A flexibilidade de pregos e saldrios (Friedman,
1953) ¢ tida por muitos autores como um bom
substituto da flexibilidade cambial: descer os
precos e os saldrios reais seria, nesse sentido,
equivalente a uma desvalorizacio cambial, pro-
vocando portanto ganhos de competitividade
da economia nacional. Ora, tal como 0s precos
e os salarios sa0 mais rigidos na Europa do que
nos Estados Unidos, também sao provavelmen-
te mais rigidos em Portugal do que na maioria
dos paises da 4rea do euro. Pelo menos parece
certo que os saldrios s20, em média, mais bai-
x0s do que na maioria dos nossos parceiros, o
que nio ajuda nesse eventual intento de refor-
co da competitividade nacional.
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Essa flexibilidade pode ser vista igualmente em
termos de mobilidade dos factores de produ-
¢do, nomeadamente do factor trabalho (Mun-
dell, 1961). A ideia seria que a deslocagio de
trabalhadores de dreas em recessao para ireas
em expansio poderia reequilibrar o mercado
de trabalho e, indirectamente, atingir os mes-
mos objectivos pretendidos pela politica cam-
bial. Sabemos que em Portugal a mobilidade
intranacional ¢ muito menor do que noutros
paises europeus, mas nio ¢ necessariamente
verdade que a mobilidade internacional do fac-
tor trabalho seja inferior em Portugal. Ou seja,
processos de deslocalizacio da nossa forca de
trabalho para o exterior poderdo nio s vir a
concretizar-se com maior intensidade no futu-
ro proximo como, ironicamente, poderdo vir
a ajudar no reequilibrio interno do pais. Resta
saber que custos essa deslocalizacio acarretard
para o pais, num contexto em que nos Nossos
dias ja ndo falamos apenas de portugueses com
vontade de trabalhar e uma mala de cartio.

E o que aconteceu na pratica

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

Primeiro, mesmo antes da adesio a entio Co-
munidade Econdmica Europeia, em 1986, ha-
via sido o Fundo Monetdrio Internacional (em
1978, depois em 1983) que tentaria por ordem
numa economia ainda agoniada pelo “orgulho-
samente s0s” de Salazar e pelos desvarios do
PREC. Nunca saberemos o que teria sido deste

pais ndo 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 e toda uma década de 90 de des-
lumbramento colectivo (e desperdicio genera-
lizado) de fundos comunitirios, o pais final-
mente percebeu no século XXI o desperdicio
que houvera sido o século anterior.

Os dados sio claros, os grificos nio mentem.
Comecemos pelo Produto Interno Bruto (PIB):
os graficos 1 a 3 mostram o progressivo abran-
damento do crescimento do PIB, sobretudo vi-
sivel quando se analisam as médias de décadas,
que actualmente nos colocam na peniltima po-
sicdo da Europa do euro em matéria de (fraco)
crescimento econdmico (s “suplantados” pela
Itdlia) e, pior, na antepenultima posicao a nivel
mundial, pelo menos das economias acompa-
nhadas pelo FMI. Os dados do produto em
paridade de poder de compra sio igualmente
arrasadores, como se pode ver pelo grfico 3.
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O grifico 1 pode se interpretado nele obser-
vando 4 fases. A primeira fase até 1973 cor-
responde 20 “boom da guerra” impulsionado
pelo esforco de guerra e pelo inicio da abertura
a0 exterior. A segunda fase relaciona-se com o
“impulso dos retornados” em consequéncia do
aumento da populacio decorrente do proces-
so de descolonizacio. A terceira diz respeito
20 “milagre da integracio” associado ao cresci-
mento do Investimento Directo Estrangeiro, a
ampliacio de mercados e ainda ao choque pe-
trolifero deste inicio de periodo. A dltima fase,
na qual nos encontramos, ¢ o ciclo de “adesio
20 euro” correspondendo a um grave e longo
periodo de estagnacdo que teve inicio com a

adesao a moeda Uinica europeia.
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[...] a tendencial baixa

de produtividade e fraca
competitividade externa da
nossa economia juntou-se um
novo dado a agravar os nossos
problemas: o euro. , ,

Esta forte referéncia ao euro nio significa en-
carar a moeda Unica como a “mae de todos
os problemas” mas corresponde a importante
constatacio de que a adesio ao euro impli-
cou, designadamente pela perda da politica
cambial, o desaparecimento de mecanismos
de manutencio da competitividade externa da
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economia portuguesa até entao fundamentais.
Os grificos 5 e 6 concordam com as observa-
¢oes precedentes. A fase de “boom da guerra”
aparece estranhamente (ou nem tanto, como
veremos) associada a diminuicio do emprego
devido a0 esforco de guerra e a forte emigra-
¢do. A fase que denomindmos “impulso dos
retornados” confirma a andlise precedente. O
“milagre da integracdo” fez-se com um cres-
cimento significativo do emprego, embora
menor, enquanto na dltima fase se regista um
crescimento marginal e, mais recentemente,
um decréscimo do emprego.

No emprego, o panorama é portanto desola-
dor: ndo fomos capazes de criar emprego na
primeira década do século XXI (um crescimen-
to médio anula de 0,1% ¢é esclarecedor).

A existéncia de uma taxa de desemprego mui-
to baixa no periodo anterior ao 25 de Abril de
1974, bem como a significativa elevagio na fase
de “impulso dos retornados” nao sio de estra-
nhar pelas razoes ji referidas: fim da guerra e
queda da emigraco e regresso dos portugueses
das col6nias. No periodo do “milagre da integra-
¢d0” observa-se a sua queda por efeito da maior
dindmica econdmica, para voltar a subir de ma-
neira inédita até patamares verdadeiramente ex-
cepcionais, galopando para cima de 10% jd este
ano de 2010, neste dltimo periodo. Socialmente
aproximamo-nos de um nivel que ji nao ¢é ape-
nas preocupante, mas também perigoso.

O grifico 4 reforca as andlises anteriores confir-
mando o periodo de “boom de guerra” como
de alto crescimento da produtividade, dimi-
nuindo esta dinimica nos periodos seguintes
para atingir niveis insignificantes no ultimo
periodo de adesio ao euro.

Naturalmente, a fraca produtividade do pais,
que reiteradamente temos apontado como a
principal fragilidade da nossa economia, re-
sulta em grande parte da auséncia ou errada
implementacio das grandes reformas estrutu-
rais a nivel do ensino, da justica, da saide, do

sistema fiscal.
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Para além da persisténcia de uma produtivida-
de relativamente fraca e da perda de competiti-
vidade externa da nossa economia, outros fac-
tores marcantes condicionaram a evolugio da
economia portuguesa. Em particular, as novas
condigbes monetarias acentuaram e desenvol-
veram atitudes excessivamente consumistas,
elevando muito fortemente a despesa das fa-
milias, possibilitada pelo excesso de circulagio
de dinheiro ficil, obtido directa ou indirecta-
mente por via do acesso a fundos comunitarios
e do endividamento a taxas de juro reduzidas.
O grafico 10 exprime de maneira contundente
0 consumismo nacional e o seu crescimento,
mesmo no periodo recente de estagnacio eco-
némica. Na verdade, enquanto na drea do euro
0 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 ji representava 63,3% do PIB em 2001,
elevou-se para 67,2% em 2010.

A conjugacio de uma persistente baixa de
produtividade e quebra de competitividade
com um aumento persistentemente forte do
consumo (sustentado pelo crescimento dos
saldrios reais ou, na falta deste, pelo recurso ao
endividamento) nio poderiam deixar de apro-
fundar o tendencial desequilibrio das nossas
contas externas. O grifico mostra que desde
1995, ano em que o défice da balanga corrente
atingiu 0,1% do PIB, tem-se vindo a intensificar
uma trajectéria de progressivo agravamento

deste défice, que culminou em 2008 com uns

impensaveis 11,6% do PIB. Na génese deste
comportamento, confirmando o que dissemos
anteriormente, estd a balanca de bens e servi-
cos, cujo saldo negativo para Portugal foi em
2009 de 11,5 mil milhoes de euros, dado bem
ilustrativo da degradacio do aparelho produti-
vo portugués (sobretudo nos bens transaccio-
ndveis) a que se assistiu nos ultimos anos.
Assim, a tendencial baixa de produtividade
e fraca competitividade externa da nossa
economia juntou-se um novo dado a agravar
0s nossos problemas: o euro. A politica de
convergéncia nominal, designadamente com
uma variacio cambial compensatoria inferior
a taxa de inflacio, na década de 90, e a adesao
a0 euro, depois, amputaram a nossa econo-
mia do mecanismo de ajustamento que tinha
permitido a manutencio de uma relativa
competitividade externa, acentuando drama-
ticamente o desequilibrio, até o tornar, como
¢ hoje, verdadeiramente insustentavel.

Face a esta situacdo, a secular saida externa por
via da emigracio junta-se agora, como preten-
de a teoria, a reducdo de salrios e 0 empobre-
cimento dos que ficam. Encontrar um caminho
que permita encontrar uma trajectoria de cres-
cimento econémico, minimizando as dificulda-
des e problemas sociais, mantendo o essencial
da coesdo social, devera ser a missao de todos
quantos podem legitimamente esperar influen-
ciar as decisoes futuras.
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Notas

lexto concluido em finais de Outubro de 2010.

2 Definido, em tragos gerais, como a diferenca entre o cresci-
mento real e o crescimento potencial (tendencial) de uma
economia.

3 Numa Unido Monetdria, como a drea do euro, continua a
existir politica monetdria, mas as intervengdes nao “apa-
nham” todos os Estados membros na mesma fase do ciclo
econdmico. Tal como jd ocorreu noutros momentos com
outros paises, Portugal corre agora o risco de ver em 2011
aumentar o custo do dinheiro (face ao dinamismo de eco-
nomias como a alema e a alguns receios inflacionistas na
Europa Central), num momento em que a recessao em que
muito provavelmente estaremos embrenhados justificaria,
0 invés, uma nova descida desse custo.

“ Fonte: Fundo Monetdrio Internacional.



