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Existem elementos que levam a pensar que o débil crescimento da economia europeia veio para ficar por

muitos anos.

Na avaliacio das perspectivas de crescimento econémico da econamia europeia para os préximos anos, é
preciso ter em atencdo o peso especifico das principais economias e perceber que, na realidade, ndo existe

uma Europa econdmica, mas sim varias (quadro 1).

Analisando o quadro 1, conclui-se que o “motor alemao” ndo tem peso especifico (massa critica) suficiente
para ser, por si 56, o acelerador da economia europeia (21% do PIB da Uniao Europeia). Seria necessario que,
pelo menos, as economias francesa (16% do PIB) e italiana (12% do PIB) constituissem também verdadeiros
matores e ndo motores “gripados”, Estas trés economias, que no conjunto representam cerca de 50% do PIB
europeu, serdo decisivas para que a Europa ndo se transforme num novo Japdo, que enfrenta ha mais de

duas décadas uma quase estagnacao.
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Guadro 1

DINAMICAS NA ECONOMIA EUROQPEIA
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Cuadrs 2

QUEDA NO PIB POTENCIAL
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O CRESCIMENTO LENTO DA ECONOMIA EUROPEIA E OS REFLEXOS NA POLITICA ECONOMICA

EFEITOS DA CRISE DE 2008

O impacto de curto prazo da crise de 2008 foi muito
severo, em particular nos paises periféricos e na Itdlia,
mas também conduziu a uma deterioragao do nivel do
crescimento potencial. Num estudo-de Maio de 2014, de
Laurance Ball, para os paises da OCDE (Long term
damage from the great recession in OECD countries),
astima-se uma perda média do PIB potencial, ponderada
pela dimenséo das economias, de 8,38%, embora com

grande variacao entre paises (quadro 2).

0 quadro 2 evidencia também a comparacao, para
alguns paises seleccionados, entre a taxa potencial de
crescimento pré-crise (média 2001-2009) e a taxa actual

média (2014-2015). Em média, para os paises da OCDE cai
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Grafico 2
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de 2,39% para 1,68%. A diferenca entre estas duas taxas
(0,71%) é a estimativa do impacto da grande recessao no

crescimento potencial.

A crise, destruindo uma parcela do PIB potencial, implica
uma perda permanente do PIB nos préximos anos. As

causas possiveis desta perda permanente podem ser:

baixa do investimento das emptesas;

_ baixa dataxa de participacdo da populagdo em idade

de trabalhar;

— aumento de faléncias das empresas e destruicio da

capacidade de produgao;
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_  recuo do progresso técnico.

0 peso relativo destes factores varia de pais para pafs. Na
Europa, com a excepcao da Alemanha, destacam-se,
pela negativa, a queda do investimento das empresas e
a destruicdo das capacidades de producao (graficos 1, 2

3ed).

No contexto econémico anteriormente caracterizado, &
para se avaliar as perspectivas de crescimento na
economia europeia para 05 proximos anos, pdem-se as

seguintes questoes principais:
. Serd que o motor alemao continuara forte?

. Serd que os motores francés e italiano poderao
desempenhar o papel que a economia europeia

necessita?

O “MOTOR” ALEMAO

A economia alema, depois da recesséo de 2009, tem tido
um comportamento relativamente positivo, apontando
as previsdes para um crescimento do PIB a caminho de

2% em 2015 (grafico 5 e quadro 3).

No entanto, entendemos que existem na economia

alema diversos factores estruturais que poderdo levar a

Grafico 5
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Grafico &
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O CRESCIMENTO LENTO DA ECONOMIA EUROPEIA E OS REFLEXQS NA POLITICA ECONOMICA

EDUARDO CATROGA

Quadro 3

ALEMANHA - ESTIMATIVAS DO CRESCIMENTO DO PIB REAL (VARIACAO ANUAL %)
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Fonte: Natixis, Comissda Europeia, FAl, OCDE.

pensar num cendric manos optimista para 0s proximos
anos, a comecar pelos efeitos do envelhecimento

demografico (gréficos 6 e 7).

Em norma, com a perspectiva do envelhecimento da
populagao, espera-se uma subida da taxa de poupanca

das familias, e um enfraguecimento do nivel do

Grafico 9

ALEMANHA — INVESTIMENTO EM HABITACAQ

{variagio anual, em %)
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investimento residencial. Mas, na Alemanha, observa-se

urna situacéo inversa (graficos 8 e 9).

As causas explicativas desta situacdo, aparentemente
paradoxal, podem situar-se na forte imigracao (grafico
10) e no nivel muito baixo das taxas de juro de longe

prazo (grafico 11).

Grafice 11
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Gréfico 12
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SERAO ESTES FACTORES POSITIVOS
SUSTENTAVEIS, POR FORMA A COMPENSAR
0S EFEITOS NEGATIVOS DO
ENVELHECIMENTO?

Outro elemento de reflexao: as fracas subidas dos salarios
reais. Nao abstante a situagao favoravel do mercado de
trabalho alemao (grafico 12) e da baixa inflacao (grafico
13), os salarios reais evoluem muito lentamente na
Alemanha (grafico 14) e nao contribuem para uma

sustentagao importante do crescimento.

A fraca evolucao dos saldrios reais, mesmo quando a
economia esta préxima do pleno emprego, deriva da
prudéncia, tanto das empresas como dos sindicatos, na

preservagao da competitividade e da rendibilidade, com

Gréfico 13

ALEMANHA — INFLAGAO

{variacao anual, em %)
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Grafice 14

ALEMANHA — SALARIO NOMINAL E REAL PER CAPITA

{variagdo anual, em %)

0

ostas a apresentarem uma tendéncia para alguma

deterioracio (graficos 15 e 16).

Quando se analisam o emprego, a massa salarial e o
rendimento disponivel real das familias alemas (grafico
17), conclui-se que © rendimento disponivel real

aumenta apenas 1%.

Por seu turno, quando se observam as exportagdes da
Alemanha (grafico 18), vé-se um crescimento modesto
em volume e uma estagnacéo das exportagdes em valor,
o que esta ligado com a fraqueza do comércio mundial

(grafico 19).

Mas serd que a economia alema podera contar com O

Grafico 15
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O CRESCIMENTO LENTO DA ECONOMIA EUROPEIA E OS REFLEXOS NA POLITICA ECONOMICA

efeito multiplicador do investimento empresarial? Este
evolui apenas moderadamente, e a taxa de utilizagao das

capacidades instaladas é inferior & normal, o que estd

Grafico 17

ALEMANHA — EMPREGO TOTAL, MASSA SALARIAL REAL
E RENDIMENTO DISPONIVEL DAS FAMILIAS (variacao anual %)
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Grafica 18
ALEMANHA — EXPORTACOES
(variagdo anual, em %)
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ligado com a pouca dindmica das exportacdes (graficos

20e21).

Em conclusao, ndo se afigura que existam condicdes para
que o crescimento alemao nos préximos anos seja muito
forte, atendendo aos factores negativos atras
caracterizados: envelhecimento da populacao, fraqueza
da subida dos salérios reais, abrandamento do comércio
mundial, correlacdo histérica entre as exportacoes e a

evolucdo do investimento empresarial.

Esta tendéncia estd a ser compensada por factores

positivos, que poderdo nao ser permanentes:

— taxas de juro muito baixas, que estimulam o

Grafico 20
ALEMANHA — EXPORTACOES E INVESTIMENTO
EMPRESARIAL PRODUTIVO (variagao anual, em %)
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Gréfico 19

COMERCIC INTERNACIONAL E EXPORTAGOES
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Gréfica 21
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crescimento do investimento residencial;

_ baixa da taxa de poupanca, apesar do envelhe-

cimento populacional;

— imigragao.

Mas, mesmo gue o crescimento alemdo continue
velativamente mals forte que a média da economia
europeia, ndo se pode esquecer que o peso relativo da
economia alema é de apenas 21% do PIB da Unido
Europeia, pelo que sera sermnpre um motor insuficiente. A
economia europeia necessita da dinamica das outras
principais economias europeias; nomeadamente da

economia francesa e jitaliana.

Grafice 22
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Os “MOTORES” GRIPADOS DE FRANCA

E ITALIA

A duvida é se as economias da Franca € da ltalia (em
conjunto representam 28% do PIB europeu) poderao
caminhar para uma retoma sustentada mais vigorosa nos

proximos anos.

a0 conhecidas as vulnerabilidades estruturais destas duas
economias, que explicam a sua fraca competitividade
relativa, implicando que estes dois paises facam parte do

grupo de economias perdedoras da globalizacao.

Estas duas economias Nao tém sabido criar as condigbes
internas para a realizagdo das reformas que necessitam,

nomeadamente: redugéo do peso do Estado e os custos

Grafico 24

EMPRESTIMOS A EMPRESAS
(Alemanha = 100)
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O CRESCIMENTO LENTO DA ECONOMIA EUROPEIA E OS REFLEXOS NA POLITICA ECONOMICA

de contexto da actividade empresarial; correccao da
trajectoria ascendente da divida publica e privada;
sumento dos niveis de inovacéo e de penetracao nos
rercados externos. E sabido também que um impeto
reformador, que tarda em aparecer, 50 produzira efeitos
visiveis a mais lengo prazo. Mas, no curto/médio prazo,
nio haverd crescimento significativo em Franca ltalia,
sern recuperagao do investimento das empresas e do

investimento das familias em habitagao.

As perspectivas em Franca e ltilia para a evolucdo do
investimento produtivo das empresas para 0s proximos

anos nao sao muito animadoras:

., A rendibilidade do capital &€ muito fraca (grafico 22),

Grafico 26
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quandoe comparada com outros paises concorrentes

na atraccao de investimento.

. Os custos unitarios do trabalho sao relativamente

muito elevados (grafico 23).

. Face ao exagerado grau de endividamento acu-
mulade aquando do infcio da crise, as empresas ainda
continuam o seu processo de desendividamento
(gréficos 24 e 25), mesmo com taxas de juro baixas em

Franca, ainda que altas em Italia (grafico 26).

A curto prazo, tanto em Franca como em [talia, nao se
vislumbra a existéncia de condigbes para a recuperacao

significativa do investimento empresarial. Tal exige a

Gréfico 28

FRANCA — TAXA DE JURO SOBRE EMPRESTIMOS
DETAYA FIXA PARA FAMILIAS E SALARIO PER CAPITANOMINAL (em %)
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Grafico 29

[TALIA - TAXA DE JURO SOBRE EMPRESTIMOS
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prazo que se altere o contexto competitivo das empresas
para uma maior capacidade de atraccio de investimento

produtivo interno € externo.

Nio se afigurando viavel a retoma do investimento
produtivo a curto prazo, sera que existem condicoes para
a retoma do investimento em habitacao, invertendo a

tendéncia dos Ultimos anos? {grafico 27)

Analisando os vérios factores influenciadores da deciséo
de investimento das familias, as perspectivas a curto
prazo nao se perspectivam muito animadoras: quando se
compara a taxa de juro dos empréstimos as familias e a
do crescimento dos salarios {graficos 28 e 29), conclui-se,

nos dois paises, e mais fortemente em [talia, que as Taxas

Grafico 30
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de juro sdo superiores as do crescimento dos salarios; as

altas taxas de desemprego e a incerteza no mercado de
trabalho desencorajam compromissos financeiros de
longo prazo na aquisictes de imobiliario (grafico 30); 0s
precos das habitacbes sd0 ainda muito elevados nos dois
paises (graficos 31 e 32); o desendividamento das

familias ainda esté em curso (graficos 33 & 34).

Da anédlise pode concluir-se, em sintese, que as
empresas francesas e italianas estéo confrontadas com
a fraqueza da rendibilidade do capital e com a
necessidade do desendividamento. E que as familias
francesas e italianas estao confrontadas com a fraqueza
da rendibilidade do capital investido em habitagao

(precos ainda elevados) e com a necessidade de

Grafico 32
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O CRESCIMENTO LENTO DA ECONOMIA EUROPEIA E OS REFLEXOS NA POLITICA ECONOMICA

reducio dos niveis de endividamento.

Assim, nao existem condicbes a curto prazo para a
reposicao dos niveis de stock de capital antes da crise. Tal

exigird tempo € medidas estruturais adequadas a médio

prazo.

REFLEXOS NA POLITICA ECONOMICA

A ques'téo pée-se nomeadamente quanto a reacgdo da
Alemanha se a sua economia enfragquecer, 0 que serd
provavel atendendo: & evolugdo pouco positiva do
espaco econémico europed, ao abrandamento do
comércio mundial e das exportacoes e aos seus proprios

factores internos atras analisados.

Grafico 34

DiVIDA DAS FAMILIAS

{em % das familias)
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ALEMANHA — DEFICE ORCAMENTAL
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Nesse cendrio, pdem-se vérias interrogacoes:

. Alterard a Alemanha a politica economica doméstica
(por exemplo, politica orcamental, politica salarial das

empresas) para dinamizar a procura interna?

. Admitird a Alemanha mais facilmente politicas

europeias de relancamento econdmico?

. Estimulard a Alemanha o BCEa desvalorizar o euro?

Quanto a primeira quastdo, afigura-se pouco provavel
uma mudanca significativa na politica econémica alema,
orcamental mais

no sentido de uma politica

expansionista, ou de uma subida dos saldrios reais acima

Grafico 36

ALEMANHA — SALARIO REAL PER CAPITA

{deflacionado pelo deflator de precos do consumidor, variagio anual, em %)

Fante: Datastrsom, Destotis, Nafixs

Gréfico 37

ZONA EURO - TAXA DE INVESTIMENTO PUBLICO
(em % do PIB nominal)
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Fonte: Eurostat, Watixis
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da produtividade, como ja sugeriu o Bundesbank. Isto

porque:

—  existe na Alemanha um forte consenso politico e
social em torno do objectivo de equilibrio das contas

publicas (grafico 35);

— as empresas alemas ndo querem ver degradadas as
condicdes de competitividade — custo (grafico 36),
tanto mais a intreducéo do saldrio minimo, a partir de
2015, vai provocar uma subida mais rapida dos

salarios;

— o envelhecimento da populagao vai aumentar a

pressdo futura sobre a despesa publica.

Grafico 38

DEFICE ORCAMENTAL

(em % do PIB nominal}

Mas j& a aceitacio por parte da Alemanha das reclamadas
politicas europeias de relancamento econdmico é prova-
vel, porque o enfraguecimento da sua economia é em
parte explicado pela fraqueza das economias dos seus
principais parceiros europeus. Assim, € de prever que:

— sejam impulsionados investimentos publicos
europeus em certos sectores (por exemplo, rede de
energia, transporte) e um papel mais activo do BEl na
dinamizacio necessario dos investimentos pablicos

nacionais (grafico 37);

— seja aceite uma reducdo mais lenta dos défices
publicos (g, logo, do stock das dividas pablicas) nos

paises onde ainda sao elevados (grafico 38).

Grafico 40

FRANCA — QUTPUT GAP MEDIDO PELA OCDE
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Grafico 39
ALEMANHA - IMPORTACOES DE BENS DO MUNDO,

EXCLUINDO ZONA EURO {valer, em % do PIB nominal)
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Grifico 41

FRANCA - DEFICE PUBLICO
(em % do PIB)
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O CRESCIMENTO LENTO DA ECONOMIA EUROPEIA E OS5 REFLEXOS NA POLITICA ECONOMICA

Assim, prevemaos que serd possivel a aceitacdo de uma
trajectéria mais suave de reducdo dos défices publicos
excessivos, a contratualizar pals a pais pela Uniao
Europeia, tendo como contrapartida o compromisso
calendarizado de reformas estruturals, que muitos paises

t&m adiado, como nos casos da Franca e ltalia.

No que respeita 3 reivindicacio de alguns paises, cOMo a
Franca e a ltélia, de adopcao de politicas conducentes a
desvalorizacdo do euro, ela nio merecerd o apoio da

Alemanha, ja que:

_ a elasticidade-preco das suas exportagoes € muito
fraca (0,17) em consequéncia do elevado contelido

tecnoldgico das suas exportagdes;

_ intensidade crescente das suas importagdes de
paises fora da Unido Europeia (grafico 39) com a

mundializagdo dos processos de produgao.

Como atras caracterizamos, © problema econémico
europeu ndo reside na Alemanha, e nao pode sef s6
resolvido pela Alemanha, atendendo ao seu peso
relativo, importante mas njo determinante, no
conjunto da economia europeia. 0s factores de
estrangulamento da dinamica de crescimento da
aconomia europeia localizam-se, antes, na Franga ena

Italia.

A Franca, ao contrario do que se propala, ndo vive em

austeridade:

. A despesa publica continua elevada, (57.2% do PIB
em 2013, contra 56,4% do PIB em 2010) e com um
défice pablico em 2014 de 4,3% do PIB e com um
output gap de 34% (graficos 40 e 41), o défice
estrutural de Franga em 2014 sera da ordem dos 2,6%

do PIB, o que é elevado.

. Os salarios reais aumentam em Franca acima da

produtividade (grafico 42 e 43).

120
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. As taxas de juro sao baixas como ja caracterizamos,
rmas nao induzem investimento empresarial ou das

familias.

A auséncia do crescimento ém Franca tem origem nacna
austeridade inexistente mas noutras causas, que ja
apontamos, em particular: © desendividamento do
sector privado; problemas do lado da oferta (supply-side)
nos sectores da inddstria e da construcéo; e falta de
vontade politica para reformas estruturais de qualidade
para a melhoria da compeiitividade empresarial (por
exemplo, redugao da carga fiscal ligada a reducéo da
despesa publica, flexibilizacio do funcionamento dos
mercados de trabalho e dos produtos & servicos,

intensificacao da concorréncia, etc).

Grafico 42

FRANCA — CRESCIMENTO DOS SALARIOS REAIS
£ DA PRODUTIVIDADE PER CAPITA (em %)
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@ Salirio real per capita (deflacianado por pregos 6o PB) @ Produtividade percapita

Fonte: Dotastragr, INSEE, Natixis

Grafico 43

FRANCA - SALARIOS REAIS E PRODUTIVIDADE PER CAPITA
(1999:1 = 100)
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O CRESCIMENTO LENTO DA ECONOMIA EUROPEIA E OS REFLEXOS NA POLITICA ECONOMICA

As mesmas conclusdes aplicam-se a Italia.

Tanto a Franca como a ltalia necessitam de im-
plementacao das reformas econdmicas profundas ha
muito adiadas. Acontece que a implementac&o de
reformas estruturais normalmente tem implicagdes
negativas no curto prazo, pelo que sao evitadas pelo
poder politico, mas séo fundamentais para o aumento do

potencial de crescimento a médio e longo prazo.

Saberao esses paises assumir e criar as condigbes
politicas internas necessarias? E esta a grande questdo
europeia. Nao a posicdo da Alemanha quanto a politica

orcamental da UE.

0 BCE, depois de algumas hesitagées, com o comando
de Mério Draghi, tem vindo a cumprir a sua missao.
Méario Draghi recentemente chamou a atencdo que
havia alguma margem para a utilizacdo da politica
orcamental como instrumento para relancamento
econémico, sem se descurar o ritmo das reformas
estruturais. O que tem sido interpretade por alguns
como uma viragem no sentido da defesa de menos
austeridade. E evidente que nao ha contradicéo: o BCE
sempre defendeu, e bem, que os paises com margem
orcamental devem seguir politicas orcamentais menos
restritivas, o que ajudaria na evolugdo da procura
agregada a nivel europeu. Estava a falar naturalmente
para a Alemanha e outros paises com margem
orcamental, com saldos orcamentais primarios
consistentemente positivos e com a divida pablica
controlada. Mas seguramente que ndo estava a falar
para a Franca, para a Italia, ou para os paises periféricos,
com niveis de despesa ptiblica, de défice e de divida
publica exagerados. Em 2008, 0 BCEe a Unido Europeia,
no auge da crise, fizeram uma recomendacdo
semelhante, o que estimulou, por mé interpretacao
politica, medidas orcamentais expansionistas nalguns
pafses sem condicdes para tal, como Portugal, o que s6
agravou o problema da sustentabilidade das contas

publicas. Esta deficiente percepcio nac se pode repetir
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em Portugal & noutros paises. Foi um erro grave de

politica econdémica em 2008-2010.

Quanto & politica monetaria e bancaria conduzida pelo
BCE, parece-nos desejével uma politica de quantitative
easing (compra de activos) mas nac nos moldes da do
FED. Os estimulos monetarios exagerados correm o risco
de provocar “bolhas” nos mercados (de accoes,
imobiliario), as quais, se provecam um efeito-riqueza
positivo no curto prazo, geram problemas sérios no
médio prazo. Dai que se justifique uma politica de
quantitative easing que seja desenhada em moldes que
beneficiem o financiamento da economia real, das
empresas, nomeadamente das PME, do investimento
produtivo, e ndo do investimento especulativo, e para que
a inflacdo aumente para o objectivo de 2%, contrariando

o risco de deflacio, como aconteceu no Japao.

E igualmente importante que seja acelerada a execugao

clos passos previstos para a Uniao Bancéria (grafico 44).

Grafico 44
UNIAO BANCARIA
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IMPLEMENTACAO DE UM QUADRO SUPRANACIONAL SOLIDO

Fonte: BEVA, Ressarch Margo 2014

E inquestiondvel que a politica europeia precisa de
novos impulsos, mas a taxa de crescimento nos
proximos anos e 0 caminho para uma retoma
econémica sustentada dependerdo mais do sucesso das
politicas econdmicas estruturais nacionais viradas para
o supply side, ou seja, para a melhoria da produtividade

e da competitividade. ><



