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Resumo

A projeccao da Europa no Mundo depende
grandemente da consolidacao do processo de
integracao econémica que tem vindo a ser
impulsionado pela globalizacao e pelo langa-
mento da moeda tinica europeia.

Em particular, vai depender da imagem de
credibilidade do euro, das reformas estruturais
necessdrias a competitividade e a atractividade
dos mercados europeus, da adopcao de poli-
ticas pan-europeias de seguranca e de defesa e
das reformas institucionais indispenséveis para
o avango do alargamento.

No caso de Portugal, o nosso Pais enfrenta hoje
uma situagao complexa, marcada por alguns
desequilibrios macro-econémicos insustentaveis
a prazo — déficit externo e finangas publicas — e
por bloqueios estruturais que estdo a travar o
crescimento e o desenvolvimento econémicos.
O modo como os ultrapassarmos condicionara
a nossa posi¢ao na Unido e no Mundo.

Abstract

The role of Europe in the world will depend on
economic integration in its markets, a process which
is being supported both by globalization and by the
launch of the single European currency.

In particular, it will depend on factors such as the
credibility of the Euro, the structural reforms
necessary to preserve the competitive position of
European markets, the adoption of pan-European
defence and security policies, and the institutional
reforms needed for enlargement of the Union to go
ahead.

In the case of Portugal, our country faces a complex
situation, characterised both by a number of
macroeconomic imbalances, unsustainable over time
— external deficit and public accounts — and by
structural bottlenecks blocking growth and economic
development. As a result, the future position of
Portugal in the Union and in the world will depend
very much on the way the country succeeds in
overcoming these problems.
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1. A projeccao da Europa no Mundo

A criacdo da Unido Monetaria Europeia (UME) e o langamento da moeda tnica (Euro)
vieram dar um impulso ao movimento de integracdo dos mercados europeus e estdo a
contribuir para a emergéncia de um poderoso polo econdmico.

Com um mercado de 300 milhdes de consumidores e um contributo de 15% para
o PIB mundial - valores que comparam com um contributo de 20% por parte dos EUA
e com 7% do Japdo, economias com populacdes de 270 e 127 milhdes de habitantes -
a zona euro constitui ja hoje o segundo mais importante bloco econémico. Ao lado dos
EUA, a progressiva integracdo da economia europeia estd a contribuir para a emer-
géncia de um sistema econémico mundial multipolar, com enormes consequéncias
sociais e politicas.

A integracdo econdmica da zona euro tem vindo a acelerar, a medida que se fazem
sentir os dois tipos de forcas que tém impulsionado o processo de formacdo de um bloco
econdémico europeu - 0 movimento de globalizacdo e a criacdo da Unido Monetdria.

A Globalizagdo estd a transformar o sistema econdmico mundial e resulta de uma
revolucdo tecnoldgica sem precedentes a par da implantacdo de quadros regulamentares
mais liberais. Estes, tém vindo a liberalizar mercados estratégicos antes fortemente prote-
gidos - financeiro, energia, telecomunicacdes e transportes, sdo os exemplos mais impor-
tantes - abrindo-os & concorréncia e potenciando o impacto das novas tecnologias sobre a
sua organizagdo e funcionamento.

A criagdo de um espago monetdrio unificado e o lancamento de uma moeda tnica
vieram potenciar, no ambito da Unido Europeia, as transformages que a globalizacdo
havia ja iniciado, originando a aceleracdo do movimento de integracdo das economias
europeias.

Dada a complexidade das transformagdes em marcha nos mercados e na sociedade
europeia e os seus reflexos sobre a economia mundial, reveste-se de interesse analisar com
algum detalhe o alcance da implantacdo da Unido Monetéria.

Esta, assenta, como se sabe, em dois pilares fundamentais: a moeda tnica europeia -
0 euro - e a politica monetdria tinica, conduzida pelo chamado Sistema Europeu de Bancos
Centrais, sediado em Frankfurt.

Quanto & importancia do euro, vale a pena recordar Helmut Kohl. O entdo chanceler
alemao, ao apresentar o euro chamou-lhe “uma garantia contra guerras fratricidas no
século XXI”, sublinhando deste modo que a decisdo de criar a moeda tnica foi iminente-
mente politica.

NACAO
141 DEFEsA



Jodo Costa Pinto

No momento do seu langamento - no inicio de 1999 - duas grandes questdes ocupavam
a atencdo dos especialistas: qual a capacidade da moeda tnica europeia para penetrar nos
mercados financeiros mundiais e desafiar o ddlar norte-americano? Qual o papel que, a
nivel interno, viria a assumir como 4ncora de economias que se apresentavam com
diferentes niveis de desenvolvimento econdémico?

Passados trés anos, desde o lancamento da moeda tinica, pode afirmar-se que o balango
global é claramente positivo, embora permanecam algumas questdes em aberto.

Depois de um periodo em que a moeda tnica europeia foi olhada como uma unidade
monetédria puramente virtual - entre o inicio de 99 e o final de 2001 - o euro chegou, na
forma de mais de 15 mil milhdes de notas e de 51 mil milhdes de moedas. A sua distribuicao
por cerca de 300 milhoes de europeus ficard a marcar a histéria econdmica e politica da
Europa.

A verdade é que - para além do seu 6bvio significado econémico - o euro estd ja a ter
um inegdvel impacto psicolégico e emocional, na medida em que para muitos europeus a
moeda nacional é um verdadeiro simbolo de identidade.

Neste contexto, o papel da moeda tinica na emersdo progressiva de uma verdadeira
identidade europeia ndo deve ser sub-avaliado, como alids os adversdrios do movimento
de integracao do espaco europeu desde cedo compreenderam, assim como nao deve ser
sub-avaliado o impacto do euro e do movimento de integragdo financeira que este
originou, sobre a organizacdo institucional saida de Maastricht que enquadra a coordena-
cdo e articulagdo das politicas econdmicas europeias.

A importancia do euro nos préximos anos dependerd, no entanto, da sua imagem
interna e internacional e esta sera grandemente determinada pela sua estabilidade interna
e pelo seu valor externo.

Até ao momento e como se referiu, o balango sobre o comportamento do euro é
globalmente positivo.

O Euro estd a penetrar de forma significativa nos mercados financeiros mundiais,
representando ja 35% de todas as transacgdes, contra 45% do délar norte-americano.

Ao mesmo tempo, tem-se verificado um aumento sistematico das emissdes de obri-
gacdes em euros, enquanto a emersao de um mercado de capitais europeus - com a criagao
de indices europeus e a integragdo progressiva das bolsas nacionais - tem originado a
adopcdo, por parte de muitos investidores, de estratégias de investimento conduzidas de
forma progressiva numa base pan-europeia.

O balango global positivo ndo deve, no entanto, fazer esquecer que o euro tem
enfrentado algumas dificuldades que se tém reflectido na sua imagem internacional.
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No final de 2001, as reservas monetdrias mundiais em euros apenas representavam
cerca de 13%, contra mais de 65% em dolares.

Desde o seu langamento - no inicio de 1999 - o Euro perdeu cerca de um quarto do seu
valor para a moeda norte-americana, passando de USD 1.18 para USD (.88, no momento
em que este texto é escrito.

Ao mesmo tempo, verificou-se um fluxo continuo de capitais, no valor de dezenas de
bilides de délares, da zona euro para os mercados norte-americanos - investimentos
directos e de carteira - o que tem contribuido fortemente para a queda do valor do euro
em relacdo ao ddlar, evolucdo que reflecte claramente as dificuldades enfrentadas pelas
economias europeias, que se apresentam com mercados cuja eficiéncia continua a ser
travada, como é, por exemplo, o caso dos mercados da energia, dos transportes e do
trabalho.

O préprio mercado financeiro europeu permanece - apesar dos progressos dos tltimos
anos - muito fragmentado, como resultado das barreiras regulamentares e fiscais que
travam os movimentos de capital no interior da zona euro.

A mobilidade do trabalho a nivel europeu ¢, por sua vez, dificultada - para além dos
factores culturais e linguisticos que s6 a prazo serd possivel esbater - pela permanéncia de
dificuldades legais e burocraticas. Os esquemas nacionais de pensdes sao exemplo de tais
dificuldades, pois como ndo sdo transferiveis de pais para pais, afectam e condicionam a
mobilidade do trabalho.

Apesar destes problemas, o euro é ja hoje um poderoso catalisador das forcas que estao
a criar um espago econémico integrado, a0 mesmo tempo que estd a contribuir para a
emersdo progressiva de uma identidade europeia.

Mas, para além do euro, a criacio da Unido Monetdria passou, como se sabe,
pelo lancamento de uma politica monetdria tnica, cujas implicacdes se fazem sentir a
dois niveis. A nivel politico, a conducdo da politica monetaria tnica obrigou os Paises
participantes a ceder dreas importantes da sua soberania, ao transferir para nivel eu-
ropeu o “poder”, quer de influenciar o valor interno e externo da moeda, quer de criar a
propria moeda, funcdo de soberania que estava consagrada nas constituicdes de todos os
paises. Por outro lado, o lancamento da politica monetdria tinica reduziu fortemente o
leque de instrumentos disponiveis para - a nivel interno - intervir sobre a conjuntura
econdmica.

Restam, como se sabe, as politicas de rendimento e or¢amental e mesmo estas forte-
mente condicionadas por factores que limitam a sua actuacdo e alcance. A condugio
nacional das politicas orcamentais, em particular, tem de respeitar os compromissos
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assumidos no ambito do chamado Pacto de Estabilidade e Crescimento - déficit ptblico
inferior a 3% do PIB e desaparecimento do desequilibrio corrente a médio prazo.

A decisdo de criar a Unido Monetdria pos, deste modo, em marcha um complexo
movimento de reorganizacdo econdmica do espago europeu, com profundas consequéncias,
quer na zona euro, quer nos mercados mundiais.

A Unido Monetdria veio, por outro lado, submeter a mesma politica monetaria
sistemas econdmicos que se apresentam com niveis de produtividade e de eficiéncia muito
distintos, a0 mesmo tempo que potenciou e intensificou as pressoes da globalizagdo.

Neste contexto, verificou-se uma aceleragdo do movimento de integracdo dos mer-
cados e a criacdo de condigdes favoradveis ao aparecimento na Europa de grupos e de
conglomerados econémicos que procuram tirar partido da integracdo econdémica e es-
tender a sua influéncia aos mercados europeus e mundiais.

Tém assim vindo a consolidar a sua posicdo, poderosos grupos pan-europeus com
capacidade para fazer sentir a sua influéncia e presenca a nivel planetario - conglomerados
financeiros, telecomunicacdes, energia e distribuicao sdo exemplos. Grupos regionais, com
dimensdo para operar em vérios mercados nacionais e grupos nacionais, com capacidade
mais limitada e incapazes de projectar de forma significativa a sua influéncia para além dos
respectivos mercados domésticos. Dificuldade que procuram ultrapassar através de alian-
cas e de participagdes cruzadas com outros grupos.

Este movimento estd a modificar a organizagdo e o funcionamento dos mercados mais
importantes, a0 mesmo tempo que faz emergir novos centros de poder econdmico,
evolugdo que estd, por sua vez, a colocar 0s governos nacionais perante novos desafios.

E, por exemplo, o caso da regulacio e da supervisio de alguns mercados e dos seus
reflexos a nivel fiscal e de controlo da concorréncia. Estas questdes que tradicionalmente
eram respondidas com alguma eficdcia a nivel nacional tém, de forma crescente, de
encontrar resposta a nivel das institui¢des pan-europeias.

Por outro lado, o desaparecimento de muitas barreiras regulamentares, a inovagdo
tecnoldgica e a auséncia de risco cambial, abriram os mercados domésticos e intensificaram
a concorréncia.

Como resultado, os mercados nacionais estdo a tornar-se mais vulneraveis aos chama-
dos efeitos de spillover, que se fazem sentir entre as diferentes economias, obrigando a
aperfeicoar, a nivel europeu, os mecanismos de coordenacdo das politicas econdmicas.

Como resultado de todo este processo, os sectores de mais baixa produtividade -
principalmente se localizados em mercados menos competitivos - tém vindo a absorver
pressdes crescentes que, a prazo, acabardo por afastar as empresas menos competitivas.
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Qual o impacto que este movimento - que, como se viu, estd a contribuir para
a emersao de um bloco econémico europeu - terd na projeccdo da Europa? Qual o papel
que lhe estd reservado num mundo crescentemente marcado pelo peso e pela presenca
hegemonica de uma super poténcia econémica e militar - os EUA?

Considera-se que as respostas passam pelos caminhos que os europeus venham a
percorrer, em relacdo a dois tipos de questdes:

* na ultrapassagem dos problemas que estdo a travar os progressos econdmicos e
sociais associados ao processo de integracdo dos mercados europeus. Estes, foram
claramente identificados na cimeira de Lisboa, onde os governos europeus se
comprometeram a levar a cabo as reformas necessarias para que, no prazo de uma
década, a Unido Europeia - apoiando-se no conhecimento e na inovagdo tecnolégica
- se transforme na zona econémica do mundo mais dindmica e competitiva, questao
particularmente importante, dados os ritmos de melhoria da produtividade e cres-
cimento econémico conseguidos pela economia dos EUA;

* nas reformas institucionais e constitucionais necessarias a organizagio de um
sistema politico capaz de, simultaneamente, preservar a eficicia das instituicdes
da unido - em particular depois do alargamento - e impulsionar a emersdo
de uma identidade pan-europeia, de que, a par da prosperidade econdmica,
depende grandemente a projeccdo mundial do novo bloco econémico em for-
magao.

A curto prazo, a Unido Europeia enfrenta, por outro lado, alguns desafios que
condicionardo o papel da Europa ao longo da corrente década:

* a necessidade de conseguir uma aceleragdo do crescimento econémico, com preser-
vagdo da estabilidade macro-econdmica necessdria para que tal movimento seja
sustentado;

a reassumpcdo dos compromissos assumidos na cimeira de Lisboa, de modo a
impulsionar as reformas estruturais mais urgentes;

a abertura de alguns mercados estratégicos, que permanecem enredados numa teia
regulamentar que trava a sua eficiéncia.

E 0 caso, por exemplo, do mercado da energia, cuja liberalizacdo tem sido travada
pela oposicdo da Franga e dos mercados de capitais que devem ser reformados de
acordo com as recomendacdes contidas no relatério Lamfalussy.
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* 0 lancamento da convencao que vai discutir a reforma institucional e constitucional
da Unido.

Em sintese, ao longo da primeira metade da corrente década, a projeccio mundial da
Unido Europeia vai depender fortemente das respostas que encontrar para questdes como:

* aimagem de credibilidade do euro como moeda internacional, em particular o modo
como for capaz de penetrar nos mercados financeiros mundiais e de reduzir a
influéncia do dolar;

* aactivacdo das reformas estruturais necessarias a preservagdo da competitividade e
a atractividade dos mercados europeus;

¢ a definicdo e adopgdo de politicas pan-europeias de seguranca e defesa;

* as reformas institucionais, necessarias para absorver o impacto do alargamento sem
prejuizo da eficiéncia institucional.

A prazo, a projeccdo mundial da Europa vira a ser condicionada pela solucao que vier
a encontrar para o dilema sempre presente quanto ao futuro modelo politico da Unido:
criagdo de um Estado supranacional de caracteristicas federais - como parece ser defen-
dido por alguns dos mais importantes paises que integram a zona euro; ou uma Unido de
Estados - como claramente preferem os ingleses.

2. A posicao portuguesa

A posicdo portuguesa na Unido é, como sabemos, condicionada pela nossa dimenséo
- contributo de cerca de 1% para o PIB europeu - pelo nivel de desenvolvimento econémico
e pela nossa localizagdo geografica periférica.

Neste contexto, a prazo, a capacidade portuguesa para tirar partido e participar
activamente na vida econdmica e politica da Europa dependerd fortemente do modo como
formos capazes de ultrapassar as dificuldades e os bloqueios que hoje travam o nosso
desenvolvimento.

Sao sobejamente conhecidas as causas da anemia com que se estd a debater a economia
portuguesa e que se manifesta através de alguns desequilibrios macro-econémicos agudos
e de baixas taxas de crescimento econémico.
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A nossa adesdo, primeiro a CEE e depois a Unido Monetdria, trouxe consigo um
complexo conjunto de factores que, ao longo da tltima década e meia, tém pressionado de
forma cada vez mais interna o nosso sistema econémico.

Com a adesdo vieram os fundos que permitiram investir macicamente em
infra-estruturas, a0 mesmo tempo que foi implantado um quadro regulamentar da activi-
dade econdmica que representou o desmantelamento parcial do modelo administrativo e
burocratico tradicional.

Seguiu-se o esforco de convergéncia nominal, com a adop¢do de uma politica mone-
téria dura, dirigida a defesa do valor externo do escudo e ao combate a inflagao.

O sucesso da convergéncia nominal e a consequente adesdo a Unido Monetaria,
vieram, por sua vez, trazer dois tipos de factores que tém estado a marcar a nossa evolucéo
macro-econdmica recente.

Por um lado, esteve na origem do que podemos chamar um “efeito-riqueza” que
se traduziu numa explosdo de crédito que permitiu o acesso de milhdes de portu-
gueses a niveis mais elevados de bem estar, efeito que resultou da baixa rapida das
taxas de juro nominais que - para os niveis actuais de rendimento - tornou possivel
o aumento do endividamento familiar, sem agravamento significativo do respectivo
Servico.

Em cerca de seis anos, a divida das familias portuguesas passou de 35% do rendimento
disponivel, para mais de 90%, aproximando-se rapidamente do nivel das economias mais
maduras e desenvolvidas.

Por outro lado, a economia portuguesa, como membro fundador da Unido Monetaria,
passou a beneficiar de uma maior credibilidade, que resultou do facto de fazer parte de um
clube de paises ricos e desenvolvidos.

O resultado final deste complexo processo materializou-se num forte impulso a
actividade econdmica interna, sob forma de mais consumo e investimento.

Tratou-se na verdade de uma evolucdo esperada, na medida em que resultou de uma
reacgdo racional dos consumidores e investidores, que viram a sua capacidade de
endividamento aumentar e a quem a Unido Monetaria criou expectativas de acréscimo
futuro do seu rendimento real.

Neste contexto o que é que correu mal na evolugdo da nossa economia e que pode
explicar os problemas actuais?

A resposta é hoje consensual e decorre de trés tipos de problemas distintos: a rigidez
da produgdo interna, a baixa produtividade do sector publico, a par da ma qualidade dos
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servicos que este presta e a incapacidade para lancar as reformas estruturais de que
dependem a competitividade e a atractividade da economia portuguesa.

Por um lado, a incapacidade do aparelho produtivo para corresponder ao forte
impulso da procura interna, desviou uma parte significativa deste para as importagdes que
aceleraram rapidamente, originando um desequilibrio comercial externo crescente.

Por outro lado, a absorcao, por parte do sector ptblico, de uma parcela crescente dos
recursos, 0 que, por sua vez, teve um duplo efeito: aumentou o desperdicio e contribuiu
para a reducdo da baixa produtividade global, enquanto passou a absorver os recursos
necessarios a modernizacdo de outros sectores de actividade, a0 mesmo tempo que o
aumento da despesa publica intensificou a pressio da procura interna e agravou o
desequilibrio externo e o endividamento.

Embora a rigidez do aparelho produtivo interno s¢ tenha solugdo a prazo, pode
afirmar-se que as dificuldades actuais sdo, pelo menos em parte, explicadas pelo nao
lancamento das reformas estruturais de que dependem a consolidacdo da convergéncia
nominal e 0 movimento de convergéncia real - de que, a prazo, depende o nivel de bem
estar dos portugueses.

Na auséncia de tais reformas, o Estado tem vindo a absorver uma parcela crescente da
riqueza produzida, alargando a sua influéncia e acabando por se tornar num dos principais
obstdculos ao crescimento e ao desenvolvimento.

Como resultado, a nossa economia debate-se hoje com uma baixa produtividade global
e com um desequilibrio externo que tem vindo a ser financiado com divida externa.

Neste processo tem cabido aos bancos um papel chave, na medida em que tém actuado,
simultaneamente, como intermedirios e como indutores do aumento da divida, tanto a
nivel externo como interno.

Estes, tém alids atravessado um periodo muito favoravel, como se pode verificar
através da rédpida expansao dos seus balancos.

Mas, para além dos resultados que acumularam, a expansdo rapida do crédito e o
recurso crescente ao financiamento externo, tornaram os balangos dos bancos mais vulne-
raveis em relacdo, quer a evolugdo da situagdo econdmica interna, quer a orientacdo da
politica monetéria tnica.

O modo como vier a verificar-se o ajustamento da economia - em particular o
movimento de correccdo do déficit externo - ird condicionar fortemente a situagdo do
sistema bancario.

O comportamento, ao longo de 2001 e nas primeiras semanas de 2002, indicam que tal
ajustamento ja comegou e que se esta a caracterizar por um acentuado arrefecimento e uma
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desaceleragdo do crescimento, movimento que podera mesmo vir a acentuar-se se a
economia internacional - e em particular os mercados europeus - no iniciar um processo
de recuperagdo.

Nesse caso as exportagdes irdo desacelerar ainda mais e é possivel uma forte queda da
actividade econémica e mesmo uma recessdo, com fortes reflexos sobre o nivel de
emprego.

Acresce que a situagao actual das contas ptiblicas ndo deixam margem para a actuagdo
dos chamados “estabilizadores automaticos” orcamentais, 0 que torna a situacdo mais
diffcil e complexa.

Mas para além destes factores, que condicionardo a actividade econémica nos préxi-
mMos anos, a prazo o comportamento e a posicdo da economia portuguesa dependerdo
fortemente do modo como o Estado for capaz de enfrentar os bloqueios ja referidos.

A contencdo da despesa publica corrente, articulada com o langamento de reformas da
administragdo ptblica e, em particular pela sua importancia, da administragao fiscal e de
dreas estratégicas como a satde, a educacdo e a justica - de modo a alterar o quadro em
que as empresas operam, melhorando a qualidade dos servicos prestados pelo Estado e
aumentando a produtividade do sector publico - assume neste contexto uma importéncia
crucial.

A posicdo portuguesa na Europa vai assim depender fortemente do modo como formos
capazes de, em simultdneo, corrigir os desequilibrios que ameacam a estabilidade
macro-econémica e lancar um processo de reformas estruturais, em articulagdo com a
necessdria consolidagdo das finangas publicas.

Tem de reconhecer-se que o contexto em que tais reformas tém de ser empreendidas
é particularmente desfavoravel.

As economias norte-americana e europeia atravessam um perfodo de acentuado
arrefecimento, com a queda da procura externa de exportagdes, enquanto a necessaria
contencdo da despesa publica dificultara o processo de reforma e de modernizagdo do
Estado.

Acresce que o alargamento da Unido a Leste vai afectar a nossa economia, pois para
além da partilha de fundos de apoio ao desenvolvimento e da crescente concorréncia de
produtos e servicos provenientes dos paises do alargamento, estes estdo a atrair importan-
tes investimentos directos que, sdo cruciais para trazer gestio qualificada e inovacdo
tecnoldgica. Estes fluxos, como se sabe, tendem a dirigir-se para os mercados que oferecem
mais baixos custos de instalagdo e de operacao e mao de obra mais qualificada, como é o
caso de algumas daquelas economias.
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Mas, para além da resolucdo dos bloqueios que hoje travam o nosso crescimento e
desenvolvimento econdémicos, a posicao de Portugal na Unido vai depender igualmente da
capacidade do nosso pais para se projectar na Europa como plataforma de ligacio a Africa
e ao Brasil, para além naturalmente da capacidade para preservar - no dmbito da Peninsula
Ibérica - alguns centros de decisdo e de poder econémico e financeiro.
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