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Resumo

Neste artigo é descrito o impacto da adesao de
Portugal a CEE sobre a economia portuguesa.
Sao considerados trés periodos: o periodo ime-
diatamente seguinte a adesao, em que o im-
pacto foi claramente positivo, permitindo a
economia portuguesa crescer a um ritmo rela-
tivamente elevado; o periodo de preparacao
para a moeda tnica, em que se geraram pro-
blemas de competitividade externa devido a
politica macroeconémica seguida e as trans-
formagdes do comércio mundial; e finalmente
o periodo desde a criacdo da moeda tnica até
a actualidade em que a economia portuguesa
entrou em crise e em que o elevado nivel de
endividamento condiciona fortemente as pos-
sibilidades de crescimento futuro. Como licao
geral deste periodo, o autor conclui que a econo-
mia portuguesa se comportou bem enquanto
Portugal dispés de margem de manobra para
seguir uma politica econémica prépria, mas
que os resultados sao posteriormente negativos
devido ao excessivo centralismo da politica
econdémica europeia.

Abstract
The Economic Impact of the Portugal European
Integration

This paper is a description of the impact of the
entry of Portugal into the EEC on the Portuguese
economy.Three periods are considered: the period
immediately following accession when the impact
was clearly positive, enabling the Portuguese
econonty to reach high rates of growth; the period
of preparation for the single currency when the
economy lost competitiveness due to the
macroeconomic policy that was followed and due
also to the transformations in the world trade;
and finally the third period, since the introduction
of the euro when the Portuguese economy is
performing badly and debt puts a severe challenge
to future growth. The lesson that is drawn is that
the Portuguese economy showed a satisfactory
behaviour when the Portuguese authorities had
room for manoeuvre for following a relatively
autonomous economic policy and that the results
are much worse when in the subsequent years
economic policy in the Union became too centralized.
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Introducdo: os Trés Subperiodos

O impacto dos vinte anos de adesdo sobre a economia portuguesa podem conside-
rar-se de forma adequada como repartidos em trés subperfodos: o impacte imediato
pés-adesdo, que poderemos considerar como indo de 1986 até 1990; o periodo de
convergéncia nominal, ou seja o da politica econdmica destinada a entrada na moeda
tnica, de 1991 a 1998; e finalmente o periodo de 1999 até a actualidade, de funciona-
mento da economia dentro da Unido Econdémica e Monetdria. Claro que a divisdo
em periodos temporais que se usa para a analisar a evolugdo de uma economia tem
sempre o seu qué de artificial, uma vez que a evolucdo econdémica é continua e
ndo existem delimitagdes rigorosas. No entanto, no caso presente, a distingdo que
fazemos destes periodos parece ser suficientemente significativa para podermos realizar
a divisao sem grande entorse a realidade. Antes de iniciarmos a abordagem do primeiro
periodo, convém, no entanto, olhar o panorama que apresentava a economia portuguesa
nas vésperas da adesao.

A Economia Portuguesa nas Vésperas da Adesio

Em 1985 Portugal acabava de sair de uma crise cambial muito grave. Com efeito,
desde o inicio da década de oitenta que se tinham registado na nossa economia défices
muito grandes na balanga de transacges correntes com o exterior. Na década de oitenta
tinhamos moeda propria, moeda que no entanto ndo era utilizada para pagamentos
internacionais - ou seja ndo era uma divisa universalmente aceite como meio de
pagamento - havia limitagdes a circulacdo de capitais de e para o exterior e as taxas de
cambio do escudo em relacdo as outras moedas eram fixadas administrativamente
pelo Banco de Portugal. Nestas circunstancias, quando se geravam défices na balanca
de transaccdes correntes eles tinham de ser financiados através de divisas, ou seja, de
moedas com aceitagdo internacional (o que, como se disse, ndo era o caso do escudo).
Obter divisas ndo é muito complicado quando o nivel de endividamento do pais
em relagdo ao exterior ndo é muito grande e a situagdo politica é relativamente estével.
Pede-se dinheiro emprestado aos bancos internacionais e paga-se o défice da balanca
de pagamentos com as divisas obtidas com o produto desse empréstimos. Simples-
mente, quando o pafs recorre a esse processo durante algum tempo e em montantes
elevados comega rapidamente a exceder os limites razodveis de endividamento e,
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nessas circunstancias, os bancos estrangeiros comecam a ter relutincia a emprestar
mais dinheiro tal como, internamente, um banco em geral ndo empresta dinheiro a
um cliente jd demasiado endividado. Ora foi essa situagdo que se verificou no nosso
pais em 1981-83. Endividamo-nos a tal ritmo para poder financiar a nossa balanca de
pagamentos com o exterior que no inicio de 1983 os bancos internacionais sé nos
emprestavam dinheiro com garantias adicionais, ou seja, com garantia das nossas re-
servas de ouro. Como o ouro, embora em quantidade aprecidvel, era limitado este
caminho ndo tinha futuro. O que é que sucederia quando ja ndo nos emprestassem
dinheiro? Sofrerfamos aquilo que os economistas chamam uma rotura cambial ou
seja, uma situacdo em que o pais ndo dispde de divisas para pagar as suas importagdes
e portanto se vé na contingéncia de deixar de importar tudo aquilo de que necessita.
Pense-se no que sucederia & nossa economia e & nossa sociedade em geral se nao
pudéssemos importar os bens alimentares ou o petréleo de que necessitamos. Foi nessa
contingéncia que em 1983, o chamado governo do bloco central, saido das eleigoes
entdo realizadas, acordou com o Fundo Monetario Internacional uma politica dréstica
de reducdo do défice da balanca de pagamentos para 1983-84 de forma a evitar a
rotura cambial. E dai as medidas bastante duras que foram tomadas e que, apesar
de duras e com grande impacto social negativo, eram preferiveis a ocorréncia de
uma rotura cambial. Assim, desvalorizou-se muito o escudo para incentivar as expor-
tagdes (como se referiu, a taxa de cAmbio do escudo era fixada administrativamente,
0 que tornava facil proceder a uma desvalorizacdo, por simples decisdo do Banco de
Portugal); aumentou-se a taxa de juro (também ela fixada parcialmente pelo Banco
de Portugal) e limitou-se o crédito bancario para reduzir a procura de bens e portanto
as importacdes; reduziu-se o défice das finangas ptblicas com a intencdo, também,
de reduzir a procura de bens e portanto as importagdes; impds-se um tecto salarial
de forma a reduzir os custos das empresas e assim melhorar a competitividade das nossas
exportacoes. Foram medidas duras que levaram a uma queda da producdo, a um
aumento da inflacdo e a uma descida de 10% nos saldrios reais (ou seja, evolugao salarial
descontado o crescimento dos pregos). O desemprego aumentou para niveis record ao
mesmo tempo que muitas empresas atrasavam o pagamento dos saldrios aos seus
trabalhadores. Alguns bens essenciais como o leite aumentaram muito os pregos de
venda devido a redugdo de subsidios que eram atribuidos pelo Estado para man-
ter precos baixos. Medidas, como se vé, muito duras, mas necessarias e principal-
mente efectivas, uma vez que, de facto, passado pouco tempo, em 1985, a balanca
de transacgdes correntes ja estava equilibrada e estava afastado o espectro de uma
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rotura cambial. A politica seguida foi a principal causa deste resultado benéfico sobre
o equilibrio externo, mas foi ajudada também pela queda dos precos do petréleo
entretanto ocorrida.

Ou seja: nas vésperas da adesdo, a economia portuguesa tinha acabado de sair de
um penoso perfodo de ajustamento macroeconémico mas a situacdo externa estava
equilibrada. A sociedade portuguesa, depois de trés anos de sacrificio, estava dvida
de melhorias imediatas do seu nivel de vida, o que a adesdo acabou por lhe propor-
cionar, mas que explicard uma parte dos fenémenos de novo-riquismo que se verificaram
a nivel nacional.

Duas ligoes importantes (porque sdo tteis para interpretar a situacdo actual da
economia portuguesa) poderemos retirar deste periodo: em primeiro lugar, a econo-
mia nacional, pela sua prépria estrutura produtiva e dependéncia energética gera
facilmente défices muito grandes nas contas com o exterior; em segundo lugar, a
utilizagdo do valor da taxa de cdmbio do escudo como instrumento de politica revelou-
-se muito eficaz para reequilibrar a balanca de transaccdes correntes com o exterior,
ou seja, a economia portuguesa é muito reactiva a taxa de cambio. Esta era a situagdo
nas vésperas da adesdo. Vamos agora olhar para o perfodo imediatamente pés adesao.

O Subperiodo de 1986 a 1990

Este subperiodo, do ponto de vista politico, caracteriza-se, a partir de 1987,
pela estabilidade governativa proporcionada pela primeira maioria absoluta mono-
partiddria pés 25 de Abril. Sem ser determinante, este facto ajudou positivamente
a potenciar os efeitos muito benéficos que, no imediato, decorreram da adesdo. Esses
efeitos traduziram-se fundamentalmente na aceleragdo do crescimento econémico depois
da crise de 1983-85 e na melhoria do nivel de vida, fenémeno bem expresso pela evolugdo
muito rapida do consumo privado e pelo aumento das despesas sociais do Estado.
Os principais factores que explicam estes resultados positivos foram: um grande cres-
cimento do comércio externo; um rapido aumento do investimento estrangeiro; a utili-
zagdo dos fundos estruturais comunitérios. Todos estes factores sdo directamente
relaciondveis com a adesdo, pelo que se pode dizer que se trata, de facto, de efeitos da
adesdo.

O crescimento das exportagdes tem a ver fundamentalmente com o crescimento
das exportagdes para Espanha. De facto, desde 1972 que tinhamos um acordo de co-
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mércio livre com a CEE, pelo que a adesdo e o consequente abatimento das barreiras
ao comércio ndo trouxe, nesse aspecto, novidades essenciais. Porém, com as relagdes
com Espanha ndo era assim. O nosso comércio com o pafs vizinho estava, até 1986,
muito subdesenvolvido devido a existéncia de barreiras diversas ao comércio. Esta
circunstancia levava a uma situagdo perfeitamente anémala. Com efeito, dois paises
vizinhos, sem contenciosos politicos importantes, tém tendéncia a desenvolver muito
0 comércio entre si e em geral o maior deles tende a tornar-se o maior ou um dos
maiores parceiros do pais mais pequeno. Ora ndo era esse o caso nas relagdes ibéricas:
as importagdes e exportacdes entre Portugal e Espanha pouco representavam no co-
mércio externo dos dois paises. Portugal e Espanha aderiram simultaneamente a CEE,
o que implicou que ambos tiveram de abater as barreiras ao comércio que até af
tinham existido entre eles. Tal acgdo - condicdo essencial de pertenca a CEE - levou a um
grande e rdpido aumento do comércio externo entre os dois paises, com efeitos positivos
de arrastamento sobre a actividade econdmica. O aumento do comércio foi de tal
forma significativo que a Espanha se tornou quase imediatamente o nosso segundo
maior cliente (actualmente ja é o primeiro) e o nosso maior fornecedor.

O segundo aspecto positivo, como se disse, teve a ver com o investimento estran-
geiro. Também aqui se registou uma evolucdo impressionante. O investimento estran-
geiro nunca tinha tido um papel determinante na economia portuguesa. Durante o
regime salazarista 0 nacionalismo econdmico preponderante via com maus olhos o
investimento estrangeiro e s6 no final da década de sessenta este tipo de investimento
assumiu alguma relevancia. Depois do 25 de Abril a instabilidade econémica e poli-
tica ndo era de molde as incentivar o investimento estrangeiro. Porém, com a adesdo a
CEE e a estabilidade politica tudo mudou. A pertenca a Comunidade constituia de certo
modo uma garantia de cumprimento, pelas autoridades das condigdes de um estado
de direito e em particular de respeito pelos direitos de propriedade. O resultado foi
que nos anos seguintes a adesdo o investimento estrangeiro cresceu rapidamente
com impacte muito positivo sobre a actividade econémica e sobre a nossa estrutura
produtiva (um fenémeno semelhante registou-se com a recente adesdo dos paises do
leste da Europa, embora ai 0 aumento do investimento estrangeiro se tenha registado
ainda antes da adesdo formal).

O terceiro factor foram os fundos estruturais. De facto, para além de alguns - poucos
- fundos que recebemos ainda na fase chamada de pré-adesdo, a nossa adesao a CEE
tornou-nos beneficidrios de importantes somas a titulo de subsidios para diversas
utilizacdes. Assim, pela primeira vez desde que se iniciaram as guerras em Africa
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em 1961, guerras trdgicas e indteis que consumiam uma grande parcela do orca-
mento do Estado, Portugal dispunha de dinheiro para realizar grandes investimentos
em infraestruturas. Também pela primeira vez, mas aqui desde sempre, que se dis-
punha de dinheiro, através do Fundo Social Europeu para investir na formagdo pro-
fissional, investimento especialmente necessdrio desde que as escolas técnicas ti-
nham fechado a seguir ao 25 de Abril. Finalmente, também a agricultura, com base no
FEOGA comegou a ter importantes fundos ao seu dispor. Para além disso, a situacdo
especialmente debilitada da economia portuguesa a data da adesdo levou a criagdo
de dois programas especiais de auxilio: o PEDIP (Programa Especifico de Desenvolvi-
mento da Inddstria Portuguesa) e o PEDAP (Programa Especifico de Desenvolvimento
da Agricultura Portuguesa), que como a prépria designacdo indica, se destinavam
especificamente a nossa inddstria e a nossa agricultura. Ou seja, como nunca tinha
sucedido na época moderna, de um dia para o outro a economia portuguesa viu-se com
meios financeiros para investir em sectores onde praticamente nunca tinha havido
condicdes para investir. O impacte sobre a economia dos fundos, em particular os do
FEDER (Fundo Europeu de Desenvolvimento Regional) mais directamente ligados
as infraestruturas, seria duplamente positivo: por um lado, os fundos FEDER estimu-
lavam no imediato a construcdo civil e, pelos efeitos multiplicadores desta, toda a
economia; por outro lado, aumentavam a produtividade de todos os factores produ-
tivos da economia devido ao novo apetrechamento em infraestruturas, aumento de
produtividade que, no que respeita ao factor trabalho era ainda acrescentado pelos
efeitos de acgdes de formagdo profissional sobre a qualificacdo da mao-de-obra. A nossa
economia estava, assim, livre dos problemas associados aos desequilibrios externos
porque todo este investimento era financiado na sua maior parte por fundos estruturais
que eram gratuitos.

Visto este perfodo em perspectiva, ndo restam davidas que o impacte foi positivo
devido principalmente a boa aplicagdo dos fundos FEDER, no que respeita as obras
publicas. Estes tiveram, de facto, um impacte positivo sobre a economia quer no
curto prazo quer no aumento da sua competitividade a prazo. J4 quanto ao Fundo Social,
os efeitos sdo muito mais discutiveis. O impacte positivo foi muito menor devido a
falta de tradicdo nacional (ao contrdrio de outros paises, como por exemplo a Alemanha)
no investimento em formagdo profissional, o que levou a que muitos fundos fossem
mal aplicados, para além de se ter gerado um montante significativo de aplicaces
fraudulentas. Quanto ao PEDIP, o impacte sobre a modernizagdo da inddstria portu-
guesa parece ter sido claramente positivo, embora muito insuficiente, uma vez
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que ndo chegou para alterar, na amplitude necessdria, a especializacdo da nossa in-
dastria em sectores de mao-de-obra barata e pouco qualificada. Quanto ao PEDAP, o
problema foi outro: a aplicagdo do programa e de outros fundos FEOGA permitiu,
indubitavelmente, uma melhor adaptacdo a Politica Agricola Comum (PAC). No entanto,
esta adaptacdo estd longe de poder ser considerada uma benesse para a agricultura e a
economia portuguesas, uma vez que a PAC - um dos casos mais evidentes dos mdltiplos
excessos de centralismo europeu - ndo estava, como ainda hoje ndo estd, adequada a
paises do sul da Europa como Portugal.

Tudo visto e ponderado, com claros e escuros, pode concluir-se que este periodo
foi muito positivo do ponto de vista econdmico. Ao mesmo tempo, noutros dominios
da actividade social foi também um periodo de intensa modernizagdo da vida politica
e da legislacdo social. Ndo admira, portanto, que o impacte imediato da adesdo tenha
sido, quase unanimemente, considerado positivo. No entanto, no momento em que
estes efeitos geravam um optimismo pouco comum na sociedade portuguesa, outros
factores, externos e internos a Comunidade, estavam ja a corroer as possibilidades de
crescimento futuro. Comecemos pelos primeiros, os externos e assim iniciamos o segundo
subperiodo em que dividimos os vinte anos de adesao.

O Subperiodo de 1991 a 1998

No inicio da década de noventa comecavam a tornar-se mais visiveis os efeitos da
globalizacdo decorrente da evolucdo nos anos oitenta. A transformagao do comércio
mundial que estava a ocorrer ja desde a década anterior com o impacte, ainda inci-
piente, das reformas ocorridas desde 1979 na China, comecava a ter efeitos, efeitos esses
que ganham grande dimensdo na primeira década do século XXI. Mais imediatos foram
os efeitos da globalizagdo no que respeita a circulacdo de capitais. Foi ainda na década de
oitenta que o processo comegou. O Reino Unido e depois os Estados Unidos tomaram a
iniciativa de liberalizar completamente o movimento de capitais dos seus paises com o
exterior, criando uma nova era de globalizacao financeira, tornada possivel entretanto,
pelas inovagdes tecnoldgicas que permitiram o aumento sem precedentes da capacidade
de transmissdo de dados a distdncia. As alteragdes de funcionamento da economia
mundial que decorrem e decorrerdo das transformacdes do comércio mundial e da
globalizacdo financeira ndo sdo possiveis de avaliar por enquanto na sua verdadeira
dimensao. Mas ndo é exagero afirmar que no inicio dos anos noventa comega uma nova
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era no funcionamento da economia mundial, a0 mesmo tempo que um acontecimento
politico de grande importéncia - a implosdo da Unido Soviética - faz anunciar também
uma nova era nas relagdes internacionais.

Para esta nova era, a economia portuguesa estava singularmente mal apetrechada,
uma vez que uma boa parte da sua estrutura produtiva se encontrava especializada
em mao-de-obra pouco qualificada, barata em relagdo aos restantes paises da CEE,
mas jd de um custo muito superior aos paises como a China e outros que agora emergiam
no comércio mundial. Esta situacdo ainda se tornou mais evidente quando, com a
implosdo da Unido Soviética em 1991 e a consequente entrada na competicdo interna-
cional dos paises do Leste da Europa, dotados de mao de obra mais barata e muito melhor
qualificada, a concorréncia adicional comecou a surgir na prépria Europa.

A CEE reagiu aos novos tempos que se anunciavam através de duas vertentes
fundamentais: a ratificagio e a entrada em vigor do Acto Unico Europeu em 1987 e a
preparacdo da criagdo da moeda tnica a partir do acordo de Maastricht em final de 1991,
que deu origem ao tratado da Unido Europeia, ratificado com algumas peripécias
em 1992.

O Acto Unico Europeu era praticamente inevitavel, dados os passos que a globali-
zacdo ja estava a trilhar nos anos oitenta. Quanto a moeda tnica, pelo contrario, estd
longe de poder ser unanimemente considerada como uma boa resposta aos novos dados
da situacdo politica e econdmica mundial. Muitos consideram, a nosso ver com razdo,
uma decisdo precipitada, mais influenciada por um certo utopismo politico do que um
caminho de futuro assente nas realidades econdmicas e politicas.

O Acto Unico Europeu na sua componente de realizacdo do mercado interno eu-
ropeu (ou mercado tnico, como depois se chamou) optou por trazer a incipiente
globalizacdo para dentro do espaco comunitdrio. Embora ndo possa ser consi-
derada uma opcao consensual (ainda em 2005 tera sido uma das principais razdes
da vitéria do “ndo” no referendo francés sobre o Tratado Constitucional) é possivel
defender que ndo haveria outra possibilidade dada a evolucdo da tecnologia e do
ambiente de negdcios em todo o mundo. O mercado Gnico implicava a efectivagao,
no espago comunitario até 1992 (na verdade acabou por ser até 1993) de quatro liber-
dades fundamentais: liberdade de circulagio de bens, liberdade de circula¢do de
servicos, liberdade de circulacdo de capitais e liberdade de circulagdo de pessoas. As
grandes novidades eram a liberdade de circulacdo de capitais e, em menor grau a
liberdade de circulagdo de servicos, uma vez que as outras, com maior ou menor
perfeicdo, ja existiam.
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A realizacdo do mercado tnico criou uma situagdo inteiramente nova no ambito
comunitdrio, em particular gerando novas condigdes para a circulagdo de capitais, com
consequéncias nem sempre positivas dada a instabilidade provocada pela verdadeira
explosdo da especulacdio monetdria e financeira que se seguiu (previsivelmente) a
liberalizagdo da circulacdo de capitais. Esta onda de especulagdo foi de tal ordem que
pOs em causa, a partir de 1992, o proprio funcionamento do Sistema Monetédrio Europeu
e constituiu um dos argumentos para a criagio da moeda tinica, argumento que invocava
justamente a necessidade de, através da criacdo de uma tnica moeda na Comunidade,
evitar a possibilidade de existir especulagdo monetdria e cambial dentro do espago
europeu. No entanto, o argumento era pouco convincente, uma vez que esquecia 0s
efeitos adversos sobre as economias - muito diferentes entre si - dos estados membros ao
funcionarem sob uma moeda tnica e, consequentemente com uma politica monetaria
Unica.

Para além da realizacgdio do mercado interno, o Acto Unico Europeu continha
uma outra vertente que, essa sim, muito beneficiou a economia portuguesa: era a
componente de reforco da Coesdo Econdmica e Social, que se preocupava com a chamada
convergéncia real no espago comunitdrio, isto é, com a aproximagdo de nivel de vida
entre as diferentes regides comunitarias.

Com efeito, entendia-se - e bem - que a realizagdo do mercado interno, deixada a
si prépria, iria acentuar as disparidades de nivel de vida entre as diversas regides
comunitdrias e que, para contrariar este efeito indesejdvel era fundamental reforcar
0s meios, nomeadamente os fundos estruturais necessarios (criou-se posteriormente
ainda um novo fundo, o Fundo de Coesdo), para financiar politicas que, contrariando
os efeitos adversos do mercado interno, contribuissem para o reforco da coesdo econo-
mica e social. Assim se fez e o montante dos fundos estruturais quase duplicou em
1989 e sofreu uma nova duplicacdo em 1994 o que, em ambos os casos, se traduziu num
grande acréscimo de montantes financeiros recebidos pelo nosso pais.

Deixemos agora o Acto Unico Europeu e concentremos as atencdes na segunda
reaccao do processo de integracao europeia: a moeda tnica. A justificacdo fundamental
que foi avancada do ponto de vista econémico, foi, como se referiu, a necessidade
de combater a especulagdo. No entanto, como também se mencionou, esta explicagdo
estava longe de ser convincente. Na medida em que as economias dos Estados membros
ndo podiam ser consideradas como constituindo uma zona com as caracteristicas que
a teoria econdmica define como sendo as de uma zona monetdria 6ptima, seguia-se
inevitavelmente que a instauracio da moeda tnica seria ineficiente como, alids, a
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experiéncia tem demonstrado. Na realidade, ndo era a inexistente justificagdo econo-
mica que verdadeiramente importava. O que impulsionou a criagdo da moeda Gnica
foi a justificagdo politica, patrocinada pelos meios federalistas, bem colocados em posi-
¢oes-chave na burocracia comunitdria, que sempre encararam o futuro da Europa
como sendo a realizagdo de um super Estado com influéncia mundial. Para esta con-
cepcdo, minoritaria nos eleitorados europeus, mas com grande acesso as estruturas
de decisdo, a criagio de uma moeda unica era essencial. Com efeito, essa criacdo iria
levar a necessidade de uma politica monetdria Gnica, a uma instituicdo federal que a
dirigisse e a toda a aparelhagem de um super Estado que dai decorresse. Os interesses
econdmicos dos Estados membros foram, assim, friamente sacrificados a teorias utépicas
do federalismo europeu.

Néo é certamente por acaso que, justamente, a partir do tratado de Maastricht
que institui o caminho para a moeda tnica, a CEE se passa a denominar de Unido
Europeia.

Vistos em perspectiva, os resultados da realizagdo do mercado interno e da moeda
tinica estdo longe de ter correspondido ao que deles se esperava. Na verdade, o cres-
cimento econémico da Unido desde a década de noventa tem sido muito insatisfatorio
e muito menor do que tinha sido antecipado e anunciado pelos estudos preparatérios
realizados pela Comissdo Europeia. A Unido tem claudicado no crescimento econdmico,
tém-se gerado altissimos niveis de desemprego que parecem nao ter solugdo e é cada
vez mais visivel a inadequacdo das instituicdes da politica econdémica, em particular
da politica monetéria tnica, para garantir condi¢des de crescimento ao espago europeu.
Esta inadequagdo, que ja levou a revisdo do chamado Pacto de Estabilidade e Cresci-
mento, ndo é surpreendente, uma vez que tenta resolver um problema que na verdade
ndo tem solucdo possivel: orientar através de uma politica tGnica, economias muito
diferentes entre si (e cada vez mais diferentes quando a Unido se alargar). A situacdo de
desemprego na Unido, torna-se ainda mais grave a medida que vao sendo sentidos,
cada vez com maior intensidade, os efeitos do acelerado envelhecimento da populacéo
no espago comunitdrio.

Para a economia portuguesa esta deriva federalista das instituigdes comunitdrias
tem sido desastrosa e, embora os efeitos sejam mais sentidos a partir do inicio do século,
a verdade é que a sua origem dltima estd no subperiodo que agora analisamos. A
realizacio do mercado interno implicou para a economia portuguesa a liberalizacdo
do movimento de capitais com o exterior - processo que estava concluido em finais de
1992 - e implicou também a liberalizacdo do sistema financeiro, o que se alcancou com
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assinaldvel éxito, uma vez que o nosso sistema financeiro é eficiente, mesmo quando
avaliado por padrdes europeus.

Embora a liberalizagdo de capitais tivesse grande impacte sobre a economia portu-
guesa ndo foi compardvel, contudo, com o impacte da decisdo de aderir a moeda tnica.
Com efeito, foi decisdo do governo PSD da altura, com o apoio PS, na oposicdo, que
farfamos parte do primeiro grupo de paises que iriam criar a moeda tnica.

Mas, para aderir & moeda tnica era necessario que a economia portuguesa viesse a
cumprir até 1997 (ou até 1999 que era a data alternativa a 1997 prevista pelo Tratado
de Maastricht para a criagdo do euro) um conjunto de condi¢des de convergéncia no-
minal que ficaram conhecidas pelos “critérios de Maastricht”.

Efectivamente, os critérios de Maastricht para a pertenca a moeda tinica implicavam
que o pais tivesse de cumprir condi¢des macro-econdmicas que se consubstanciavam no
seguinte: aproximacdo do ritmo da inflacdo aos valores mais baixos da comunidade;
aproximagdo do nivel da taxa de juro aos valores existentes nos pafses com mais baixa
inflagdo; redugdo do défice das financas ptiblicas para um valor ndo superior a 3% do PIB;
stock de divida ptblica ndo superior a 60% do PIB e estabilidade cambial, que implicava,
entre outras coisas, a pertenca ao mecanismo das taxas de cimbio do Sistema Monetario
Europeu (SME, instituido em 1979, mas a que ndo era obrigatério pertencer tal como, até
1992, Portugal nao pertencia). Uma vez que Portugal, embora sem debate ptblico nem
referendo, por decisdo polémica do governo decidira pertencer & moeda tnica e na
medida em que estdvamos bastante longe de cumprir os critérios de Maastricht, o grande
esforco da politica econdmica foi o de fazer aproximar a nossa economia desses critérios,
aquilo que se chamou, no jargdo comunitario, a politica de convergéncia nominal. Assim,
o primeiro passo foi a adesdo ao mecanismo das taxas de cambio do SME, o que ocorreu
em Abril de 1992. Na medida em que a adesdo ao SME implicava garantir uma certa
estabilidade cambial e Portugal tinha, desde 1977, uma histéria ja longa de desvalori-
zacdo do escudo (recorde-se o programa de estabilizagdo com o FMI acordado em 1983
de que faldmos acima), esta estabilizagdo do escudo s6 era possivel atraindo muitos
capitais do exterior (repare-se que nessa altura a liberalizacdo do movimento de capitais
ja estava quase completa). Atrair capitais do exterior so era possivel aumentando a
procura de activos denominados em escudos, ou seja aumentando a taxa de juro interna,
o que na verdade sucedeu. A relativa estabilizacdo do escudo assim obtida (que teve
alguns acidentes de percurso ainda em 1992 e em 1993) teve, no entanto, um efeito muito
negativo sobre a nossa actividade produtiva. Efectivamente, como a nossa inflacao
continuou durante algum tempo a ser superior a dos nossos parceiros, as empresas
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portuguesas exportadoras ndo puderam, como até af, compensar os maiores aumentos de
custos que tinham em relacdo aos seus competidores de outros paises através da
desvalorizagdo cambial que, a existir, tornaria os seus produtos mais baratos no estran-
geiro, compensando esse maior aumento dos custos. O resultado foi que muitas empresas
deixaram de exportar e viraram-se para o mercado interno, movimento que se acentuou
a partir de 1995 quando as taxas de juro comegaram a descer e em consequéncia a procura
interna aumentou muito, impulsionada pelo aumento extraordinario do crédito a habi-
tacdo e ao consumo, decorrente do novo comportamento das familias portuguesas,
habituadas até ai a taxas de juro muito elevadas. Quase de repente as familias sdo
confrontadas com taxas de juro baixas e dai o grande aumento da procura de crédito e
consequentemente da procura interna.

A partir dessa altura a evolugdo econdémica portuguesa estd irremediavelmente
desequilibrada e entra num esquema vicioso de funcionamento cuja descricdo interes-
sard jd ao subperiodo posterior.

Entretanto, a relativa estabilidade cambial que se manteve durante os primeiros anos
da década de noventa possibilitou a efectiva desaceleracdo da inflacdo, uma vez que a
inflacdo portuguesa era, em grande parte, impulsionada pela desvalorizagdo cambial,
que torna os produtos importados mais caros e portanto obriga as empresas a aumentar
0 seus pregos em resposta ao aumento desses custos. Por outro lado, o défice do Estado,
que no inicio era superior aos 3% do PIB, limite maximo para aceder & moeda tnica, podia
ser reduzido devido em grande parte a descida dos encargos com a divida publica,
descida obtida com a queda da taxa de juro e com a redugdo do nivel de divida publica,
obtida esta com aplicacdo, na redugdo da divida, das receitas das privatizacoes entretanto
realizadas. Como o critério da divida publica foi esquecido (alids Portugal cumpria-o
também) e a estabilidade cambial ficou também esquecida depois da crise do SME em
1993, 0 nosso pais estava em condicdes de aderir a moeda tGnica no pelotdo dos 11 paises
fundadores em 1999. E assim sucedeu.

Desde 1999 até a Actualidade

E, portanto, com uma economia profundamente desequilibrada que Portugal adere
a moeda tnica. Esse desequilibrio é principalmente nitido na evolucdo da producao
de bens transaccionaveis relativamente a produgdo dos ndo transacciondveis. Entende-
-se por bem transacciondvel um bem que é susceptivel de troca com o exterior (por
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exemplo, um automovel). Considera-se como ndo transacciondvel um bem, como um
edificio, que ndo ¢ facilmente exportavel.

Para um pais poder ter um crescimento econdmico que seja sustentdvel a prazo,
é necessario que a producdo de bens transacciondveis cresca pelo menos tanto como
a producdo de bens ndo transacciondveis, caso contrario, as importagdes aumentam
mais que as exportagdes e o pafs vé-se rapidamente a bragos com défices crescentes da
balanca de pagamentos, os quais acabam por ser dificilmente financidveis, assim se
interrompendo, mais cedo ou mais tarde, o processo de crescimento. Uma das formas de
evitar essa situagdo ¢ a de estimular a producao de bens transacciondveis desvalorizando
a moeda, ou seja tornando os produtos nacionais mais baratos no estrangeiro e assim
aumentando os lucros das empresas exportadoras. Inversamente, quando a taxa de
cdmbio ndo se desvaloriza suficientemente para compensar a evolucdo dos custos in-
ternos relativamente aos competidores, a produgdo de bens transacciondveis é
desincentivada e as empresas viram-se para o mercado interno. Foi, como se disse, o que
sucedeu na década de noventa com a politica de convergéncia nominal. Desde os
primeiros anos noventa que a nossa economia estava a divergir da média comunitdria, no
que respeita a producdo de bens transacciondveis. 56 nao divergia em termos do PIB, na
sua totalidade, porque a produgdo de bens ndo transacciondveis, impulsionada pela
procura interna, aumentava mais e compensava a divergéncia nos bens transaccionaveis.
Necessariamente, esta situacdo levou a défices crescentes na balanca de transaccdes
correntes com o exterior e nem o grande projecto exportador da Auto Europa instalado
em 1995 impediu que esse défice se alargasse cada vez mais. O resultado é que temos
vindo a acumular desde ha dez anos grandes défices com o exterior que até agora tém
sido financiados através do endividamento das familias e empresas portuguesas. Em
moeda Gnica e ao contrdrio da situacdo de 1983 que acima descrevemos ndo é necessario
encontrar divisas para fazer pagamentos internacionais, uma vez que a moeda que corre
internamente, o euro, é utilizada para tal. No entanto, e ao contrario de 1983, a moeda
que corre internamente ndo é emitida pelas autoridades portuguesas mas sim pelo
Banco Central Europeu, o que significa que se os défices externos nao forem compen-
sados por entrada de dinheiro através de endividamento externo havera uma sangria
de dinheiro para o exterior que levard a uma profunda queda da actividade econémica
e a um aumento desmesurado do desemprego. Por outras palavras, em moeda tnica
ndo existe um instrumento essencial (a desvalorizacdo cambial) para equilibrar as contas
com o exterior e portanto uma economia desequilibrada terd condigdes de cresci-
mento enquanto houver capacidade de endividamento. Em Portugal, nos dltimos anos,
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essa entrada de dinheiro tem sido na sua maior parte obtida através do endividamento
dos bancos nacionais junto dos seus congéneres internacionais, em resposta aos pedidos
de crédito interno feitos pelas familias e empresas. Isto significa que este processo du-
rard enquanto houver capacidade das familias e empresas para se endividar, sendo certo
que elas ndo tém uma capacidade ilimitada e estardo cada vez mais vulnerdveis a
aumentos da taxa de juro que, por forca da moeda tinica, também nao é hoje controlada
pelas autoridades nacionais. Esta situagdo profundamente desequilibrada sucede
a0 mesmo tempo que sdo muito mais evidentes os efeitos negativos sobre a capacidade
de competir das nossas empresas devidos a concorréncia dos novos paises como a
China ou a India, agora emergentes no comércio mundial, bem como a concorréncia
do leste da Europa (que ja nos fez perder a Alemanha como principal mercado de
exportacao).

As perspectivas de crescimento e de insercdo da economia portuguesa na economia
global sdo, portanto sombrias, uma vez que ndo é sustentdvel um modelo assente
no endividamento. Parece que os investidores internacionais assim o tém entendido
uma vez que depois da Auto Europa pouco investimento estrangeiro tem havido (alids
o saldo entre investimento estrangeiro em Portugal e investimento portugués no estran-
geiro tem sido negativo em diversos anos). Por outro lado, a dificuldade de insercao na
economia global é também indiciada pela reversao crescente das nossas exportagdes para
os mercados mais proximos: Espanha, Franca e Reino Unido em prejuizo de outras zonas
do globo.

As Ligdes dos Ultimos Vinte Anos. Conclusio

Julgamos que do caso portugués, nos Gltimos anos, se podem retirar as seguintes
ligdes:
- Os efeitos da integragdo foram positivos enquanto a CEE deixou margem suficiente

para os governos seguirem as suas politicas nacionais tanto a nivel macro-econ¢-
mico como sectorial.

- A integracdo passou a funcionar decididamente mal para Portugal quando, no
seguimento da realizacdo do mercado interno e principalmente desde a aproxi-
magao & moeda Unica, se reduziram drasticamente, através da interferéncia
abusiva da Comissao Europeia na politica de concorréncia e do Banco Central
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Europeu e também da Comissao ao nivel da politica monetaria e fiscal, as compe-
téncias nacionais em matéria de politica econémica.

- Esta intromissdo excessiva ndo tem qualquer justificacdo econdmica e é apenas
consequéncia da preponderdncia que, até a rejeicdo do tratado constitucional pelos
referendos francés e holandés, as teses federalistas do super Estado europeu
tiveram nos processos de decisdo comunitarios.

A Unido Europeia, do ponto de vista econdmico, ¢ muito mais um agregado de
economias nacionais que gastam 40% ou 50% do PIB em despesas ptblicas ao servico dos
seus objectivos nacionais, do que uma economia europeia homogénea. E sendo assim, as
estruturas politicas europeias tém de deixar margem de manobra aos governos nacionais
para seguirem as suas politicas econdmicas proprias. Tal ndo tem sucedido nos dltimos
tempos em virtude da utopia federalista, mas a economia ndo pode ser posta ao servigo
de utopias que elites mais ou menos iluminadas decidem fazer suas. Cedo ou tarde se
paga caro esse erro.

E por isso que o futuro da zona euro é tao incerto como era hé sete anos atras quando
a moeda tnica foi criada e é muito mais incerto ainda, pelas mesmas razdes, o futuro da
economia portuguesa.
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