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RESUMO

A economia mundial vem sofrendo profundas transformagdes nas Ultimas décadas,
sendo a criagdo da Unido Européia uma das mais significativas. O processo de integragiio
européia corheqou apos a Segunda Guerra Mundial e atualmente, ¢ integrada por quinze
Estados-Membros que sdo eles: Bélgica, Alemanha, Franga, Itdlia, Luxemburgo, Paises
Baixos, Dinamarca, Irlanda, Reino Unido, Grécia, Espanha, Portugal, Austria, Finlandia e

Suécia.

A Unido Economica e Monetaria, instituida pelo Tratado da Unifo
Européia em 01 de janeiro de 1993, entrou no dia 01 de janeiro de 1999 na terceira fase,
com a introdugdo de uma moeda tmica, o EURO. A introdugfio do euro representa um
passo decisivo para a consolidagdo do mercado Gnico, criando uma das maiores entidades
econdmicas do mundo. O sucesso da introdugfio do euro constitui, portanto, um marco no
processo de integragdo européia e o resultado de um grau de cooperagio econdmica e

politica sem precedentes na Unido Européia.

Nem todos os Estados-Membros terfio a moeda tnica; ou porque ndo satisfazem os
critérios de convergéncia fixados no tratado da Unido Européia; ou porque, nos termos
acordados em Maastricht, beneficiam da possibilidade de escolha, como a Gré-Bretanha,

Dinamarca.

Os critérios que cada Estado-Membro devem cumprir para adogdo da moeda inica
s8o a estabilidade de pregos; a convergéncia das taxas de juros de longo prazo; estabilidade
cambial; disciplina das finangas pablicas.

Desde 1990 que Portugal tem um objetivo estratégico da politica econdmica paraa -
passagem a fase da fnoeda unica, com esses objetivos a economia portuguesa tem realizado
progressos significativos, com isso Portugal se apresenta em condigdes de cumprir
 praticamente todos os critérios. A taxa de inflagio média baixou de 11,4% em 1991, para '
2,6% em 1997. A taxa de juros médio de longo prazo de 11% em 1993 para 6,9% em 1998.
O déficit 6rg:amental que foi de 6,6% em 1993, baixou em todos os anos seguintes.
(CAVACO, 1997,p. 15) - |



viii
Atualmente, com 380 milhdes de cidaddos, pode se dizer que a Unido Européia
atingiﬁ seus principais objetivos. Ao longo destes 40 anos, conseguiu-se a criagdo de um
Mercado Unico onde bens, servigos, pessoas e capitais, podem circular liviemente e

estabeleceram-se novos padrdes de solidariedade entre todos os cidaddos e entre todas

regides. -

Neste contexto, este trabalho focaliza a economia de Portugal, a qual teve grande
evolugbes a niveis macroecondmicos nas ultimas décadas. A economia portuguesa,
conheceu um processo de rapida modernizagdo e crescimento em resultado das profundas

alteragdes a que a economia foi submetida desde a integragdo da Unidio Européia.



CAPITULO 1
INTRODUCAO

Nas ultimas décadas o mundo vem assistindo um processo de transformago na
economia, sendo um dos mais importantes a criagio da Unido Européia, que envolve
varios paises europeus, € automaticamente afeta a economia mundial. O processo de
integragio foi langado a 09 de maio de 1950, foram seis os paises fundadores (Bélgica,
Alemanha, Franga, Italia, Luxemburgo e Paises Baixos). Em 1973, apés quatro vagas de
adesdo entra para a Unido Européia, a Dinamarca, Irlanda ¢ Reino Unido; em 1981 a
Grécia; em 1986 a Espanha e Portugal, em 1995 a Austria, Finldndia € Suécia, a Unifo
Européia reine atualmente quinze Estados-Membros e prepara-se para a adesdo de treze

paises da Europa de Leste e do Sul.

Foi em 1957, em Roma, que representantes dos paises fundadores da Unifio
Européia assinaram o Tratado que instituiu a Comunidade Econdmica Européia — CEE. O
Tratado da CEE estabelece objetivos muito ambiciosos, tendo todos eles como finalidade
estabelecer a unido entre 0s povos europeus, contribuir para o seu progresso econdémico e

social € consolidar a defesa da paz e da liberdade, entre outros.

A Unido Européia tem como objetivos principais; instituir uma cidadania européia
(0s direitos fundamentais; liberdade de circulagdo; direitos civis e politicos); criar um
espaqo. de liberdade, de segurahc;a e de justica; promover o progresso econdémico e social
(Mercado Unico, Euro, criagio de emprego, desenvolvimento regional, protecdo do

ambiente); afirmar o papel da Europa no mundo.
O funcionamento da Unifio Européia € assegurado pelas seguintes institui¢Ses:

- O Conselho da Unisio Européia: ¢é o o6rgdo de decisdo da UE, € composto pelos
governos dos Estados-Membros. O Conselho reune-se para discutir sobre politica externa, -

" finangas, educagio, telecomunicagdes, etc.

- O Parlamento Europeu: € a expressﬁo democratica de 374 milhdes de cidaddos
europeus. Este pode censurar a Comisso e, a par do Conselho, assume também o direito

 de co-decis3o em certos dominios.



- A Comiss@o Européia: materializa ¢ defende o interesse géral da Unido. Como
~ érgdo executivo da Unido, a Comissdo é responsavel pela aplicagio e condugio da sua
politica. A gestio do orgamento, incluindo os fundos estruturais, constitui uma das

responsabilidades dos membros da comissgo.

- O Trbunal de Justiga: € composto por 15 juizes, nomeados de comum acordo
pelos Estados-membros por um periodo de seis anos, que exercem as suas fungdes com _

plena independéncia. Garante o respeito pela legislagdo.
- O Tribunal de Contas: garante uma boa gestdo do orgamento da Unidio Européia.

Existem ainda os orgdos que também fazem parte da Unidio Européia — o Comité
Economico e Social Europeu; o Comité das Regides; o Provedor de Justica Europeu; o
Banco Europeu de Investimento; o Banco Central Europeu. O sistema é completado por

uma série de agéncias e organismos.

O Eurosistema ¢ a estrutura na qual o Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC)
desempenha as suas tarefas basicas e ¢ composto pelo Banco Central Europeu (BCE) ¢
pelos bancos centrais dos onze Estados-Membros participantes do Euro. O objetivo central
do eurosistema ¢é a estabilidade dos pregos definida pelo crescimento homologo do indice

harmonizado de pregos no consumidor abaixo de 2% da 4rea euro.

A reagdo da Unido Européia é dos seus Estados-Membros ao atual processo de
globalizagio, materializou-se no Mercado Unico e, mais recentemente, na Unido
Econ6mica e Monetiria. Como outros paises, 0s paises europeus estdo formando um bloco
mais abrangente como forma de aumentar a competitividade e obter mais. poder de

negocio, reforgando a posigdo da Europa no mundo.

Portugal assinou o Tratado de Adesdo as Comunidades Européias em :_ 1985,
tornando-se membro de pleno direito em 01 de janeird de 1986. A integrag:ﬁo das
Comunidades Européias ajudou a consolidar o processo democritico e propiciou o
arranque das refornias estruturais  necessérias a moderniiac;e’io da economia e a sua
adaptaqao a um ambiente de concorréncia global A mtegraqao da Unifo Européia
representou tanto uma oportunidade como um desafio para Portugal. Constmuu uma
oportunidade de modernizagdo da estrutura mdus’mal e possibilitou a liberalizagdo e a

- abertura da economia. Também tornou disponiv_el; um conjunto' de programas



3
comunitarios de apoio que aceleraram o investimento em infra-estruturas piblicas e
permitiram uma melhoria significativa na formég:ﬁo de capital humano e fisico. Os efeitos
de longo prazo destes investimentos na oferta deverdo ser significativos, expandindo a
produtividade e desta forma aumentando a convergéncia do rendimento real para os niveis .

médios da Unido Européia.

1.1. Objetivos:

1.1.1 Geral

O objetivo deste trabalho ¢ fazer um estudo sobre o impacto da Unifio Européia
para a estabilidade monetaria e fiscal de Portugal, especificamente com a participagdo da

unifio monetaria.

1.1.2. Especificos:

- Apresentar as vantagens que a Unido Européia trouxe para Portugal a partir da década
de 90;.

- Analisar a&iaaxﬁcipagﬁo de Portugal junto a Unido Econdmica € Monetaria, mostrando
dados estatisticos a niveis macroecondémicos; |

- Apresentar os requisitos necessarios, que o pais tem que possuir, para fazer parte dos
Estados-Membros da Uniéo Européia com a moeda tinica - 0 EURO. E mostrar os

beneficios que o Euro trouxe para Portugal.

1.2. Metodologia

Para atingir os objetivos do trabalho foi realizada uma pesquisa feita inicialmente
através de uma revisdo bibliografica, sobre a situagdo da Unido Européié numa visdo
voltada para Portugal. A pesquisa restringiu-se a busca de dados em fontes secundérias a

partir de estudos realizados sobre a economia européia. Foi realizados, também, um
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levantamento de informagdes nos diversos jornais, revistas, textos especializados e

consultas em sites na Internet.

O foco do estudo consiste em fazer uma anélise de como a economia portuguesa
evoluiu nestes ultimos anos com a entrada na Unido Européia, sendo que esta era uma das
economias mais deficitarias da Europa. Além deste capitulo introdutoério, o trabatho esta

estruturado da seguinte forma:

O capitulo 2 apresenta o referencial tedrico sobre as variaveis macroecondmicas
da economia portuguesa, como a inflagio, taxas de juros, taxas de cimbio, déficit
orgamentario, divida publica. Além da politica de estabilidade financeira e monetaria, que

Portugal conseguiu para poder fazer parte da Unifio Européia.

No capitulo 3, faz-se uma revisdo bibliografica referente a situagio de Portugal
antes da entrada para a Unido Européia e depois, ou seja, suas consequéncias em relagfio a
aplicagdo dos mecanismos, como o orgamento, politica monetéria, divida piblica, entre

outros.

E, por fim, o capitulo 4 aborda-se a preparagio de Portugal para a participagio na
Unido Monetaria, ou seja, 0 EURO. Apresentando analises mais profundas sobre a
influéncia do Euro nas economia, mostrando resultados e analises sobre perspectivas para

o pais.



CAPITULO 2
REFERENCIAL TEORICO:

2.1. Déficits Orgamentarios e a Divida Publica a nivel Europeu

Esta se¢do aborda um tema muito presente na economia mundial, trata-se do
processo de déficit orgamentario ¢ da divida publica; variaveis de suma importincia para a

compreensdo da situagio da economia de um determinado pais.

A politica orgamentaria esta sujeita a regras de disciplina orgamentaria
estabelecidas no Tratado da Unido Européia e no Pacto de Estabilidade e Crescimento, e
permanece sob a exclusiva responsabilidade dos governos nacionais. Os Estados Membros
deverdo evitar déficits excessivos e os saldos orgamentdrios deverdo aproximar-se do
equilibrio ou do superavit, de forma de haver uma margem para fazer face a potenciais
flutuagdes ciclicas adversas, mantendo o déficit total no limite dos 3% do PIB. Este
objetivo de médio prazo confere um papel importante a politica or¢amentaria na
estabilizagiio da economia nacional uma vez que a politica monetaria apenas pode reagir as

condi¢des econdmicas na area euro como um todo.

O Consetho Europeu, em 1997, implementou o Pacto de '%Eséabilidade e
Crescimento, que define as linhas gerais sobre a coordenagdo da politica econ6mica e
define as condigdes para a aplicagdo do procedimento relativo aos déficits excessivos. O
objetivo do Pacto de Estabilidade e Crescimento é de principalmente garantir que as
politicas orgamentais cumpram de forma permanente os requisitos em matéria de
prudéncia orgamental, por outro lado, reforga-se o acompanhamento da evolugdo

orgamental, baseado em sinais prévios de alerta.

| A uniio monetéria exige disciplina das finangas piiblicas, de modo a favorecef a
reducdo das pressdes inflacionarias, estimular a descida da taxa de juros e reforgar a
estabilidade dos mercados financeiros. O mais importante para a viabilidade da unido
monetaria € a sustentabilidade da redugdo do déficit publico, no sentido de que as poliﬁcas

- orgamentais devem produzir resultados duradouros no tempo.



“Os valores de referéncia a que se refere o n.° 2 do artigo
104.° do presente Tratado sdo: 3% para a relagdo entre o
déficit orgamental programado ou verificado e o produto
interno bruto a pregos de mercado; 60% para a relagdo
entre a divida publica e o produto interno bruto a precos de
mercado.” (artigo 1.° do protocolo sobre o procedimento
relativo aos déficits excessivos)

O déficit orgamentario ¢ considerado excessivo se ultrapassar o valor de referéncia
de 3% do PIB. A comissdo € que acompanha a evolugdo da situagdo or¢amentaria e da
divida publica nos Estados membros, devendo estes apresentar informagdes sobre os

déficits programados e verificados e os niveis da dividas pablica.

Em caso de déficit excessivo, o Tratado da Unido Européia prevé um conjunto de
agdes, progressivamente mais severas, que o Conselho pode tomar, por maioria de dois
tergos (excluindo os votos dos representantes do Estado membro em causa e dos Estados
- membros ndo participantes), para que a situagdo seja corrigida. Se o Estado-membro ndo

cumprir as decisdes do Conselho, este pode aplicar outras medidas, como:

- Exigir que o Estado —-membro em causa divulgue informagdes complementares antes de
emitir a divida; .

- Convidar o Banco Europeu de Investimenio 4 reconsiderar a sua politica de empréstimo
em relagdo ao Estado-membro;

- Exigir ao Estado-membro a constituigio junto da comunidade de um deposito ndo
remunerado até que o déficit tenha sido corrigido; |

- Impor multas de importincia apropi'iada.

No caso de um Estado-membro da zona euro apresentar um déficit superior a 3% do |

- PIB, é este ndo ser corrigido no prazo de um ano, esta sujeito a sangdes. Inicialmente a
sangdo sera, nos termos do pacto de estabilidade, sob forma de um depésito ndo
remunerado. O depésito serd convertido em multa, paga a0 orgamento comunitirio, se o
déficit excessivo ndo fdr corrigido no prazo de dois anos, devendo o Estado-membro em

causa constituir, entdo, um deposito suplementar. O depésito ndo pode exceder 0,5% do
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PIB, e sera composto por uma parte fixa de 0,2 % do PIB e uma parte variavel igual a um
décimo do excesso do déficit orgamental sobre o valor de referéncia de 3%. O montante
maximo do depdsito é; portanto atingido quando o déficit for igual ou superior a 6% do
PIB. (CAVACO, 1997, p. 60) |

A sustentabilidade da redugio do déﬁcit depende muito da composi¢do do ajustamento
orcamental. Assim, em varios Estados-membros, a sustentabilidade aconselha a que a
redugfio do déficit seja conseguida através de reformas estruturais, em lugar de aumentos
de impostos ou cortes nas despesas de investimento publico. E o caso da reforma dos
sistemas de seguranga social e de satide ¢ do aumento dos pregos de utilizagdo de alguns
servigos publicos. A situagdio das finangas pablicas pode também ser estruturalmente
melhorada através da privatizagdo de novas areas do setor puiblico, do aumento da eficacia

da administragfio fiscal a da flexibilidade da méo de obra no setor publico.

Um dos problemas de medigdo do déficit orgamentario ¢ a corregdo da inflagio. O
déficit medido deve ser igual & variagdo no endividamento real do governo, ndo a variagéo
de sua divida nominal. O déficit orgamentério, tal como é geralmente medido, contudo,
ndo ¢ corrigido pela inflagdo. Outro problema de medigdo do déficit sdo os ativos de
capital, uma estimativa do déficit orgamentario do governo exige que sejam levados em
conta ndo so os passivos do governo, mas também os seus ativos. Especificamente,
quando se mede o endividamento total do governo, os ativos devem ser subtraidos da
divida. Portanto, o déficit orgamentario deveria ser medido como variagdo da divida menos
variag@o nos ativos. ' *

Para um ajustamento orgamental eficiente, os Estados-membros devem; melhorar
os saldos orcamentais através de restrigdes 4 despesa priméria em vez de aumentos de
impostos; melhorar a sustentabilidade e eficiéncia das suas finangas publicas através de
reforma dos sistemas de pensdes e de saude, da inversdo da tendéncia decrescente do
investimento publico ¢ do aumento do financiamento necessirio ao investimento em
capital humano e outras politicas ativas do mercado do trabalho; devem reduzir a carga
. fiscal e, em particular, a dos rendimentos mais baixos; aumentar a eficiéncia dos sisterhas_
fiscais e reforgar a harmonizagdo fiscal de forma a assegurar um melhor funcionament(_) do

Mercado Unico e evitar uma concorréncia fiscal negativa.

A divida publica ¢ parte considerdvel da base monetaria de um pais e, portanto, sua

administragdo influencia fortemente todo o mercado financeiro. E o total de débitos
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contraidos por um pais junto a outros paises. Quando o governo gasta mais do que arrecada
com impostos ele toma emprestado do setor privado para financiar seu déficit

orgamentdrio. A divida piblica é o somatério dos empréstimos acumulados no passado.

Um corte nos impostos, financiado através do aumento na divida publica pode ter
varios impactos sobre a economia. O efeito imediato seria um estimulo as despesas de
consumo, com conseqiiéncias de curto e longo prazo sobre a economia. No curto prazo,
maiores despesas de consumo aumentario a demanda por bens e servigos e, portanto,
elevardo o produto ¢ o emprego. Contudo, as taxas de juros também subirdo, pois os
investidores estardo concorrendo por um menor fluxo de poupanga. As taxas de juros mais
elevadas desestimulardo os investidores e estimulardo a entrada de capitais estrangeiros.
O valor da moeda nacional aumentardi em relagio a outras moedas, reduzindo a

competitividade das empresas nacionais no mercado mundial.

No longo prazo, a redugfo da poupanga nacional, decorrente do corte nos impostos,
significard um menor estoque de capital € uma maior divida externa. Portanto, o produto

nacional serd menor € uma parte maior sera devido ao estrangeiro.

2.2 Politica de Estabilizagdo

Politica de estabilizag3io ¢ a politica publica que se destina a manter o produto € o
emprego em suas taxas naturais. Como a oferta de moeda tem um poderoso impacto sobre
a demanda agregada, a politica monetéria é um componente importante da politica de

estabil_izaqéo.

Se apenas um Estado-membro fizesse face a um choque assimétrico negativo, isto
¢, um choque adverso sobre a producgio € o emprego, que 0 atinja especificamente, ¢ nio
atinja da mesma forma os outros paises da Unifio, o Estado membro em causa ndo podera

~ajustar a taxa de cdmbio nominal ou adotar uma politica monetaria menos retritiva,
baixando a taxa de juro e favorecendo a expansdo do crédito, porque essas sdo politicas
que, na unido monetaria, deixam de estar 4 sua disposi¢do para estabilizar a economia. Na
. fase da moeda unica as politicas monetéria e cambial sdo comuns a todos os paises e sdo

conduzidas por uma institui¢do supranacional, o Banco Central Europeu.
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_ Se ndo existisse a uniio monetiria, o Estado-membro, poderia recorrer a
desvalorizag@o da sua moeda, baixando o prego dos bens e servigos nacionais face ao prego
da produgdo estrangeira, por forma a ganhar competitividade externa. Poderia assim
estabilizar o nivel da atividade economica e resolver o desequilibrio de desemprego criado

pelo choque assimétrico.

“Por critério de estabilidade dos pregos, a que se refere o n.° |,
primeiro travessdo. artigo 121.° do presente Tratado, entende-se que
cada Estado-Membro deve registrar uma estabilidade de precos
sustentdvel e, no ano que antecede a andlise, uma taxa média de
inflagdo que ndo exceda em mais de 1,5% a verificada, no mdximo
nos trés Estados-Membros com melhores resultados em termos de
estabilidade dos pregos. A inflagd@o serd calculada com base indice de
pregos do no consumidor (IPC) numa base comparadvel, tomando em
consideragdo as diferengas nas defini¢des nacionais.” (art 1.° do
protocolo. relativo aos critérios de convergéncia a que se refere o
artigo 121.° do Tratado que institui a Comunidade Européia)

Na década de 90, Poftugal realizou um progresso significativo na descida da
inflagdo. Em 1990, a taxa de inflagio média foi de 13,4% e no més de junho de 1996
estava em 3,3% (CAVACO, 1997, p. 80). A coeréncia e determinagio demonstrada pelo
governo na defesa do objetivo da estabilidade cambial e a politica monetaria que lhe esta
associada, bem como o esforgo de consolidagio orgamental foram decisivos para a descida
da taxa de inflagdo. No fim de 1995, Portugal encontrava-se a um ponto percentual do

valor de referéncia do critério de estabilidade dos pregos para a adogdo da moeda tinica.

O processo de desinflagdo teve lugar a0 mesmo tempo em que a economia
portuguesa era duramente atingida pelo choque da recessdo internacional, entre finais de
1992 ¢ meados de 1994. A taxa de desemprego subiu de 4,1% em 1991 para 7.2% em
1995, mas manteve-se como uma das mais baixas da Europa, logo a seguir ao Luxeniburgo
e 4 Austria, e longe da média da Unido Européia. Em média, no periodo de 1990-1995, a
taxa de desemprego em Portugal subiu 0,27 pontos por cada percentual de reduqﬁo da taxa
de inflagdo. (CAVACO, 1997) |

O processo de convergéncia a taxa de inflagdo iniciado no comego da década,
permitiu . reduzir a variagdo média anual do Indice Harmonizado de Pregos no

Consumidor para 1,9% em 1997 (0,3 pontos percentuais acima do verificado na srea euro).
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Em 1998 registrou-se um aumento do diferencial da inflagdo face a 4rea euro o que esteve
associado ao comportamento de alguns fatores internos de natureza pontual, bem como ao

processo de convergéncia real da economia.

2.3 Inflagdo e Taxas de Juro

A inflagdo e a taxa de juro sdo uma das variaveis macroecondmicas mais importantes
dentro da economia, a inflagdo ¢ o aumento do nivel geral de pregos, e resulta numa
continua perda do poder aquisitivo da moeda. O prego € a taxa pelo qual a moeda € trocada

por um bem ou servigo.

Quanto mais alto o nivel de demanda, mais alta serd a taxa de inflagdo. Isto &
reflexo do efeito de niveis de produgio mais altos sobre a taxa de aumento dos saldrios e,
através de saldrios mais altos, sobre a taxa de aumento de pregos. Para reduzir a taxa de
inflag@o € necessario reduzir o nivel de produgio, produzindo uma recessio, forgando a
taxa de aumento de salério para baixo via desemprego, e alcangando, portanto, uma taxa de
inflagdo mais baixa. |

O Banco Central que controla a oferta monetaria, controla em ultima instincia, a taxa
de inflag@o. Se o Banco Central mantém estavel a oferta, o nivel de pregos sera estavel. Se
o Banco Central aumenta a oferta de moeda rapidamente, o nivel de pregos aumentara

rapidamente.

A taxa de juro real, ou seja, 0 aumento no poder aquisitivo; é a diferenca entre a taxa
de juros nominal e a taxa de inflagdo. Taxa de juro nominal é a taxa de juros paga pelos

bancos. Quando a taxa de inflagfio ¢ elevada, o mesmo tende a ocorrer com a taxa de juros
nominal.

“Por critério de convergéncia das taxas de juro, a que se reféere
o0 n° 1, quarto travessdo, do artigo 121.° do presente Tratado,
entende-se que, durante o ano que antecede a andlise, cada Estado-
membro deve ter registrado uma taxa de juro nominal média a longo
prazo que ndo exceda em mais de 2% a verificada, no mdximo, nos
trés Estados-membros com melhores resultados em termos de
estabilidade dos precos. As taxas de juros serdo calculadas com base
em obrigacdes do Estado a longo prazo ou outros titilos semelhantes,
tomando em considerac¢do as diferengas nas defini¢oes nacionais.”
(art 4.° do protocolo relativo aos critérios de convergéncia a que se
 refere o artigo 121.° (ex-artigo 109.°-J) do tratado que institui a
Comunidade Européia)

%
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A descida da inflagdo, o compromisso de estabilidade cambiai no quadro do
Sistema Monetirio Europeu, a liberalizagio dos mercados financeiros e o esforco de
consolidagdo orgamental possibilitaram a descida das taxas de juros internas na primeira
metade da década de 1990, |

O diferencial das taxas de juros do longo prazo em relagio & média comunitiria
passou de 7 pontos em 1991 para 3 pontos em 1995. As taxas de juros de curto prazo,
também baixaram na primeira metade da década de 90, mas face as pressdes especulativas
que atingiram o escudo (moeda portuguesa), por contagio da peseta (moeda espanhola), o
Banco Central teve que mante-las a niveis elevados durante alguns periodos para sustentar
a estratégia de estabilidade cambial. (CAVACO, 1997)

No final de 1995, as taxas de juros de longo prazo em Portugal encontravam-se
menos 2 pontos percentuais do cumprimento do critério de convergéncia da unifio
monetaria. A evolugio da economia portuguesa na década de 90, tendo em vista o objetivo
fundamental de médio prazo de participagdo plena na Unidio Econdmica ¢ Monetéria, pode
considerar-se bastante positiva, como tem sido reconhecido pelas organizag¢des financeiras

internacionais.

2.4 Taxa de Cambio
A taxa de cdmbio entre dois paises € o prego pelo qual se efetivam tais transagdes. O
cambio ndo possui apenas o valor tedrico de determinar pregos comparativos entre moedas,

mas a fung#o basica de exprimir a relagdo efetiva de troca entre diferentes paises — a troca

de moedas € conseqii€ncia das transagdes comerciais entre paises.

Existe a taxa de cAmbio nominal e a real. A taxa nominal de cimbio & 0 prego
relativo das moedas de dois paises. E ¢€ essa a mais usada na economia. A taxa de cambio
real é o prego relativo dos bens em dois paises, isto &, nos diz a que taxa sdo trocados os
bens de um pais .pelos de outro pais. A taxa de cambio real ¢, as vezes, também chamada
de termos de troca. Entre dois paises, a taxa de cambio real é calculada a partir da taxa de
cambio nominal e dos rniveis de precos vigentes nos dois paises. Se a taxa de cidmbio ¢

elevada, os bens estrangeiros sdo relativamente baratos e os bens produzidos internamente,
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relativamente caros. Se a taxa de cAmbio for baixa, os bens estrangeiros sio relativamente

caros e os domésticos, relativamente baratos.

“Por critério de participacdo no mecanismo de taxas de cdmbio do
Sistema Monetdrio Europeu, a que se refere o n.° 1, terceiro travessdio,
do artigo 121.° do presente Tratado, entende-se que cada Estado-
membro respeitou as margens de flutuagdo normais previstas no
mecanismo de taxas de cdmbio do Sistema Monetdrio Europeu, sem
tensdes graves durante pelo menos os ultimos dois anos anteriores a
andlise, e nomeadamente ndo desvalorizou por iniciativa prépria a taxa

Y de cdmbio central bilateral da sua moeda em relagdo a moeda de
qualquer outro Estado-membro durante o mesmo periodo.” (art 3.° do
protocolo relativo aos critérios de convergéncia a que se refere o artigo
121.° (ex-artigo 109.°- J) do Tratado que institui a Comunidade
Européia).

Pouco tempo depois da adesiio do Escudo ao mecanismo de taxas de cimbio, o
Sistema Monetario Europeu entrou em turbuléncia. Sucederam ataques especulativos que
conduziu o alargamento das bandas de flutuagbes para 15% sem alteragdes das taxas

centrais.

A moeda portuguesa teve alguma diﬁculdade em conseguir que os mercados a
desligassem da moeda espanhola, mas aos poucos foi ganhando autonomia crescente. A
-crise do Sistema Monetario Europeu em 1992, levou a desvaiorizaqﬁo da peseta em 5%,
que foi controlada peias autdridades portugueé;as dentro da banda de variagido do escudo,
sem alteracdo da taxa central.

Devido a turbuléncia porque passou o Sistema Monetirio Europeu desde a adesdo
do escudo, a politica monetiria foi mantida suficientemente firme para consolidar
gradualmente a estabilidade cambial como objetivo estratégico do processo de

convergéncia de Portugal.

A adesdio do escudo ao mecanismo de taxas de cAmbio do Sistema Monetrio
Europeu ndo criou problemas ao equilibrio externo. No periodo de 1992-1995, a balanga
de transagBes correntes esteve praticamente equilibrada e a situagio financeira externa
permaneceu s6lida, mantendo Portugal um elevado montante de reservas. As exportagdes €

as importagdes de bens e servigos registraram, no periodo de 1991-1995, crescimentos
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médios de 6% e o ganho acumulado de quota de mercado das exportagdes de manufaturas
foi de cerca de 16%. (CAVACO, 1997)

“Desde 1979, a maioria dos paises europeus participa do Sistema
Monetdrio Europeu (SME). O objetivo do- SME é limitar as flutuagdes
das taxas de cdmbio entre as moedas dos paises membros. As moedas
desses paises flutuam conjuntamente em relagdo as moedas dos paises
ndo-membros do SME, como os EU. Uma organizagdo desse tipo é
chamada unido cambial.

O SME ndo fixa totalmente as taxas de cdmbio. Os bancos centrais
dos paises-membros podem permitir a flutuagdo de suas taxas de cdmbio
dentro de uma faixa estreita. Mas quando a taxa de cdmbio se aproxima
de seu limite superior ou inferior, o Banco Central é obrigado a intervir
no mercado da cdmbio. Ou seja, o Banco Central tem que ajustar a
oferta monetdria de forma a manter a taxa de cdmbio dentro de sua
Jaixa. Assim, os paises-membros do SME perdem parte de sua autonomia
para conduzir sua politica monetdria.

As vezes, quando a manutengdo da faixa de flutuacdo causa outros
problemas econdmicos, os paises do SME alteram os limites. Esta
alteragdo & chamada de realinhamento. Um dos objetivos do SME ¢
reduzir a necessidade de realinhamento, coordenando as politicas
monetdria e fiscal entre os paises-membros.” (Mankiw, 1998, p. 244)

3
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CAPITULO 3
PORTUGAL A CAMINHO DA UNIAO MONETARIA

- Nos dltimos 40 anos a economia européia vem passando por grandes
transformagdes, estando até nos dias de hoje refletindo suas conseqiiéncias no mundo,
comegando pela integra¢io européia. Em 1957, em Roma, representantes da Bélgica,
Franga, Itdlia, Luxemburgo, Alemanha e dos Paises Baixos, assinaram o Tratado que
instituiu a Comunidade Econdmica Européia — CEE. O Tratado da Comunidade
Econdmica Européia tem como finalidade estabelecer a unidio entre os povos europeus,
contribuir para o seu progresso econdmico e social e consolidar a defesa da paz ¢ da
liberdade.

Diferentes paises europeus mostraram o seu interesse em incorporar-se no Mercado
Comum. O Reino Unido conseguiu sua integragdo em 1973, e junto com ele integraram-se
na Comunidade Econdémica Européia a Dinamarca e a Irlanda. A Grécia, a Espanha e
Portugal pediram a sua integragio a partir de 1986. Com a unificagio da Alemanha, em
1990, a populagdo da Comunidade passou a incluir mais de 18 milhdes de habitantes e, em
1993, a Unido Buropéia subitituiu a Comunidade Buropéia. Por Gltimo, a Austria, a
Finlandia e a Suécia aderiram a Unifio em 1995, passando a Unifio a contar cbm quinze

Estados-Membros, que totalizam 380 milhGes de habitantes.

7 A Unifio Econdmica e Monetaria, instituida pelo Tratado da Unifio Européia em 1
de novembro de 1993, entrou dia 1 de janeiro de 1999 na terceira fase, com a introdugdo de
uma moeda tnica, 0 EURO. Hoje doze paises da unido fazem parte da zona Euro,

excluindo Dinamarca, Inglaterra € Suécia.

O Tratado da Unido Européia, também chamado por Tratado de Maastricht, é o
culminar de um processo de transformagio da Comunidade Econdmica Européia, numa
unifio que dispde de competéncias politicés, ou seja, numa verdadeira unifio politica. Foi
acordado que, desde entdo, se desenvolveria uma politica externa e de seguranga comum,

passando por vérios pressupostos, tais como a salvaguarda dos interesses fundamentais e
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da independéncia da Unifo, o reforgo da seguranga da Unido e dos seus Estados-membros
e o fomento da cooperagdo internacional, bem como uma politica de justiga ¢ assuntos
internos. Por outro lado, o Tratado prevé ainda, uma ampla cooperagio no dominio da
politica externa e de seguranca através da cooperagio intragovernamental, sem recurso aos

processos de decisdo da Comunidade Econdmica Européia .

A unifo monetaria significa a realizagido de uma das ambig¢des maiores da
construgdo éuropéia, ou seja, dotar a Europa de uma moeda tinica, de um sé banco central
¢ de uma politica monetaria Unica. Trata-se de um objetivo estratégico de enorme
relevéncia para o futuro da Europa. A moeda l'miéa ¢ um grande passo no aprofundamento
da integracdo européia, com profundas implica¢Ses na economia e sociedade européias e
no sistema monetario internacional. Uma fase totalmente diferente das que a antecederam,
com conseqiiéncias tdo amplas que ¢ dificil antecipar toda a sua extensdo, havendo mesmo
a convicgdo de que se trata de um passo decisivo no sentido do reforgo do papel da Unido

Européia na cena internacional e da realizag@o de uma unido politica européia.

Numa primeira fase da Unido Européia, o Conselho Europeu de Luxemburgo
langou o processo de alargamento da Unido, que devera ser feito por etapas, de acordo com
os ritmos especificos de cada Estado candidato em fungfo do seu grau de preparagio, com
o objetivo de colocar os estados candidatos em condi¢des de aderirem 4 Unifio e de
preparar esta ultima para que o alargamento se faga em boas condigdes. Os candidatos ao
alargamento sdo cinco paises do leste europeu: Hungria, Polonia, Reptiblica Checa,

Eslovénia e Estonia.

A Unido Européia tem vindo promover o desenvolvimento econdmico € social € a
melhoria do acesso das regides menos prosperas aos mercados mais ricos da Europa

Comunitiria, 20 mesmo tempo em que tem procurado tornar essas regides mais atrativas

para os investidores.

3.1 Portugal na Unido Econdmica ¢ Monetaria

Portugal assinou o Tratado de Adesdo as Comunidades Européias em 1985,
tornando-se membro de pleno dircito em 1 de janeiro de 1986. A 'intev:graqio nas
Comunidades Européias ajudou a consolidar o processo democratico e propiciou o

arranque das reformas estruturais necessarias & modernizagdo da economia. Desde 1985,
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Portugal tonheceu um progresso econdmico notavel, caracterizado pelo aprofundamento
da integragfio da economia internacional, pela abertura de alguns setores mais protegidos e
por avangos na transformagdo estrutural da economia e do sistema financeiro. A
integragdo na Unido Européia representou tanto uma oportunidade como um desafio para
Portugal, constituiu uma ‘oportum'dade ~de modemnizagio da estrutura industrial e

possibilitou a liberalizagio ¢ a abertura da economia.

Os investidores estrangeiros tiveram uma percepgdo favoravel sobre as perspectivas
de investimento em Portugal. O investimento direto estrangeiro em Portugal serviu para
reestruturar e modernizar a capacidade produtiva, reforgar a competitividade internacional
e estimular as capacidades empresariais local. A restrigdo financeira externa diminuiu,
beneficiando da significativa expansdo das exportagdes para a Unido Européia. Acresce
que a total liberalizagdo das importagdes introduziu um maior grau de concorrencialidade
nos mercados nacionais. O processo de integragdo e a implementagio do Mercado Unico

conduziram a um aumento da competitividade no mercado de bens e servigos.

A introdugio de uma moeda unica na Europa eliminou riscos e custos cambiais,
fomentando o crescimento do comércio intracomunitdrio e estimulando a integragio
econdmica € a competitividade. Para defrontar os novos desafios varias alteragdes
importantes estdo a decorrer, tendo por objetivo melhorar a competitividade, a inovagdo, a

qualidade e a iniciativa empresarial.

No dmbito do projeto de modernizagio da economia nacional em 1989-1993, foram
concretizados um total de sete mil projetos industriais com a aju&a da Unigo Européia, o
que levou a renda per capita em Portugal a aumentar de 50% em 1985 para mais de 70%
em 1996, se comparado com a média européia. Entre 1986 e 1991, Portugal beneficiou de
taxas de crescimento sucessivas de mais de 4%, ou seja, cerca de 1,5% acima das da média
européia. Este crescimento facilitou a realizagfo das reformas estruturais de modo a tornar

a economia portuguesa mais competitiva. (CAVACO, 1997, p. 14)

A economia portuguesa conheceu um processo de rapida modernizagio: e
 crescimento em resultado das profundas alteragdes a que a economia foi submetida desde
a integragdo da Uniﬁo. Eurbpéia. Quando Portugal aderiu 2 Comunidade Européia, a
economia padecia de desequilibrios macroecondmicos significativos , de uma estrutura
industrial necessitada de reformas urgentes e de distorgdes graves nos mercados de fatores

e de bens e servigos a que se acrescentava um setor produtivo caracterizado por elevado
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protecionismo ¢ inefici€ncia em muitas indistrias, mercados financeiros subdesenvolvidos
e. um mercado de trabalho com um enquadramento legal rigido. Desde entio,
desenvolveu-se um processo rapido de convergéncia devido 4 combinagfio de diversos
fatores, designadamentc o fortalecimento das forgas .competitivas resultante da integracdo,
politicas macroecondmicas ¢ estruturais, de uma forma geral, bem definidas e
implementadas, e apoio financeiro substancial da Unido Européia. Medido pelas paridade
de poder de compra, o PIB per capita portugués aumentou de 54% da média européia em
1985, para 72,7% em 1998. (Banco de Portugal, 1999)

O total das importagdes e das exportagdes sobre o PIB aumentou substancialmente
desde a década de 50. O indicador de exposi¢do & concorréncia internacional aumentou
significativamente, de 35,8% no inicio da década de 60 para 58,3% em 1998, (Banco de
Portugal, 1999)

A Unido Economica e Monetéaria trara para Portugal um enquadramento econdmico
mais favordvel, com um novo papel atribuido & politica econémica nacional,
principalmente através de reformas estruturais, reestruturagfo de empresas e a valorizagio

do territdrio nacional e dos recursos humanos.

Os beneficios do Mercado Unico serfio reforgados pela Unifio Econdémica e
Monetdria devido & redugdo dos custos de transagdes e financeiros internacionais, a
eliminagdo da instabilidade cambial intra-européia e a4 maior transparéncia. No entanto, a
Unido Econdmica Européia também trara custos, que_incluem‘ maior concorréncia € custos

operacionais de ajustamento 4 nove moeda.

O processo de convergéncia da taxa de inflagdo iniciado no comego da década
permitiu reduzir a variagio média anual do indice Harmonizado de Pregos no Consumidor
para 1,9% em 1997. (CAVACO, 1997) Em 1998 registrou-se um aumento do diferencial
da inflagdo face a drea euro o que esteve associado ao comportamento de alguns fatores

internos de natureza pontual, bem como ao processo de convergéncia real da economia.

3.2 Programa de Estabilidade e Crescimento

O reforgo do processo de consolidagiio orgamental é um dos objetivos estruturais

das autoridades portuguesas que ¢é essencial para a preservagdo da estébilidade
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macroecondémica — base fundamental de um crescimento econémico sustentado € para a
criagdo de emprego. Um dos objetivos prioritdrios de politica econdmica, para os

proximos anos, do Progfama de Estabilidade e Crescimento é a consolidagio or¢amental.

TABELA 1: PROGRAMA DE ESTABILIDADE E CRESCIMENTO, 1999-2002

(% do PIB)
1999 2000 2001 2002
Receitas Correntes 41,7 419 | 42.1 422
Despesas Correntes 39,8 399 40,0 39,8
Receitas de Capital 2.9 2,7 2.8 2,9
Despesas de Capital 6,8 6,2 6,1 6,2
Saldo Global 2,0 -1,5 -1,2 08
Saldo Primario 1.4 1,8 1,9 2,2
Divida Publica 56,8 55,8 54,7 53,2

Fonte: Programa de Estabilidade e Crescimento, 1999-2002, Dezembro de 1998. Citado no Relatério Anual
do Banco de Portugal, 1999

O Programa de Estabilidade e Crescimento, define as principais linhas de
orientagdo de politica éconémica para os proximos anos e foi apresentado 4 Comiséﬁo :
Européia € ao Conselho da Unido Européia no final de 1998. As principais tendéncias das
varidveis orgamentais, que sdo apresentadas na tabela acima, seguem, de um modo geral, 0

- padrdo do passado recente. | |

Em termos gerais, o Programa prevé uma clara melhoria no saldo global do setor

piblico administrativo e a continuagio da trajetéria descendente da divida piblica.
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3.3 Uma Nova Fase da Integragdo Européia

A nova fase da integra¢do européia, como ja foi visto, comega em 1 de janeiro de
1999, a fase da moeda Gnica ou da unido monetiria européia, também designada pdr

terceira fase da Uniio Econdmica e Monetaria.

A Unido Monetaria significa a realizagdo de uma das ambigbes maiores da
construgio européia, ou seja, dotar a Europa de uma moeda tnica, de um sé banco central
¢ de uma politica monetaria unica. A moeda tnica é um grande passo no aprofundamento
da integragdo européia, com profundas irnplicac;(“)es na economia e sociedade européias e

no sistema monetario internacional.

Os bancos centrais nacionais, como o Banco de Portugal perdem a competéncia
para conduzir a politica monetaria, isto é, deixam de poder fixar as taxas de juros oficiais e
determinar o crescimento da oferta de moeda que considerem adequados aos objetivos
nacionais. A politica monetdria passa a ser comum a todos os Estados-membros e
conduzida pelo Banco Central Europeu (BCE), sediado na Alemanha, em Frankfurt. O seu
'objetivo fundamental ¢ a manutengdo da estabilidade dos pregos e goza de total
independéncia em relagio aos governos dos Estados-membros e as instituigSes

comunitarias.

E o Banco Central Europeu que, de acordo com as orientagdes gerais do Conselho
de Ministros da Unido Europela tera a competéncia para intervir no mercado cambial e
influenciar a taxa de cimbio do euro em relagdo ao délar a0 iene e a outras moedas

exteriores.

As exigéncias para a adesdo a moeda Ginica tem-se centrado na observancia do
cﬁtédo da disciplina das finangas pablicas, segundo o qual o déficit do ‘orgamento ndo
pode exceder 3% do Produto Interno Bruto (PIB) e a divida publica ndo pode exceder 60%
do PIB.( CAVACO 1997, p. 100)

Em 19967 apénas a Dinamarca, a Irlanda, o Luxembufgo, a Holanda e a Finlandia
cumpriam o limite do déficit e apehas a Franga, o Luxemburgo ¢ a Grd-Bretanha
cumpriam o limite da divida. Para esses paises ndo serem penalizados por serem
excluidos .da fase da moeda tunica, a generalidade dos Estados-mgmbros ‘adotou nos

tltimos anos politicas orgamentais restritivas, reduzindo as despesas publicas e
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aumentando os impostos. Essas politicas orgamentarias serviu para agravar ainda mais a
situac;ﬁo econdmica e social, tendo efeitos negativos sobre a produgfio e o desemprego,
onde em 1996 este atingiu 10,9% da populagdo ativa da Unido Européia. (CAVACO,
1997) '

Desde 1990, que Portugal tem um objetivo estratégico da politica econdmica para a
passagem a fase da moeda uinica, com esses objetivos a economia portuguesa tem realizado
progressos significativos, com isso Portugal se apfesenta em condigdes de cumprir
praticamente todos os critérios. A taxa de inflagdo média baixou de 11,4% em 91 para
2,6% em 97. A taxa de juro média de longo prazo de 11% em 93, para 6,8% em 96. O
déficit orcamental que foi de 6,6% em 1993, baixou em todos os anos seguintes. Com
esses resultados, Portugal preenche os critérios monetarios do Tratado de Maastricht.
(CAVACO, 1997)

Na fase da moeda unica os Estados-membros ndo podem registrar déficits
orgamentais excessivos. Em termos gerais, o déficit orgamental é considerado excessivo se
ultrapassar o valor de referéncia de 3% do PIB. Com ja foi visto, compete a Comissio
acompanhar a evolugdo da situagdo orgamental e da divida puablica nos Estados-membros,
devendo estes apresentar informagdes sobre o déficit programado e verificados e os niveis
da divida publica.

A redugdo da inflagdo, a estabilidade cambial e a consolida¢do orgamental foram

assumidas como objetivos estratégicos da politica econdmica portuguesa.

3.4 O Sistema Europeu de Bancos Centrais

Para tratar das questdes monetarias na fase da moeda tnica o Tratado de Maastricht
criou uma estrutura de tipo federal, designada por Sistema Europeu de Bancos Centrais
(SEBC), constituida pelo Banco Central Europeu (BCE) e pelos bancos centrais nacionais

~(BCN).

O Banco Central Europeu terd um capital inicial de 5000 milhdes de Euros

subscrito pelos bancos centrais nacionais de todos os Estados membros, na proporgio
correspondente ao peso de cada um na populagio e no produto interno bruto da
Comunidade.
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As atribuigdes fundamentais do Sistema Europeu de Bancos vCentvrais sdo a
definigfio e execugdo da politica monetaria da Comunidade, a execugo da politica cambial
e a detengdo e gestiio das reservas cambiais oficiais dos estados membros (art. 105.° do
Tratado) | |

A manutenc¢io da eétabilidade dos pregos € o objetivo primordial do Sistema
- Europeu de Bancos Centrais, 0 qual apoia também as politicas econdmicas gerais da

Comunidade, mas sem prejuizo do seu objetivo principal.

O Sistema Europeu de Bancos Centrais ¢ dirigido pelos érgos de decisdo do Banco
Central Europeu, que sdo a Comissdo Executiva e o Conselho do Banco Central Europeu.
O Conselho do Banco Central Europeu ¢ composto pelos membros da Comissdo Executiva
e pelos governadores dos bancos centrais nacionais dos paises participantes da zona Euro,
e compete-lhe a formulagdo da politica monetaria tnica, incluindo as decisdes relativas a
objetivos monetarios intermédios, taxas de juro basica e reservas minimas obrigatorias. O
Conselho do Banco Central Europeu delibera, normalmente, por maioria simples, dispondo

cada um dos seus membros de um voto.

A Comissdo Executiva do Banco Central Europeu é composta por um presidente,
um vice-presidente e quatro vogais, nomeados por consenso dos governos dos estados
membros participantes, por um periodo de oito anos, ndo renovavel. Cabe-lhe a execugdo
da politica monetdria de acordo com as orienta¢des do Consellip do Banco Central
Europeu, podendo para isso dar as necessarias instrugdes aos bancoéglcemis nacionais. A |

-Comissdo Executiva delibera, normalmente, por maioria simples, tendo o presidente voto
de qualidade.

Os paises que ndo fizerem parte do grupo inicial da moeda tinica néo participam na
escolha dos membros da Comissio Executiva e os governadores dos respectivos bancos
centrais nio podem'inﬂuenciaf as escolhas quanto a estratégia da politica monetaria e aos

instrumentos para executa-las.

Nos termos do tratado, o banco central europeu e os bancos centrais nacionais, no
exercicio das suas atribuigdes, gozam de total independéncia. A independéncia do banco
central europeu é ainda fefon;ada pelo fato de os seus estatutos, na sua parte substancial, s6

poderem ser alterados por unanimidade (incluindo os estados membros que nfio fazem
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parte da zona de moeda unica), o que ndo acontece com os estatutos dos bancos centrais

nacionais, que podem ser alterados por maioria politicas.

3.5 Critérios de Convergéncia

S30 quatro os critérios de convergéncia exigidos pelo Tratado da Unido Européia

para a passagem dos Estados membros a fase da moeda tinica.

- Estabilidade cambial: A moeda do Estado membro deve permanecer durante pelo menos
dois anos, na banda normal do mecanismo de taxas de cdmbio do Sistema Monetério
Europeu, sem proceder 4 desvalorizag@o da sua taxa central bilateral em relagio 4 moeda

de qualquer outro Estado membro.

- Estabilidade de pregos: a taxa média de inflagdo do Estado membro, no ano que antecede
a andlise, ndo pode exceder em mais de 1,5 pontos a verificada nos trés Estados membros

com melhores resultados em termos de estabilidade de pregos.

- Convergéncia das taxas de juros: a taxa de juro nominal média a longo prazo, no ano que
antecede a anélise, ndo deve exceder em mais de dois pontos a verificada nos trés Estados

membros com melhores resultados em termos de inflag3o.

- Disciplina das finangas publicas: o deﬁc1t orgamental programado ou verificado ndo pode
exceder 3% do PIB ¢ a divida pubhca ndo pode exceder 60% do PIB.

A coeréncia € determinagdo demonstrada pelo governo na defesa do
objetivo da estabilidade cambial e a politica monetaria que lhe esta associada, bem como o
esforgo de consolidagio orgamental; foram decisivos para a descida da taxa de inflagio. A
descida da taxa de inflago, o compromisso de estabilidade cambial no quadro do Sistelﬁa
Monetario Europeu, a liberalizagio dos mercados financeiros € o esforqo de consolidagio
orgamental possibilitaram a descida da taxa de juros internas na primeira metade da década
de 90.

- Como mostra a tabela abaixo, na primeira metade da década de 90, Portugal
registrou progressos s1gmﬁcat1vos no processo de convergéncia para a moeda tnica, apesar

da recessio internacional e das crises venﬁcadas no mercado de cimbio e de capitais.



TABELA 2 - EVOLUCAO DE CONVERGENCIA

Inflagdo Taxa de Juro Longo Saldo Divida Piblica/PIB
Prazo Or¢amental/PIB

Anos | Portugal | Média UE | Portugal | Média UE | Portugal | Média UE | Portugal | Média UE
1990 13,4 5.4 - 11,1 -5,6 -3,5 68,1 55,3
1991 114 5.3 17,2 10,3 -6,7 4,3 69,3 56,1
1992 8,9 44 13,8 9,8 -3,3 -5,2 61,4 60,4
1993 6,5 3,6 11,1 7.8 -6,8 -6,3 67,1 66,2
1994 52 3,0 10,5 82 -5,7 -5,5 69,8 68,2
1995 4,1 3,0 11,5 8,6 -5,2 -4,7 71,6 a2

Fonte: Comissao Européia e Instituto Monetario Europeu, citado em Cavaco, Anibal (1997). P. 78
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3.6 Fundos Estruturais e de Coesdo

A Unido Européia dispde de instrumentos financeiros denominados de fundos
estruturais para solucionar, a longo prazo, os problemas sociais € econdmicos. Em estreita
colaborag@o com os Estados membros e as autoridades regionais, a Unido Européia utiliza
esses fundos para fomentar o desenvolvimento e reduzir as desigualdades entre as regides e

0s grupos sociais. S3o quatro os fundos estruturais:
- Fundo Europeu de Desenvolvimento Regional —- FEDER

- Fundo Social Europeu — FSE
- Fundo Europeu de Orientag3o e Garantia Agricola — FEOGA

- Instrumento Financeiro de Orientagéo das Pescas - [FOP

A finalidade dos fundos estruturais sdo para as regides que apresentam as seguintes
caracteristicas; 1) escasso desenvolvimento (objetivo n.°1); ii) declinio industrial acentuado
( objetivo n.°2); iii) ruralidade (objetivo n.°5b); iv) densidade muito baixa da populagdo
(objetivo n.° 6); v) desemprego de longa duragdo e integragdo socio-econdmica de grupos
excluidos (objetivo n.°3); vi) desemprego associados @s mutagdes industriais (objetivo n.°
4); vii) adaptagdo estrutural da agricultura e da pesca (objetivo n.° 5a).

O Tratado de Maastricht instituiu o Fundo de Coesdo destinado aos paises cujo
PNB (Produto Nacional Bruto) per capita seja inferior a 90% da média da Unifio Européia
(Grécia, Irlanda, Portugal e Espanha). As suas verbas totalizam quase 16 bilhdes de ECUS
(1993-1999), destinadas as agdes para os transportes ¢ o ambiente. Foi com a ajuda
européia que os quatro paises mais pobres da unifio Européia — Grécia, Irlanda, Portugal e
Espanha — viram o rendimento por habitante passar de 66% para 74% da média

comunitdria, € esse progresso de 8%, necessitou de dez anos para se concretizar.
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Fonte: Cavaco, Anibal. Portugal e A Moeda Unica. Lisboa/Sdo Paulo, Editorial Verbo, 1997.

Para cada objetivo dos fundos estruturais € estipulado uma percentagem a
qual Portugal tem direito, como ¢ verificado no grafico acima. Como ¢ visto, 67,60% dos

fundos estruturais vao para o objetivo n.° 1, ou seja, escasso desenvolvimento da regido.

O montante total dos investimentos e planos de desenvolvimento a concretizar em
Portugal, no periodo de 2000 a 2006, ¢ de cerca de 46.900 milhdes de euros. As
contribuigdes financeiras por parte dos fundos estruturais previstas sdo de 20.535 milhdes

de euros. (Banco de Portugal, 1999)

A necessidade de financiamento nacional, ou seja, cerca de 12 bilhdes de euros para
o setor puablico e cerca de 9 bilhdes de euros para o setor privado, pode ser parcialmente
coberta 'por recurso a empréstimos comunitirios provenientes do Banco Europeu de
Investimento (BEI) que, juntamente com outros instrumentos financeiros, € a titulo
indicativo poderdo contribuir com um montante estimado pelas autoridades portuguesas de
1.427.559.000 euros.

O orgamento comunitario ndo tem capacidade para promover a estabilizagido

da produgdo e do emprego ao nivel da Unido como um todo. Desde logo porque a sua
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dimenséo & muito pequena — 1,2% do PIB da Unifo, e porque o Tratado da Unido Européia
proibe os déficits do orgamento comunitério, € por ultimo o orgamento comunitirio &
muito pouco flexivel, sendo dificil as despesas e receitas variarem automaticamente em
resposta a variagdo do nivel da atividade econémica. Os limites das grandes categorias de
despesas — as chamadas perspectivas financeiras - sfo fixados para varios anos, na
seqiéncia de dificeis negociagdes entre os estados membros e de um acordo
interinstitucional envolvendo o Parlamento Europeu, e as decisdes quanto aos meios de

financiamento requerem a unanimidade dos Estados membros.
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CAPITULO 4

O EURO E A EVOLUCAO DA ECONOMIA PORTUGUESA

4.1 Introdugdo do Euro

Para Portugal integrar o grupo inicial da moeda unica, em janeiro de 1999, teve que
passar por alguns desafios. O Escudo, afirmou-se como uma moeda estavel no quadro do
Sistema Monetario Europeu; a taxa de inflagdo desceu para niveis europeus, sem que o
desemprego tivesse aumentado para as taxas conhecidas na maioria dos outros Estados-
membros. As taxas de juros baixaram significamente, estando perto do nivel médio da
Unido Européia; o déficit das contas publicas baixou, aproximando-se de 3% do PIB; as

exportagdes cresceram a taxa elevada, ganhando quota no mercado internacional.

Logo em seguida, a integragfio européia colocara a Portugal dois novos desafios.
Primeiro, a criagdo da Unido Monetéria, depois o alargamento da Unido Européia para o
centro ¢ leste europeu. Sdo dois novos desafios de enorme importancia a que a economia e

a sociedade portuguesa terdo de responder.

O euro se torna uma moeda de direito proprio a partir de 1 de janeiro de 1999, quando
sdo irrevogavelmente fixadas as taxas de cdmbio as quais s3o substituidas as moaéda:s dos
Estados membros, as notas de banco e as moedas metalicas Euro s6 entram em circulagdo
em 2001

As politicas monetaria e cambial do Banco Central Europeu s3o, desde o inicio de
1999, executadas em Euros, o mesmo acontecendo com a nova divida pablica emitida
pelos Estados membros. Alguns paises poderdo decidir redenominar em Euros, no inicio da
fase da moeda unica, o estoque da divida publica em circulagdo. Até o fim de 2001 os

agentes privados poderdo ou no realizar as suas transagdes em Euros.

As taxas de conversﬁo as quais as moedas nacionais s3o substituidas pelo Euro sdo
fixadas pelo Conselho de Ministros das Finangas (Ecofin), deliberando por unanimidade
dos Estados membros participantes na zona euro, sob proposta da Comissio e depois de

consulta ao Banco Central Europeu.
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Trés possibilidades tem sido sugeridas para a fixagdo das taxas de conversdo: i) as
taxas centrais do mecanismo de taxas de cdmbio do Sistema Monetario Europeu, ii) as
taxas de cambio vigentes no mercado em 31.12.98, iii) uma média das taxas de mercado
num certo periodo. (Banco de Portugal, 1999)

A decisdo quanto aos valores a que as taxas de conversdo das moedas nacionais sdo
definitivamente fixadas enfrenta dificuldades técnicas, devido a um excesso de restrigdes
impostas pelo tratado. O fato de o Euro substituir em 1.1.1999 o ECU, a taxa de um para
um, € a conversdo , por si, ndo modificar o valor externo do ECU, isto €, o seu valor em

relagdo as moedas exteriores, como o doélar.

Os Estados-membros que satisfizerem as condigdes exigidas para entrar na nova fase
pdem em comum a sua soberania monetéria e passam todos a ter a mesma moeda, o Euro;
denominag@o aprovada no Conselho Europeu de Madrid, de dezembro de 1995, em
substitui¢do do termo ECU, utilizado no tratado de Maastricht.

“ O ECU ( Unidade de Conta Européia) foi um cabaz de moedas
composto pela soma de montantes fixos de doze das quinze moedas do
Estados-membros da Unido Européia. O valor do ECU calculava-se
como uma média ponderada do valor das moedas que o compunham.
O ECU foi substituido pelo euro a taxa de 1 por 1, em 1 de janeiro de
1999.” (Relatorio Anual do Banco Central Europeu — 2001)

O ECU ¢ uma das componentes do Sistema Monetario Europeu instituido em 1979
visando a criagio de uma zona de estabilidade monetaria na Europa. E definido como um
cabaz de determinadas quantidades de moedas nacionais, cada uma com um coeficiente de
ponderagdo fixado de acordo com o peso do pais no produto interno bruto da comunidade.
A composi¢do do ECU foi congelada em 1 de novembro de 1993.

As consequiéncias da criagdo da unido monetaria européia estendem-se aos paises
que dela ndo fazem parte, dado o seu grande impacto sobre o sistema monetrio

internacional.

A moeda unica ndo ¢ uma questdio que apenas diga respeito 4 Unido Européia. A

produgdo da Unido Européia (17% a mais) e o seu comércio internacional (8% a mais) séo
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maiores do que os dos Estados Unidos da América. (Relatorio do Banco de Portugal,
1998). Este fato aponta desde logo para que o Euro, tendo atrds de si uma politica
monetaria credivel, venha a ser a segunda moeda mundial, ocupando espago que

atualmente pertence ao dolar.

Um Euro forte e estdvel tenderd a ser crescentemente utilizado como moeda de
referéncia no comércio e operagdes financeiras internacionais e como moeda de reserva

nas carteiras publicas e privadas.

O Euro passara a ser a moeda de faturagdo nas transagdes em que participem os
paises da Unido Européia; a integragdo e aprofundamento dos mercados financeiros
europeus € a credibilidade da politica monetaria do Banco Central Europeu favorecerio o
aumento da procura de ativos em Euros; os paises da Europa Central e do Leste, candidatos

a adesdo, tenderdo a fixar o cambio das suas moedas com referéncia ao Euro.

A situagdo da economia europé€ia sera influenciada pela taxa de cAmbio do Euro
em relagdo as moedas extracomunitarias, principalmente o ddlar e o iene, a qual, a curto

prazo, dependera da politica monetaria de Banco Central Europeu.

A principio a zona Euro ir4 adotar uma politica de cambios flexiveis em relagio as
moedas exteriores, de modo a garantir a autonomia da politica monetéria européia. De fato,
a estratégia de controle do crescimento dos agregados monetarios que o Banco Central
Europeu provavelmente adotara, para alcangar o objetivo final de estabilidade dos pregos,
ndo € compativel com um regime de cdmbios fixos em relagdio as moedas ndo
comunitarias. Dado o grande peso do comércio intracomunitirio relativamente ao
comércio exterior da Unido, os desenvolvimentos da taxa de cAmbio serdo uma questdo de
muito menor importdncia na condugdo da politica monetaria tnica do que o sdo hoje para

os diferentes Estados membros.

A economia européia como um todo nfo serd muito sensivel as flutuagdes do
cambio do Euro, dado que o comércio com o exterior representa apenas 9% do PIB da
Unido. O mesmo ndo acontece com todos os Estados membros. Como o comércio
intracomunitirio passa a ser comércio interno, a forma como um pais particular da Unifio
Européia ¢ diretamente afetado pelas variagdes de taxa de cdmbio do Euro depende do

peso do seu comércio extracomunitario. Na Unifio Européia, em média, quase dois tergos
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das exportagdes sdo intracomunitérias, mas ha diferencas significativas entre os paises no

que diz respeito ao peso do comércio extracomunitario.

Portugal €, um pais muito aberto ao exterior, representando o seu comércio externo
de bens e servigos (exportagdes + importagdes)/2] 35% do PIB, em 1996, sendo apenas
ultrapassado por seis paises da Unido Européia (CAVACO, 1997, p. 133). Como membro
da zona Euro, Portugal passara a ser um pais relativamente pouco aberto em relagio ao
exterior da Comunidade - as exportagdes extracomunitarias de mercados representam
apenas 4,5% do PIB, percentagem que s6 excede a da Grécia.(CAVACO, 1997, p. 132)

“A realizagdo de uma Unido Econdmica e Monetdria
conferira a Comunidade um papel mais importante nas
negociagoes internacionais e aumentard sua capacidade de
influenciar as  relagbes econdémicas entre  paises
industrializados e paises em desenvolvimento.” (Relatério
Delors, citado em Cavaco Silva)

Portugal, na fase da moeda umica, podera enfrentar dificuldades na contengdo das
despesas publicas. Devem ainda ser tomadas medidas estruturais do lado da oferta, visando
aumentar o grau de flexibilidade no funcionamento da economia e criar um ambiente

favoravel a localizagio do investimento.

&
%

4.2 Um Breve Comentario sobre as Reformas Estruturais

Foi através do processo de integragdo européia que Portugal aproveitou a
oportunidade de por em pratica as reformas estruturais, necessarias para melhorar o

funcionamento dos mercados e reduzir os desequilibrios macroecondmicos.

A economia portuguesa enfrentou inimeros desafios na tltima década, tendo
ultrapassado com sucesso muitos deles. O processo de convergéncia nominal alcangada
nos tultimos anos permitiu reduzir a inflagéio para niveis considerados compativeis com a
estabilidade de pregos na area euro. Apesar da recessdo verificada em 1993, do baixo
crescimento econémico no periodo 1991-1994, e da eliminagio de receitas através da
tributagdo implicita, o déficit orgamental diminuiu progressiva e significativamente. O
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deficit global do setor publico administrativo caiu de 6,1%do PIB em 1993 para 2,2% em
1998. E em 1999, situa-se em 1,8% do PIB. (Banco de Portugal, 1999)

De um modo geral, os desafios para Portugal evoluiram consideravelmente desde o
inicio dos anos 90. A estratégia seguida no sentido da convergéncia tem sido bem sucedida
na criagdo de um ambiente macroecondmico estivel, que colocou a economia em
condigdes de participar na ultima fase da Unido Econdmica e Monetiria. O
prosseguimento de reformas estruturais ¢ essencial para uma renovada e sustentada
convergéncia real com o resto da Europa. O fator chave para o crescimento duradouro e
ndo inflacionista e para a criagdo de mais emprego reside numa articulagio coordenada

entre a politica macroecondmica e as reformas estruturais.

4.3 Evolugdo da Economia Portuguesa

Em 2000, a economia portuguesa registrou um crescimento de 3,3%, o que
corresponde a um rapida aceleragdo face a 1999. O ciclo de expansio da atividade
econdmica continuou num ritmo apreciavel. A evolugdo da atividade foi caracterizada por
uma alteragdo no padrdo de crescimento decorrente do processo de ajustamento no
consumo privado. Apos alguns anos de forte crescimento, o consumo privado desacelerou
em 2000, em virtude de varios fatores, como o elevado endividamento atingido pelas
familias, o efeito de saturag@o no consumo de alguns bens duradouros e a subida das taxas

de juros.

O crescimento econémico em 2000, foi essencialmente impulsionado pelo
investimento e pela aceleragdio das exportagdes. Este novo padrio de crescimento
contribuiu para a redugdo dos principais desequilibrios macroecondmicos, reforgando

assim as condigdes para o crescimento sustentado.

O crescimento do PIB em Portugal nos ultimos anos revela um desenvolvimento muito
pouco saudavel, baseado na subida do consumo publico e privado. Outro fator negativo foi
o fraco crescimento das exportagdes durante o periodo em que se assistiu a desvalorizagio
do euro, fenémeno em que tornou os produtos portugueses mais baratos, uma vez que, com
os mesmos dolares, compram-se agora mais produtos portugueses. Esta desvalorizagdo
levou a um natural aumento das exportagdes, quer porque os produtos portugueses ndo se

apresentam tdo competitivos, quer pelo fato da economia mundial estar também com
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dificuldades, esse aumento ndo foi relevante, passando de 4,6% em 1999 para 6,9% em

2000. (Expresso Econdmico, Agores, p. 14)

Em 2000, a inflagdo, medida pela variagio média anual do Indice de Pregos ao
Consumidor (IPC), aumentou de 2,3% em 1999, para 2,8%, acompanhando a aceleragiio
dos pregos observada nos restantes paises da drea do euro. A inflagdo continuou a exceder
a média da é4rea do euro, refletindo em larga medida pressdes relativamente fortes sobre os
custos em Portugal. ( Tabela 4)

Ap6s um periodo prolongado de convergéncia real dos padrdes de vida para a média
da area do euro, a economia portuguesa enfraqueceu acentuadamente em 2001. O
crescimento do PIB em 2001 situou-se em torno de 1,6%, cerca de metade da taxa
registrada nos dois anos anteriores. (Tabela 3) O abrandamento no crescimento refletiu
em certa medida a atenuag@o do efeito das descidas das taxas de juro relacionadas com a
entrada do euro e as reagdes do setor privado aos crescentes niveis de endividamento.
Com o enfraquecimento também da procura externa, as exportagdes estagnaram em fins de
2001. O déficit externo da balanga corrente reduziu-se de forma moderada, mas manteve-

se (em relagdo ao PIB) entre os mais elevados das economias avangadas.

Em 2001, o déficit orgamentario aumentou consideravelmente e o objetivo inicial
ndo foi alcangado por uma margem significativa, refletindo despesas superiores as
orgamentadas, bem como receitas inferiores. No geral as autoridades esperavam um déficit
orgamental de 2,2% do PIB ( o dobro do objetivo inicial), eﬁquanto que a equipe do FMI
considera existirem riscos adicionais que aumentardo ainda mais o déficit. Para 2002, o
orgamento preve reduzir o déficit para 1,8% do PIB. O crescimento econdmico dependera
da rea¢do da economia interna a desequilibrios macroecondmicos significativos. No geral,
a equipe do FMI prevé que o crescimento do PIB se situe abaixo de 1% em 2002. (Banco
do Portugal, 1999)

Em 2000, a divida bruta correspondia a 53,7% do PIB, valor inferior ao do ano
anterior em 0,8 pontos percentuais € 3,4 pontos percentuais em relagdo ao previsto no

programa de estabilidade e crescimento. (tabela 3)

No contexto dos paises da Unido Européia, a Holanda passou a cumprir o critério
para a divida definido no Tratado de Maastricht, ¢ a Espanha e Alemanha apresentaram

valores muito proximos (60,7% e 60,3%, respectivamente). Todos os paises diminuiram



_ 33
seus valores, 0 que se traduz numa melhoria de 3,9 pontos percentuais na média dos quinze
paises da Unido Européia. Portugal posiciona-se 10,4 pontos percentuais abaixo do valor

médio dos quinze paises da Unido e 16,5 ponto percentuais da zona euro. (Diregio Geral
do Orgamento; //dgo.pt)

TABELA 3: INDICADORES DA EVOLUCAO ECONOMICA EM

PORTUGAL
1998 1999 2000 2001
PIB (variagdo em %) 47 3,4 32 1,6
Demanda interna (%) 7.1 5,4 2.9 0,8
Taxa de Inflagdo(IPC) (%) 2,2 2.3 2,8 4.4
Investimento interno bruto 26,7 27,0 27.5 26,2
(% do PIB)
Divida publica (% do PIB) 54,6 54,0 53,7 58.7
Balanga comercial (% do -10,8 11,9 -13,1 -12,0
PIB)
Balanga corrente ( % do 47 -6,4 9.0 -8,7
PIB)

Fonte: Banco de Portugal; Ministério das Finangas, citado em //b.portugal.pt
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GRAFICO 3: EVOLUCAO ECONOMICA DE PORTUGAL
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[ = Taxa de Inflagéo(IPC) (%) ® Divida publica (% do PIB) |

Fonte: Tabela 3

TABELA 4: CONTRATOS ASSINADOS EM 2001 E DE 1997 A 2001

(EM MILHOES DE ECUS)
Pais 2001 1997-2001
Montante % Montante %
Portugal 1.799 49 8.098 3.1
Total da Unido Européia 31.183 84,8 136.696 85,8
Total dos paises candidatos a 2.659 i 11.898 7.5
adesdo '

Fonte: Banco Europeu de Investimento, citado em //europa.eu.int

Em 2001, o Banco Europeu de Investimento atribuiu um total de 36,8 bilhdes de

euros de empréstimos, a titulo de apoio aos objetivos da Unido Européia (36 bilhdes em

2000), dos quais 31,2 bilhdes aos Estados-Membros da Unido, 2,7 bilhdes aos paises
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candidatos a adesdo (Chipre, Malta e paises da Europa Central) e 2,9 bilhdes no quadro

das politicas de ajuda ao desenvolvimento e de cooperagdo com paises terceiros.

4.4 Uma avaliagdo critica construtiva sobre do Euro na economia portuguesa

Apesar dos doze paises terem cumprido os critérios de convergéncia exigidos no
Tratado da Unido Européia para aderirem ao euro, estes que verdo as suas moedas
nacionais desaparecerem definitivamente , tem situagdes econdmicas totalmente diferentes
e, consequentemente, necessidade de solucionar seus problemas de forma também

diferente.

Do ponto de vista macroecondmico, nio € seguramente 0 mesmo tratar da
inflagio, do baixo crescimento, do alto desemprego ou do excesso de déficit publico, sendo
que em cada pais este fator poder4 pesar mais ou menos. E neste ponto que Portugal tera
algumas dificuldades nos préximos anos, pois Portugal ndo estard na mente do Governador
do Banco Central Europeu quando este tiver que tomar as decisdes importantes da sua
politica monetéria. Essa preocupagdo ird para os grandes paises como a Alemanha, Franga
e Espanha.

Outra das preocupagdes que o Banco Central Europeu terd, ¢ a credibilidade que
pretende para o euro. O comércio internacional € dominado pelos paises da zona euro com
21% do total, logo seguidos pelos Estados Unidos com 19,5% e, mais distante, pelo lapdo,
com 11%.(Expresso Econdémico, 09/11/2001). Sendo o Produto Interno Bruto europeu
pouco inferior ao americano, e sendo as duas regides praticamente equivalentes em termos
de habitantes, ¢ perfeitamente legitimo pensar que o euro se assume como o grande rival
que o ddlar nunca teve. Serd natural que a procura do euro € a sua utilizagdo no comércio
mundial suba aceleradamente, a custa de uma perda de quota do ddlar — esse ganho s6 nio
serda maior porque os mercados financeiros europeus, além de n3o estarem integrados,

refletem um enorme atraso face a bolsas americanas.

Sendo assim, o Banco Central Europeu pretende deixar claro que o euro é uma
moeda de confianga, que ndo estard sujeita a valorizagdes ou desvalorizagdes por via de
pressdes que possam ocorrer sobre o banco central. A oscilagdo da moeda, a acontecer,
sera apenas por efeito da procura e oferta nos mercados cambiais e nunca por fatores que

ndo digam respeito ao estado das economias dos seus paises.
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O crescimento do Produto Interno Bruto, isto ¢ a riqueza criada em Portugal nos
ultimos anos, foi conseguido maioritariamente a4 custa de elevados crescimentos no
consumo € nos gastos (ndo produtivos) do Estado. Este fato levou ao endividamento

externo do pais.

O cenério de descida da inflagdo, das taxas de juro e um crescimento significativo
do PIB gerou um ambiente de bem estar nas pessoas, criando a ilusdo de riqueza imediata.
Esta ilusdo foi notéria no crescimento dos créditos a habitagdo € ao consumo, alimentada

ano apds ano por mais descidas das taxas de juro até niveis muito baixos.

O problema € que todo esse consumo em bens ndo produtivos, ndo geraram riqueza
adicional em anos seguintes, levando a um aumento das importagdes, nio compensado por
igual aumento das exportagdes, o que originou um agravamento do déficit na balanca de

transagdes correntes.

Se um pais tem mais importagdes do que exportagdes, os recebimentos em moeda
estrangeira sdo insuficientes para fazer face aos pagamentos. Nos primeiros anos nio
existiram problemas, pois Portugal tinha uma quantidade de reservas de divisas bastante
grande. No entanto, com a manutengdo do consumo elevado, nio compensado por cortes
do Estado que permitissem diminuir as importagdes, Portugal teve que fazer face a esses
déficits pedindo moeda emprestada, o que tem levado ao endividamento externo dos
bancos, que neste momento se torna insustentavel. A solu(;,éo‘para este problema passaria
por um abrandamento do consumo que permitisse aliviar a pressdo sobre as exportagdes,
solugdo que esta em risco com as recentes descidas da taxa de juro — embora se note um

abrandamento, o crédito continua a crescer a taxas dez vezes superiores ao PIB.

Outra alternativa seria a redug@o nos gastos do governo, mas devido a incapacidade

deste governo em reduzir as despesas publicas essa seria uma alternativa sem sucesso.

Assim, e sendo previsivel que as exportagdes ndo cresgam tanto devido ao clima
que se vive na cena internacional, o cenario que se vé é o da necessidade de alienar ativos
ao estrangeiro para receber em troca as divisas necessdrias para pagar a divida externa. Os
bancos que devem ao estrangeiro serdio forgados a emitir agdes para venderem no exterior,

de forma a conseguir obter as verbas para pagar a divida externa.
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E aqui que se vé o efeito negativo que o euro tera no curto prazo, uma vez que em
igual situagdo no passado € antes de ter aderido aos cambios controlados, Portugal tinha
como solug@o a desvalorizagdo da moeda que, embora nio fosse saudavel para a economia,
permitia tornar os bens estrangeiros mais caros, diminuindo as importagdes, € fazendo com
que cada dolar conseguisse comprar mais bens portugueses, o que levava a um aumento

das exportagdes.

Ainda outra opgao que teria, se caso Portugal ndo estivesse incluido na zona euro,
seria manter as taxas de juro altas de forma que o crédito ndo se tornasse tdo interessante e

o consumo refreasse, ajudando a controlar as importagdes.

A unica politica que Portugal realmente dispde € a politica orgamental que permite
controlar os gastos do Estado e a riqueza que este injeta na economia sob forma de

salarios, os quais levam posteriormente ao consumo e as importagdes.

E por todas essas razdes que Portugal precisa diminuir o peso do Estado na

economia e cortar o que for possivel nas contas publicas.



38

CAPITULO 5

CONCLUSAO

Portugal conseguiu com muito esforgo passar para a terceira fase da Unido
Européia, atingindo com sucesso os critérios de convergéncia. Passado o periodo de
avaliagdo da economia, para a passagem da moeda unica, Portugal ja comega a sentir
dificuldades.

A atividade econdmica em Portugal abrandou significamente, apés um prolongado
periodo do crescimento acima da média da area do euro. O abrandamento do crescimento
refletiu o enfraquecimento mundial da atividade econdmica. Este abrandamento ocorreu
num contexto de desequilibrios macroeconémicos consideraveis, incluindo um elevado
déficit externo da balanga corrente, um aumento rapido do endividamento das familias e

das empresas e um acentuado alargamento do déficit orgamental em 2001.

O governo devera tomar medidas decisivas e rapidas no sentido de anular os
desequilibrios macroecondmicos € de retomar a convergéncia dos padrdes de vida dos
portugueses para a média da 4rea do euro. A moderagdo salarial podera facilitar a
necessaria transferéncia de recursos, melhorando. a competitividade dos custos e

aumentando o crescimento das exportagdes.

Seria adequado o objetivo do Programa de Estabilidade de alcangar um equilibrio
or¢amental estrutural até 2004. E que um aumento da poupanga publica contribuiria para

reduzir o déficit externo da balanga corrente e para conter o crescimento do crédito.

A orientagdo da despesa puiblica € essencial para assegurar uma consolidagdo
orgamental duradoura. E bastante positivo o fato de o programa de estabilidade ter como
objetivo um crescimento das despesas nominais bastante inferior ao crescimento previsto
para o PIB. Seria de grande importincia uma conteng@o mais decisiva da despesa pablica
em 2002,

As perspectivas de crescimento a médio prazo em Portugal, dependem do aumento

do crescimento da produtividade. Tal requer novos progressos nas reformas estruturais
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que podel:ﬁo também facilitar a anulag@o dos atuais desequilibrios macroeconémicos. Tem
que ser buscada também iniciativas de politicas destinadas a reforgar a competitividade e

a reduzir os elevados custos de demissdes no mercado de trabalho.

O processo do euro foi quase que exclusivamente politico, sem que as populagdes
tivessem voz ativa, sob pena do projeto nunca ter avangado, como aconteceu na

Dinamarca. (Expresso Econdémico, 09/11/2001)

Com tudo isso, a dificuldade que os portugueses irdo sentir a curto prazo ndo tem
nada a ver com a nova moeda, pois o euro a longo prazo sera vantajoso para a populagio, e
sim a incapacidade em terem tomado as medidas necessérias para preparar o pais para uma

moeda e uma politica monetaria austera.
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