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MIP Country Report 2015

This Country Report assesses Portugal's econ-
omy against the background of the Commis-
sion's Annual Growth Survey, which
recommends three main pillars for the EU's
economic and social policy in 2015: invest-
ment, structural reforms, and fiscal responsi-

bility.

O Country Report sobre Portugal produzido pelo

staff da Comissdo Europeia no dmbito do Semes-
tre Europeu comeca por recordar que o Annual
Growth Survey (AGS) 2016, no qual se baseia, de-
fine trés prioridades para a politica econémica eu-
ropeia em 2016: investimento, reformas
estruturais, e politicas orcamentais responsaveis.
Neste aspeto nada muda face ao ano anterior: es-
tas trés eram também as prioridades do AGS 2015
a que o Country Report 2015 fazia referéncia. Esta
estabilidade ao nivel do discurso evidencia tam-
bém uma certa estabilidade (estagnacéo?) na si-
tuacdo da economia europeia e, em particular, da
economia portuguesa.

A conclusdo geral do Country Report 2016 é
que a economia portuguesa apresenta desequili-
brios excessivos, que exigem “acgdo politica deci-

dida e acompanhamento especifico”, colocando

MIP Country Report 2016

This country report assesses Portugal’s econ-
omy in light of the Commission's Annual
Growth Survey published on 26 November
2015. The survey recommends three priorities
for the EU’s economic and social policy in
2016: re-launching investment, pursuing
structural reforms to modernise Member
States’ economies, and responsible fiscal poli-

cies

Portugal no limiar da abertura de um procedi-
mento por desequilibrios excessivos. A explicagéo
avancada para estes desequilibrios reside num

conjunto de debilidades estruturais.

Com efeito, estes desequilibrios macroeconé-
micos ndo podem ser dissociados de fatores estru-
turais. No entanto, estes ndo devem ser
analisados em isolamento. Destaca-se aqui a exis-
téncia, reproducdo e interacdo de um conjunto de
condicbes especificas em, pelo menos, trés dimen-
sOes distintas: i) as diferengas nas estruturas pro-
dutivas das varias economias europeias, ii) a
disseminacdo de um diagnéstico dubio dos pro-
blemas, e iii) as dindmicas e limitacGes associadas

ao processo de integracdo europeia.

Uma andlise dos desequilibrios macroeconé-

micos dentro da unido monetaria que ignore estas
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trés dimensoes estara sempre gravemente incom-
pleta. Assim, medidas de politica que decorram
desta andlise dificilmente poderao contribuir para
a resolucdo das causas estruturais dos desequili-
brios macroecondémicos, condenando futuros AGS
a persistir na repeticdo dos mesmos anuncios de

prioridades.

Desequilibrios macroeconomicos

Os country reports desenvolvidos anualmente pela
Comissao Europeia no ambito do PDM fornecem
andlises bastante completas da situacdo econd-
mica dos estados membros, recorrendo a informa-

¢do detalhada sobre diversos aspetos estruturais.

Os principais desequilibrios macroeconémicos
da economia portuguesa identificados no Country
Report sdo sintetizados na tabela do PDM em duas
categorias: “desequilibrios externos e competitivi-
dade” e “desequilibrios internos” (e uma categoria
auxiliar relativa ao “novos indicadores do em-
prego”). Portugal chumba em sete dos catorze in-
dicadores do Scoreboard, o que representa menos

um chumbo do que no relatério do ano anterior.

Desequilibrios externos e competitividade

Nos “desequilibrios externos e competitivi-
dade”, o Unico alerta vai para a posicao liquida de
investimento internacional (PLIT) em -113,3% do
PIB. A PLII é obtida pela diferenca entre o stock
de ativos estrangeiros detidos por residentes naci-
onais e o stock de ativos nacionais detidos por ndo
residentes e corresponde a divida externa liquida
do pais.

A divida externa liquida degradou-se continu-
amente desde a adesdo ao euro e a sua evolugdo
estd, em larga medida, associada aos recorrentes
saldos negativos da balanca corrente durante este
periodo, ja que o saldo positivo da balanca de ca-
pital permanece relativamente estdvel dentro de

valores relativamente baixos.

No entanto, convém salientar que a reducéo do
conceito de “equilibrio externo” a PLII conduz a
uma definicdo enviesada deste “equilibrio” — uma
definicdo assente no comércio internacional e que
negligencia a financa internacional. Isto acontece

sobretudo, como argumentam Borio e Disyatat

(2011), porque as transa¢des puramente financei-
ras, ao gerarem simultaneamente dois registos si-
métricos na balanca financeira, ndo se traduzem
em variacOes da PLII. E, como ndo existe coinci-
déncia entre os titulares e as caracteristicas dos
ativos e passivos financeiros face ao exterior, o
stock liquido (ativos-passivos) oculta muita infor-

macdo relevante.

Desequilibrios internos

Nos “desequilibrios internos”, incluindo tam-
bém aqui os “novos indicadores do emprego”, a
economia portuguesa chumba em seis indicado-
res, nomeadamente aqueles que dizem respeito
ao stock de divida (publica e privada) e ao desem-

prego (nas suas vdrias vertentes).

O stock de divida publica atingiu em 2014 os
130,2% do PIB, bem acima do limite de Maastri-
cht de 60%, que é também usado no ambito do
PDM. Alids, s6 no periodo pos-crise financeira, a
divida aumentou 58,5 pontos percentuais (p.p.)
do PIB, ou seja, o suficiente para colocar Portugal
na iminéncia de quebrar o limite. A divida privada
encontra-se nos 189,6% do PIB, acima do limite
de 133%, mas pela primeira vez desde 2009

abaixo da marca dos 200%.

A taxa de desemprego em 2014 fixou-se nos
14,1%, interrompendo a escalada dos tltimos
anos que culminou nos 16,4% de 2013. Os nume-
ros do desemprego de longa duracdo e desem-
prego jovem também melhoraram face a 2013
mas continuam substancialmente acima da média
do periodo 2003-2007 apresentada como valor de

referéncia no Country Report.
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A taxa de desemprego em Portugal apresentou
uma evolucio crescente desde a adesdo ao euro
(assinalado pela linha a cinzento na Figura 1) e
um contraste significativo face a evolucdo da taxa
de desemprego média do conjunto dos paises da
UEM12. Em 1999, a taxa de desemprego em Por-
tugal era equivalente a 58% da taxa de desem-
prego da UEM12. Em 2003, este rdcio ja tinha
aumentado para os 83%. Entre 2003 e 2007,veri-
ficou-se um aumento do racio em mais 38 p.p.
para os 121%.

Figura 1. Evolucao da taxa de desemprego, Portugal e UEM12,
1993-2007
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Fonte: AMECO

Esta evolucdo do desemprego ndo pode ser se-
parada das dinamicas dos tltimos anos ao nivel
do crescimento econémico. A taxa de crescimento
anual médio entre 2000 e 2014 foi 0,04% para
Portugal, consideravelmente abaixo do também
fraco crescimento de 0,5% da UEM12 e apenas
melhor que Grécia e Itdlia, que revelam taxas de
crescimento negativas nesse periodo. A mesma
andlise para o periodo pré-crise, i.e., até 2007 re-
forca a ideia de uma economia portuguesa pouco
dindmica (0,9%), apenas acima da italiana
(0,7%).

Estruturas produtivas

Vdrias andlises (Mamede [2013], Santos e Fer-

nandes [2015], etc.) tém atribuido um papel cen-

tral as diferencas entre as estruturas produtivas

2007

dos paises europeus para a acumulacio dos dese-
quilibrios macroeconémicos. Apesar de todas se-
rem economias  “desenvolvidas” quando
colocadas no mapa mundial, estas diferencas nas
estruturas produtivas ndo podem ser dissociadas
das diferencas no estado do (intermindvel) pro-
cesso de desenvolvimento econdmico de cada
pais.

Alids, a sensacdo de homogeneidade que de-
corre de categorizar todas estas economias como
“desenvolvidas” dissipa-se rapidamente perante a
observacdo de que em 2000, o PIB per capita por-
tugués correspondia a apenas 55% do PIB per ca-
pita da UEM12 e em 2014 equivale a ainda menos
(52%) - aproximadamente o mesmo racio que
existe entre o PIB per capita malaio ou brasileiro
e o portugués (ndo ajustando para a paridade de
poderes de compra). Portugal era também dos 12
o pais com pior desempenho no Indice de Desen-
volvimento Humano (IDH) - indicador multidi-
mensional agregado do Programa das Nacoes
Unidas para o Desenvolvimento (PNUD). No Hu-

man Development Report 2015, esta posi¢éo rela-

tiva mantém-se.

A informacdo obtida através de um conjunto
de indicadores mais especificos de algumas das
principais dimensdes do processo de desenvolvi-
mento permite alcancar um melhor entendimento

das causas profundas destes desequilibrios.

Baixas qualificacoes

Em 1999, as qualifica¢cdes de 80,9% da popu-
lagdo portuguesa entre os 25 e os 64 anos eram
“inferior ao ensino secundario”, uma diferenca de
quase 20 p.p. em relacdo a Espanha (Figura 2).
Em 2014, Portugal continua a ser o pais da
UEM12 com a populacdo menos qualificada, mas
o progresso € significativo. O peso da categoria
“inferior ao ensino secundario” reduziu-se drasti-
camente para 56,7%, e a diferenca para Espanha
diminuiu para cerca de 13 p.p. A diferenca em re-

lacdo ao pais com o registo mais baixo neste nivel,
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Alemanha, também passou de 60 p.p. para 43 p.p.
No “ensino superior”, Portugal deixou a tultima
posicdo, ultrapassando a Itdlia, e aumentando a

populacdo com ensino superior de 8,8% para
21,7%.

Figura 2. Distribuicao da populacdo 25-64 anos por nivel de habilitacao (%), UEM, 1999 e 2014
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Reduzidas investigacao e inovacao

Portugal aderiu ao euro num momento em a
despesa total em I&D representa 0,68% do seu
PIB, um valor muito baixo no contexto da UEM12.
Na distribuicdo setorial da despesa em 1&D, Por-
tugal era também o pais no qual o setor empresa-

rial contribuia menos.

Os valores da OCDE para 2013 mostram que a
despesa em I&D representa ja 1,37% do PIB por-
tugués, o dobro do que representava em 1999
(69% da mediana da UEM12). Também a distri-
buicao setorial do I&D em Portugal (Figura 3) se
alterou de forma profunda durante este periodo.
O contributo das empresas aproximou-se signifi-
cativamente dos niveis dos restantes paises da
UEM12 e aumentou de 21,3% da despesa em I&D
em 1999 (39% da mediana da UEM12) para 46%
em 2012 (97% da mediana).

No entanto, desde 2009 tem-se observado uma
reducdo da despesa em I&D que contrasta com o

seu rapido crescimento entre 2005 e 2009.

Figura 3. Evolucao da despesa em I&D total, e por setor, em %
do PIB, Portugal, 1999-2002
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Atividades de baixo valor acrescentado

Apesar da heterogeneidade dos processos de
desenvolvimento econdmico, a transformacédo do
setor produtivo no sentido de atividades de maior
valor acrescentado implica tendencialmente uma
reducdo do peso do ramo da “agricultura, silvicul-

tura e pescas” no valor acrescentado da economia.

O peso deste ramo no Valor Acrescentado
Bruto em Portugal era 133% da mediana dos pai-
ses da UEM12 e o terceiro maior deste grupo no
momento da adesdo. Em 2013, este peso ja tinha
diminuido de 3,5% para 2,4% mas permanecia
praticamente inalterado em relacdo a mediana do
conjunto dos paises da UEM 12 (134%). Ou seja,
a reducdo que se verificou neste periodo apenas
permitiu acompanhar a evolucdo registada nos
restantes paises, ndo tendo sido suficiente para

haver convergéncia neste aspeto.

7

Também ao nivel do emprego € evidente o
contraste entre Portugal e a mediana da UEM 12
no que diz respeito a importancia relativa da
“agricultura, silvicultura e pescas”. Em 2008, o
emprego neste setor representava 10,3% do em-
prego total em Portugal, enquanto a mediana da
UEM12 estava nos 4,1%. Este predominio das ati-
vidades de baixo valor acrescentado na estrutura
produtiva era também ilustrado pelos dados para
o emprego nos setores de maior valor acrescen-
tado, como a industria transformadora de alta e
média-alta tecnologia (PT: 3%, UEM12: 4,8%) e
os servicos intensivos em conhecimento (PT:
28,4%, UEM12: 39%).

Das estruturas aos desequilibrios

Em suma, face as restantes economias da
UEM12, a estrutura produtiva da economia por-
tuguesa concentra-se sobretudo em atividades
menos intensivas em conhecimento e tecnologia,
de mais baixa produtividade e menor valor acres-

centado.

Apesar de ser manifestamente insuficiente
para explicar o fraco desempenho da economia
portuguesa no quadro do euro, este conjunto de
caracteristicas das estruturas produtivas, por si s0,
gera uma tendéncia para um menor crescimento
econdémico comparado e, assim, para a reprodu-

¢do dos desequilibrios macroecondmicos internos.

Os mecanismos através dos quais estas diferen-
¢as nas estruturas produtivas contribuem para os
desequilibrios externos serdo mais bem compre-
endidos na proxima seccdo, em que se contrastam
duas teses inconcilidveis sobre as causas destes

desequilibrios.

Diagnostico dabio

O diagnostico do Country Report sobre as causas
estruturais do mau desempenho da economia por-
tuguesa € bastante abrangente e incide sobre va-
rias dreas e aspetos microecondmicos
interessantes. Contudo, ndo deixa de revelar algu-

mas tensdes internas que importa realcar.

Por um lado, o relatério considera que o baixo
nivel de qualificaces da forca de trabalho e os
défices de investimento em I&D e inovacdo repre-
sentam importantes entraves ao aumento da pro-
dutividade e da competitividade internacional da
producédo interna, ao dificultar a transicdo para
uma economia mais intensiva em conhecimento e
impulsionada pela inovacgéo.

Por outro lado, também é possivel encontrar
ao longo do relatério referéncias ao aumento dos
custos do trabalho como justificagdo para a perda
de competitividade e a (aparentemente benéfica)
manutencdo da sua vantagem comparativa em se-
tores de baixo e médio-baixo valor acrescentado,
como o processamento de bebidas, os produtos
minerais, e as industrias do papel e da madeira.

Ao evocar a teoria da vantagem comparativa e
a ideia dos custos do trabalho, além de criar uma

tensdo interna com a ideia da necessidade da
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transicdo para uma economia mais conheci-
mento-intensiva, o Country Report da Comissao
reproduz um diagndstico diibio sobre as causas es-
truturais do desempenho macroeconémico da
economia portuguesa que tem sido difundido
tanto pelas institui¢des europeias como pelas au-
toridades nacionais, e tanto no debate publico

como em contextos mais académicos.

A teoria da vantagem comparativa

O atraso tecnoldgico da economia portuguesa
¢ evidenciado pelo perfil de especializacdo das ex-
portagbes de bens industriais transformados. Em
1999, o predominio dos produtos de “baixa tec-
nologia” era evidente na Grécia e em Portugal, re-
do total de
exportagbes de produtos industriais transforma-

presentando quase metade

dos destas economias (Figura 4). Olhando para o

peso combinado dos produtos de “alta tecnologia”
e “média-alta tecnologia”, vemos que sé na Gré-
cia, Portugal e Finlandia este nédo ultrapassava os
50%.

Os dados do Gabinete de Estratégia e Estudos
do Ministério da Economia revelam uma certa di-
ficuldade na transicdo do perfil de especializagéo
do setor exportador portugués para maiores ni-
veis de intensidade tecnoldgica. Apesar da redu-
do

transformados de “baixa tecnologia”, o peso com-

cdo peso dos produtos industriais
binado das categorias “baixa tecnologia” e “mé-
dia-baixa tecnologia” conquistou apenas 5 p.p. ao
somatoério do par “alta tecnologia” e “média-alta
tecnologia” entre 2001 e 2014, sobretudo devido
a queda muito significativa do peso dos produtos

de “alta tecnologia” entre 2007 e 2014.

Figura 4. Exportacoes de produtos industriais transformados por grau de intensidade tecnologica (%), UEM12, 1999
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Esta especializacdo produtiva em bens de
baixa e média-baixa tecnologia (63,2%) ndo seria
problemdtica pela teoria da vantagem compara-

tiva.

De acordo com esta teoria, que remonta aos
Principios de David Ricardo e é uma peca central
dos modelos neoclassicos de Economia Internaci-
onal, a solucdo dtima em termos de comércio in-
ternacional consiste em cada pais se especializar
nas atividades em que € (relativamente) mais efi-
ciente, dadas as suas dotagdes de fatores produti-

vos e a tecnologia existente.

Esta solucdo é étima no sentido de permitir a
maximizacdo das possibilidades de consumo ime-
diatas. No entanto, esta nunca foi uma teoria so-
bre o desenvolvimento de potencialidades
produtivas. Reconhecendo-se que i) as atividades
econdmicas diferem no nivel de produtividade e
no potencial para aumentos de produtividade adi-
cionais, e que ii) a transicdo para atividades de
maior produtividade é um aspeto central do pro-
cesso de desenvolvimento econdémico, entdo difi-
cilmente se podera identificar a solucdo da
vantagem comparativa como étima para o desen-
volvimento de potencialidades produtivas. Assim
0 comprovam também os inimeros casos de pro-
tecdo (comercial e industrial) de indtstrias nas-
centes associados as experiéncias histdricas de
desenvolvimento econdmico, seja na Europa e nos

EUA, na América Latina ou no Sudeste Asiatico.

Na verdade, o perfil de especializacdo produ-
tiva tem implicacOes muito significativas para a
dinamica estrutural da posicdo externa de um
pais, porque, como recentemente sublinhou

Storm (2016b), a elasticidade-rendimento dos

bens de alta tecnologia é superior a elasticidade-
rendimento dos bens de baixa tecnologia. Assim,
numa situacdo em que o crescimento econdomico
de um pais especializado na producéo de bens de

baixa tecnologia esteja alinhado com o cresci-

mento mundial, revelam-se os efeitos da tendén-
cia para a degradacéo do seu saldo comercial. En-
quanto num pais especializado na producéo de
bens de alta tecnologia, existe uma tendéncia
para o seu saldo comercial melhorar (Storm
2016b, 2016¢).

Custos do trabalho e desigualdade

No ano de 1999, Portugal era o pais mais desi-
gual do conjunto da UEM12 pelo indicador
S80/S20, de acordo com os dados do Eurostat. O
rendimento dos 20% da populacdo com maiores
rendimentos era 6,4 vezes superior ao rendi-
mento dos 20% da populagcdo com menores ren-
dimentos. Em 2014, Portugal ocupa a terceira
posicdo neste indicador, atrds da Espanha e da
Grécia, mais pelo aumento do valor deste rdcio
nestes paises (5,7 para 6,8 e 6,2 para 6,5, respeti-
vamente) do que pela reducdo do seu valor em
Portugal (6,4 para 6,2).

A questdo das desigualdades torna-se particu-
larmente relevante quando algumas analises as-
sociam o crescente endividamento externo da
“periferia” da zona euro a perda de competitivi-
dade destas economias que resulta de aumentos
salariais superiores aos aumentos de produtivi-
dade, que por sua vez esmagariam as margens das
empresas exportadoras e as impedem de praticar
precos competitivos.

No entanto, esta tese enfrenta uma série de di-
ficuldades. Em primeiro lugar, a abordagem dos
custos unitdrios do trabalho é algo tendenciosa.

Como sublinham Felipe e Kumar (2011), ndo ha

nenhuma razdo para se falar em custos unitarios
do trabalho sem se falar também de custos unitd-
rios do capital, isto é, as margens de lucro. Este
tratamento desigual é evidente até nos manuais
de introducdo a Economia: a parte do prego de
um produto que € apropriado pelos trabalhadores
€ o custo unitdrio do trabalho, a parte do preco
que é apropriado pelos capitalistas é a mark-up, e

nunca o custo unitdrio do capital.
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Esta tese apresenta também um entendimento
limitado do que é a competicdo por, tal como na
teoria da vantagem comparativa, omitir as dife-
rencas qualitativas entre atividades econdmicas e
teorizar sobre bens homogéneos. Contudo, como

afirmam Felipe e Kumar (2011) e reafirma Storm

(2016b), existem atividades tecnologicamente
distintas e a competicdo faz-se sobretudo por di-
ferenciacdo. Néo foi a evolucdo dos custos unita-
rios do trabalho relativos que tornou Portugal
menos competitivo face a Alemanha, até porque
as industrias exportadoras destes paises nem se-

quer sdo concorrentes.

Apesar de nem todos os setores da economia
estarem sujeitos a concorréncia internacional e,
por isso, nem todos influenciarem a competitivi-
dade internacional da producfo interna, convém
olhar para a evolugdo dos salarios em relacdo ao
PIB durante este periodo. Ao contrdrio do que se-
ria de esperar de um crescimento excessivo dos
custos do trabalho, a parcela do PIBcf! apropriada
pelos trabalhadores (wage share) — isto €, o custo
do fator trabalho — encontra-se, atualmente, num
minimo histdrico e ja consideravelmente abaixo
do registado para a UEM12 (Figura 5). Isto re-
sulta de uma reducdo gradual desde o inicio do
século apenas interrompida durante os primeiros
anos da crise financeira, e de uma diminui¢do
continua desde entdo. Mesmo no periodo que an-
tecede a adesdo ao euro, este valor apresenta al-
guma estabilidade.

Para além de consequéncias sociais, a distri-
buicido do rendimento também tem importantes
consequéncias macroecondomicas. Como observa

Nuno Martins (2011), a desigualdade na distri-

buicédo do rendimento gera uma tendéncia para o

crescimento da procura agregada ndo acompa-

nhar o crescimento da oferta agregada, o que po-
derd ndo se manifestar enquanto esta escassez de
procura for compensada por um aumento do

acesso ao crédito.

Figura 5. Wage share, Portugal e UEM12, 1996-2015

70
68
66
64
62
60
58
56
54

Remuneracao do trabalho
em % do PIBcf

©

o
S
KK S

v
O
S Q

© » O
S S &K N

0\%
T AT AT D AD A

o)
@q N

e JEM12 === Portugal

Fonte: AMECO

As diferencas entre estados membros ao nivel
das estruturas produtivas elencadas na sec¢éo an-
terior geram também tendéncias que promovem
ndo sé os desequilibrios internos como os dese-
quilibrios externos. Este aspeto é reconhecido e
sublinhado no Country Report, no entanto, a sua
relevancia é minorada pela reproducdo simulta-
nea de um diagnéstico conflituante, que identifica
o crescimento excessivo dos custos do trabalho
como a principal causa dos desequilibrios exter-

nos.

As recomendacOes politicas que decorrem
deste diagndstico vao no sentido da exploragéo
das vantagens comparativas nacionais como
forma de corrigir os desequilibrios macroecono-
micos externos e, por isso, sdo incompativeis com
a transformacéo estrutural da economia no sen-
tido de atividades de maior valor acrescentado, ja

que esta, por definicdo, implica precisamente o

1 PIB a custo de fatores corresponde ao PIB a precos de mercado excluindo os impostos liquidos de subsidios sobre os produtos
e a producdo. E, por isso, ttil para calcular a reparticdo do rendimento interno gerado na produgio entre os fatores trabalho

e capital.

\a
0’\

ipp-jcs.org Policy Brief 7


http://www.ipp-jcs.org/
http://www.levyinstitute.org/pubs/wp_651.pdf
http://ineteconomics.org/ideas-papers/blog/rejoinder-to-flassbeck-and-lapavitsas
http://ineteconomics.org/ideas-papers/blog/rejoinder-to-flassbeck-and-lapavitsas
http://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/13563461003789761

desaproveitamento das vantagens comparativas e
areorientacfo dos recursos para novas atividades,
nas quais nio se possui uma vantagem compara-
tiva®. Esta conclusdo tem implicacbes significati-
vas: o proprio diagnostico sobre o problema

contribui para o agravamento do problema.

Integracao europeia

Outra limitacdo do Country Report é o facto de ser
omisso quanto a possibilidade de a integracéo eu-
ropeia ser uma das causas da emergéncia e repro-

ducao destes desequilibrios.

Contudo, a relacdo do processo de integracio eu-
ropeia com estes desequilibrios tem sido subli-
nhada por vdrios autores: por exemplo, Storm
(2016a) fala da integracdo europeia como um
“processo centrifugo de divergéncia estrutural na
producdo” e Reinert (2013) argumenta que a pri-
mitivacdo dos “paises periféricos” da UE é a con-
sequéncia de se ter ignorado conhecimento
relevante (sobre as experiéncias de desenvolvi-
mento de varios paises) durante o processo de in-
tegracao.

Arelacdo da integracdo europeia com estes de-
sequilibrios é evidente a vdrios niveis. Em pri-
meiro lugar, pela fixacio transversal a todos os
paises da taxa de juro, independentemente das
evolucoes distintas das conjunturas econdmicas

nacionais.

Em segundo lugar, pela supressdo das varia-
¢Oes da taxa de cambio dentro da zona euro e a
transversalidade das flutuacoes da taxa de caAmbio
comum face ao exterior, independentemente dos
padrées de comércio internacional e perfil de es-
pecializacdo das economias nacionais.

Nos anos de acumulacdo de desequilibrios ex-
ternos, o comportamento da taxa de cambio efe-

tiva de Portugal traduz uma apreciacdo

continuada da moeda nacional (neste caso, o
euro), ao contrario do que seria expectdvel num
pais com a sua propria moeda. Esta sobreaprecia-
¢do cambial é também muitas vezes apontada
como responsavel pelos incentivos a orientacdo

dos recursos para os setores néo transacionaveis.

Em terceiro lugar, pela integracdo dos merca-
dos financeiros facilitada pela eliminacdo do cam-
bio e do risco cambial, uniformizagio da taxa de
juro, e eliminacdo de controlos de capitais, que
permitiu a entrada nos “paises periféricos” de
enormes fluxos financeiros vindos dos “paises do
centro”. Estes fluxos que inundaram os mercados
financeiros, em vez de facilitarem o avanco tecno-
l6gico da economia, foram canalizados para seto-
res ndo-transaciondveis e promoveram O
crescimento do endividamento das empresas, fa-
milias e Estado, tornando as economias da “peri-
feria” mais permedveis a uma interrupcio subita
(sudden stop) deste financiamento, o que mais

tarde se concretizou.

Para além destes, existe ainda um conjunto de
restri¢cOes ao uso de instrumentos de politica eco-
noémica que néo sio exclusivos da zona euro e se
aplicam a todos os estados membros da Unido Eu-
ropeia, como as fortes limitacdes a politica orca-
mental, por forca das apertadas regras
orcamentais europeias, que sdo, alias, o elemento
central da governacdo econémica da Unido Euro-
peia.

A estas somam-se as menos visiveis mas igual-
mente severas restricbes a condugio estratégica
por parte dos estados membros da politica indus-
trial e da politica comercial, visto que qualquer
ajuda de Estado ou medida protecionista podera
por em causa o funcionamento concorrencial do

Mercado Unico, que é um dos elementos centrais

2 Para duas posicOes distintas sobre este assunto, ver o debate entre Justin Lin e Ha-Joon Chang promovido pelo Overseas

Development Institute.
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da Unifo Europeia. Alids, os relatérios® da Comis-
sdo Europeia sobre estes temas tém sucessiva-
mente apresentado o aprofundar ou completar do
Mercado Unico como solucfio para promover a
alocagdo dos recursos em setores mais produtivos
e consequente aumento da competitividade das
industrias europeias. Evidenciando assim que, no
que depender do discurso das instituicGes euro-
peias, a margem de manobra para estes instru-
mentos de politica econdémica ndo deverd

aumentar.

Na cronologia do seu processo de transforma-
¢do tecnoldgica das estruturas produtivas, os “pa-
ises periféricos” europeus abdicaram destes
instrumentos de politica (monetaria, cambial, fi-
nanceira, or¢amental, industrial e comercial) re-
lativamente mais cedo do que os “paises do
centro”. Ou seja, numa fase em que os “paises do
centro”, quando nela se encontravam, ainda re-
corriam a uma combinacdo destes instrumentos
para desenvolver as suas economias.

Esta situacdo, a sua dimensédo, espelha aquilo
que também se verifica a nivel global através de
organizacdes como o FMI, o Banco Mundial e a
Organizacdo Mundial do Comércio que impedem
os paises em desenvolvimento de recorrerem aos
mesmos instrumentos de politica a que recorre-
ram os atuais paises desenvolvidos em fases equi-
paraveis do seu processo de desenvolvimento,

conforme demonstrado de forma convincente por

Chang (2002).

Deste modo, o processo de integracdo euro-
peia, ao excluir a possibilidade de recurso a estes
instrumentos, obriga os “paises periféricos” a con-
formarem-se com a sua vantagem comparativa e,
assim, acaba por contribuir ativamente para o
agravamento, em vez da eliminagio, dos desequi-

librios macroecondmicos.

Conclusao

A estagnacdo da economia portuguesa e a de-
gradacdo da sua posicdo externa no contexto da
unido monetdria ndo podem ser compreendidas
sem uma andlise das caracteristicas da sua estru-
tura produtiva. O atraso tecnoldgico da industria
portuguesa no momento da adesdo a moeda tinica
e o seu fraco progresso em varios aspetos desde
entdo tém nos desequilibrios macroecondmicos
(interno e externo) identificados pela Comissao

Europeia a sua manifestagdo superficial.

Contudo, o diagnoéstico sobre as causas estru-
turais destes desequilibrios nem sempre tem sido
claro, como revela o mais recente Country Report
da Comissdo sobre Portugal: o mesmo diagndstico
que alerta para a necessidade da transicdo da eco-
nomia para atividades mais intensivas em conhe-
cimento e tecnologia também lamenta que
Portugal nédo tenham conseguido aproveitar a sua
vantagem comparativa em industrias de menor
valor acrescentado devido a um aumento exces-
sivo dos custos unitarios do trabalho face ao exte-
rior. A disseminacdo deste diagndstico tem
promovido uma estratégia de aproveitamento de
vantagens comparativas que em nada tem favore-
cido o progresso tecnoldgico nestas economias.
Deste modo, o diagndstico sobre o problema ape-

nas tem facilitado a sua reproducio.

Além disso, o processo de integracdo europeia
também tem contribuido para a reproducio dos
desequilibrios macroecondmicos internos e exter-
nos, tanto pelas dindmicas financeiras e comerci-
ais que gera como pelas severas restricbes que
impoe — por definicdo, na politica monetaria e
cambial, e por decreto, na politica orcamental e
industrial. Assim impedindo que os “paises perifé-
ricos” recorram a instrumentos de politica aos

quais os “paises do centro” recorreram quando se

3 Ver, por exemplo, A Single Market Strategy for Europe - Analysis and Evidence ou Single Market Integration and Competi-

tiveness in the EU and its Member States.
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encontravam em fases equiparaveis do processo
de desenvolvimento econdmico, e dificultando a

transformacdo estrutural destas economias.

Em conclusdo, parece claro que, sem por em
causa a moeda Unica, a convergéncia estrutural
entre os paises do euro ndo serd alcancada pela
repeticdo de uma mesma lista vaga de prioridades
a cada AGS. A convergéncia estrutural tera assim
de passar necessariamente pela criacdo e reforco
de mecanismos que a permitam e promovam, no-
meadamente através da concessdo de mais espaco
para politica econdémica efetiva por parte dos es-

tados membros.

Depois de assumida esta prioridade, talvez
possa ser reconhecido, tanto pelas autoridades
nacionais como pelas instituicbes europeias, o
conflito entre a convergéncia estrutural que € ne-
cessdria e a convergéncia nominal que sempre
tém procurado e celebrado ao longo da histdria

da integracdo europeia.
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