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Licdo retirada de
2003: Impoe-se um
maior vigor na
prossecucgdo das
reformas economicas
acordadas no dmbito
da estratégia de
Lisboa e das
Orientacoes Gerais
para as Politicas
Economicas.

As razoes do
desempenho
economico
decepcionante da UE
prendem-se
principalmente com as
suas condicoes
internas.

O balanco de 2003 da
economia da Unido
Europeia assegura
uma base analitica
para as questies de
fundo do programa de
politicas economicas
da UE.

INTRODUCAO

O desempenho da economia da UE em 2003 realcou a necessidade de prosseguir a
estratégia de Lisboa de forma mais vigorosa. O relangamento econdmico
desencadeado em 2002 pautou-se pela sua curta dura¢do e ndo suscitou a dindmica
necessaria para assegurar o retorno da actividade econémica aos seus niveis
potenciais. Apesar de ndo se ter assistido a uma retoma do crescimento economico,
o emprego resistiu melhor a desaceleracdo do que no inicio dos anos 90, o que
parece apontar para uma maior solidez do mercado do trabalho apds a
implementacdo das reformas na segunda metade da década de 90. No entanto, o
crescimento do emprego estagnou em 2003 e assistiu-se a um ligeiro aumento da
taxa de desemprego. Além disso, verificou-se uma deterioracdo das finangas
publicas. A falta de investimento tem constituido um obstaculo significativo a
actividade econoémica, sendo provocada pelos ajustamentos necessarios a nivel dos
balancos das empresas e pela reducdo das suas margens de lucro.
Simultaneamente, a apreciagdao do euro teve reflexos a nivel das exportagdes,
enquanto a lenta descida da inflagdo ndo permitiu incentivar o consumo privado.
Esta evolugdo instou os decisores politicos a redobrarem esfor¢os com vista a
definir e a implementar reformas estruturais em consonancia com os objectivos de
Lisboa, as Orientacdes Gerais para as Politicas Economicas e as Directrizes do
Emprego.

Os resultados economicos pouco animadores explicam-se principalmente pelas
condigdes existentes a nivel interno. E certo, contudo, que uma série de choques
economicos a escala mundial esteve na origem da desaceleracao verificada a partir
de 2000 e que em 2003 também se registaram novas perturbacdes a nivel
internacional. Os precos do petroleo atingiram niveis elevados e caracterizaram-se
pela sua volatilidade, os conflitos internacionais intensificaram a incerteza
econdémica ¢ o comércio mundial ficou aquém do seu dinamismo anterior. Nao
obstante, assistiu-se a um aumento do crescimento nalgumas regides, sobretudo
nos EUA e Japao. Entre as eventuais razdes a nivel interno que sdo susceptiveis de
explicar o desempenho econdémico pouco favordvel da Unido Europeia, cabe
destacar os factores de rigidez estrutural. Apesar dos progressos realizados nos
ultimos anos, as taxas de actividade e de utilizacdo da méio-de-obra continuam a
situar-se a niveis demasiado baixos. As principais variaveis macroeconéomicas que
permitem avaliar os precos, tais como os custos reais do trabalho por unidade do
produto ¢ a subida dos pregos no consumidor caracterizaram-se por um
ajustamento insuficiente para defrontar o fraco crescimento ¢ a deterioracdo das
condig¢des do mercado do trabalho.

A edig@o 2003 do balango da economia da UE analisa quatro temas especificos que
foram seleccionados este ano no contexto dos actuais desafios em matéria de
politica economica. Dois capitulos consagram-se aos principais factores
determinantes do crescimento econdémico. O balango inicia-se com um capitulo
relativo a recente evolu¢do macroecondomica, bem como das politicas prosseguidas
na zona do euro, ¢ analisa de forma aprofundada as eventuais razdes subjacentes ao
fraco crescimento nesta zona. O capitulo 2 incide sobre os factores determinantes
do crescimento da produtividade, que sdo simultaneamente analisados de um ponto
de vista econémico geral ¢ de um ponto de vista sectorial. Procura identificar o
motivo na origem do diferencial entre a aceleragio do crescimento da
produtividade do trabalho dos Estados Unidos ¢ a desaceleracdo deste crescimento
na UE. Nido obstante a atencdo generalizada atribuida pelos meios politicos a
educacdo e aos recursos humanos nos ultimos anos, o contributo da educagdo para
0 crescimento econdomico continua a ser pouco conhecido. O Capitulo 3 apresenta
uma analise pormenorizada da educacdo e do crescimento. A experiéncia adquirida
durante a fase inicial da UEM no que diz respeito a flexibilidade e a
interdependéncia dos salarios é analisada no Capitulo 4. Por altimo, o Capitulo 5
prende-se com importantes aspectos do processo associado aos fluxos
internacionais de capitais.



Em 2003, a zona do
euro deverd registar
um crescimento
econdémico inferior ao
seu potencial pelo
terceiro ano
consecutivo,
situando-se portanto
fora da trajectoria
ideal entre 2001 e
2003.

Trata-se mais de um
periodo prolongado de
fraco crescimento, e
nao de uma descida
acentuada deste
crescimento.

O ajustamento do
mercado foi pouco
dindmico, o que
parece ser sintomdtico
de uma falta de
resisténcia da
economia face aos
choques.

1. EVOLUCAO MACROECONOMICA NA ZONA DO EURO

Apesar de existirem alguns indicios quanto a um relancamento da actividade
econdmica no segundo semestre de 2003, a zona do euro devera registar um
crescimento econdmico muito abaixo do seu potencial pelo terceiro ano
consecutivo. A falta de dinamismo da actividade econémica pode ser associada a
interaccdo de dois factores principais em 2003. Em primeiro lugar, a incerteza
econdmica a escala mundial, que persistiu durante toda a Primavera de 2003. O
conflito no Iraque foi o principal tema de actualidade, assistindo-se neste contexto
a uma queda acentuada dos mercados bolsistas e a uma rapida apreciac¢do do euro,
nomeadamente face ao dolar americano. Estes acontecimentos afectaram uma
economia que ja se defrontava com as repercussoes de importantes choques
anteriores. Em segundo lugar, ha alguns elementos que levam a crer que o
ajustamento face a estas perturbagdes econdmicas anteriores foi menos importante
do que aquilo que as analises e previsdes tinham levado a pressupor. As forcas do
mercado que desencadeiam normalmente a retoma parecem ter funcionado de
forma menos eficiente ou menos vigorosa, pelo que a economia, que tinha
registado uma recuperacao no inicio de 2002, ndo se encontrava em condigdes de
resistir a novos factores negativos.

Numa perspectiva mais lata, pode afirmar-se que o periodo 2001-2003 corresponde
mais a um periodo de desaceleragdo do crescimento sustentado do que a um
periodo de recessio moderada. Uma comparagdo com as ultimas trés
desaceleragOes importantes registadas nesta regido, que constitui actualmente a
zona do euro, demonstra que todas elas se iniciaram com um diferencial do
produto positivo de 2 a 2%%. A variagdo actual do diferencial do produto ¢é
globalmente comparavel a registada no inicio dos anos 80 e no inicio da década de
90. Se for efectuada uma comparacdo a nivel internacional, a deterioragdo do
diferencial do produto na zona do euro ndo foi particularmente significativa. Além
disso, uma analise baseada na comparagdo entre os diversos paises aponta para a
existéncia de uma relagdo sistematica entre a dimensdo do diferencial do produto
em 2000 e a sua deterioragdo subsequente. Os paises que registaram a descida mais
acentuada a nivel do diferencial do produto em 2002-2003 foram igualmente os
paises em que o PIB efectivo foi superior ao seu potencial em 2000, e vice-versa.
Tal parece sugerir que a recente desaceleracdo ndo deve ser analisada de forma
separada, mas a luz dos acontecimentos que ocorreram durante o periodo de
expansdo precedente.

O facto de a desaceleracgdo ter perdurado durante trés anos parece indicar que a
dindmica do lado da oferta tem desempenhado um papel importante e que a
fraqueza do crescimento ndo pode ser atribuida exclusivamente aos choques
registados a nivel da procura. Num contexto caracterizado por uma descida da taxa
de inflag¢do e por um importante recuo do crescimento da produtividade do trabalho
na fase inicial do processo de desaceleracdo, o crescimento constante dos salarios
nominais contribuiu para uma acentuado aumento dos custos nominais do trabalho
por unidade do produto. O crescimento do emprego e do consumo privado
registaram uma desaceleragdo globalmente consentdnea com o abrandamento da
actividade economica geral. A luz da experiéncia anterior, o facto do crescimento
do emprego se ter mantido a niveis ligeiramente positivos, nao obstante um
abrandamento significativo da actividade economica, denota uma maior resisténcia
do mercado do trabalho e reflecte a existéncia de uma trajectoria em matéria de
criacdo e destruicdo de empregos que diverge da verificada em desaceleracdes
anteriores, em consequéncia das medidas de desregulamentacdo do mercado do
trabalho implementadas em varios Estados-Membros. Por ultimo, as flutuagdes nas
taxas de cambio tiveram um efeito mais pro-ciclico do que anti-ciclico. Durante o
ultimo periodo de forte crescimento em 1999-2000, o enfraquecimento do euro
contribuiu para aumentar a competitividade em termos de pregos/custos, enquanto
o reforco do euro ndo fomentou a procura de exportacdes aquando da
desaceleracdo do crescimento economico em 2002-2003. Paralelamente ao
abrandamento da actividade econOmica, assistiu-se a uma descida das taxas de
juro. As taxas de juro nominais situam-se aos seus mais baixos niveis desde ha 50



O ajustamento das
empresas face ao
fraco crescimento
traduziu-se numa
reducgdo das margens
de lucro e numa
descida acentuada do
investimento.

Os factores que
permitem o
relancamento
economico ndo foram
afectados.

A politica monetdria
tem sido globalmente
neutra.

Politica orcamental: a
sua flexibilizacdo nao
incentivou a

actividade economica.

anos ¢ as taxas de juro reais a longo prazo nunca foram tio reduzidas desde o final
dos anos 70. Ndo obstante, o investimento caracterizou-se por uma grande falta de
dinamismo, o que reflecte a importincia de factores macroeconémicos tais como
as perspectivas de uma procura moderada, uma deterioracdo das margens de lucro
e um reduzido grau de utilizacdo da capacidade, mas que denota também a
crescente aversao pelo risco ¢ o elevado endividamento das empresas, apesar do
processo de ajustamento em curso dos balangos das sociedades.

A percepcao do risco parece ter-se alterado de forma substancial devido a factores
economicos (desaceleracdo do crescimento), financeiros (esvaziamento da “bolha
especulativa” do mercado bolsista) e politicos (terrorismo). Todos estes factores
aumentaram os custos de mobilizacdo de capitais para as empresas. Em suma, as
empresas da zona do euro, perante a erosdo das receitas, procederam geralmente a
um ajustamento mediante a reducdo dos seus custos de capital, enquanto as
empresas norte-americanas reduziram tanto os seus custos de capital como do
trabalho. Tal traduziu-se num profundo enfraquecimento do crescimento da
produtividade do trabalho na zona do euro que, por seu turno, esteve na origem de
uma reducdo das margens de lucro. Assistiu-se a uma contrac¢ao significativa do
investimento em ambos os lados do Atlantico. A principal diferenga prende-se com
o facto de praticamente todo o ajustamento a nivel do investimento nos Estados
Unidos ter ocorrido em 2001 e 2002, enquanto na zona do euro o fraco
desempenho em matéria de investimento perdurou até 2003.

O optimismo quanto as perspectivas de evolugdo da economia na zona do euro
continua a basear-se em melhorias estruturais importantes, que pressupdem uma
clara ruptura com os padrdes anteriores. Sdo de assinalar quatro factores positivos:
(1) um quadro de politicas macroecondmicas orientadas para a estabilidade; (2) um
crescente empenhamento na prossecucao de reformas estruturais; (3) a manutengdo
de um crescimento moderado dos salarios; e (4) avancos tecnoldgicos que
permitam reforgar o crescimento da produtividade do trabalho.

A politica monetaria teve de agir num contexto de uma lenta diminuicdo das
inflagdes global e subjacente. Apesar da maior parte do aumento da inflagdo global
em 2001 ter sido o resultado de factores pontuais (aumento dos pregos do petroleo
e encarecimento dos pregos dos produtos alimentares na sequéncia de mas
condi¢cdes meteoroldgicas ¢ da EEB), havia um risco importante de efeitos
secundarios. O BCE reduziu, ndo obstante, as taxas de juro num total de
275 pontos de base a partir de Maio de 2001. Uma li¢do positiva retirada da
experiéncia recente consiste no facto de esta orientagdo da politica monetaria ter
conduzido a expectativas inflacionistas que se t€m mantido a niveis moderados e
estaveis. As taxas de juro a prazo levam a crer que os agentes do mercado
financeiro consideram que a estabilidade dos precos a curto e a médio prazo ndo é
aparentemente comprometida nem pela forte progressdo dos agregados monetarios,
nem pelo nivel actualmente reduzido das taxas do mercado monetario.

Os ultimos anos foram um periodo dificil, tanto em termos da evolugdo or¢gamental
efectiva como no que diz respeito a implementacdo do quadro comunitario de
supervisdo or¢amental. O funcionamento dos estabilizadores automaticos no
contexto da desaceleracdo pressup0s uma deterioracdo significativa das finangas
publicas. No entanto, o aumento do défice nominal para a zona do euro no seu
conjunto reflecte igualmente uma flexibilizacdo discricionaria por parte de alguns
Estados-Membros. Os dados disponiveis parecem indicar que o impacto dos
desagravamentos de impostos aplicados desde 2001 em varios Estados-Membros
da UE (Alemanha, Franca, Italia, Paises Baixos e Austria) ndo se traduziu no
aumento antecipado do consumo privado e do investimento. Atendendo também a
crescente consciencializagdo da necessidade de proceder a uma reforma dos
sistemas de pensdes, a prossecucdo menos rigorosa do processo de consolidagdo
or¢camental podera ter contribuido para travar o consumo privado mediante os seus
efeitos negativos a nivel da confianca. Além disso, a deterioracdo das financas
publicas podera ter impedido uma nova descida das taxas de juro.



Convém prosseguir o
processo de
consolidacdo
orcamental para
defrontar
atempadamente as
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«. 0 que deve ser
complementado por
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Assiste-se a um novo
padrdo de crescimento
nos EUA, bem como
num reduzido numero
de Estados-Membros
da UE desde meados
da década de 90.

A deterioracdo do
crescimento da
produtividade na UE
deve-se a um grau de
investimento e de
inovacdo
inadequados.

A deterioragdo das finangas publicas verificada desde 2000, nomeadamente
nalguns Estados-Membros, langou dividas quanto ao empenhamento de diversos
paises da zona do euro no sentido de alcangarem uma situa¢do de solidez a nivel
das suas finangas publicas ao longo dos proximos anos. Esta evolugdo desfavoravel
caracterizou-se claramente por uma infraccdo as regras orcamentais da UE por
parte de alguns Estados-Membros. Na resolucdo deste problema, é importante que
as autoridades orcamentais ndo optem por solugbes a curto prazo que
comprometam o quadro or¢camental da UE, nem a necessidade de atribuir uma
atengdo adequada as questdes relacionadas com a sustentabilidade. Com efeito, a
tonica cada vez mais acentuada que tem vindo a ser colocada na qualidade das
financas publicas realgou que cerca de metade dos Estados-Membros se depara
com um grave problema em termos de sustentabilidade. Alcangar finangas publicas
solidas constitui um vector importante da estratégia de defrontar atempadamente as
futuras implicagdes orgamentais resultantes do envelhecimento das populagdes. Os
Estados-Membros devem demonstrar a sua clara disponibilidade para prosseguir
uma estratégia a médio prazo que, nalgumas instancias, ja se traduziu em periodos
de crescimento elevado e sustentado.

Além disso, fomentar a participagdo no mercado do trabalho e o crescimento
econdmico serdo elementos-chave para atenuar o problema do envelhecimento das
populagdes. Por exemplo, os Estados-Membros comprometeram-se a redobrar
esforcos com vista a facilitar a conciliagdo entre a vida familiar e a vida
profissional dos pais, o que podera contribuir para aumentar as taxas de emprego.
No intuito de intensificar e acelerar a implementacdo da estratégia de Lisboa, a
Iniciativa Europeia para o Crescimento procura mobilizar investimentos em areas
susceptiveis de reforcar as reformas estruturais, fomentar o crescimento e criar
emprego, centrando-se em investimentos publicos e privados nas redes e no
conhecimento.

2. FACTORES DETERMINANTES DO CRESCIMENTO DA PRODUTIVIDADE:
UMA PERSPECTIVA ECONOMICA GLOBAL E SECTORIAL

Tem vindo a assistir-se a um novo padrdo do crescimento nos EUA, bem como
num pequeno numero de Estados-Membros da UE desde meados da década de 90.
Pela primeira vez desde a Segunda Guerra Mundial, a UE apresenta um
crescimento tendencial da produtividade inferior a dos Estados Unidos. No periodo
compreendido entre 1996 ¢ 2002, a UE revelou-se incapaz de inverter o declinio a
longo prazo do seu desempenho em termos de crescimento da produtividade,
enquanto os Estados Unidos registaram uma melhoria significativa em relacdo a
sua tendéncia de longa data.

O recuo de um ponto percentual no crescimento da produtividade do trabalho na
UE registada nos anos 90 advém de dois factores. Metade deste recuo pode ser
imputado a uma redugdo da contribui¢do do refor¢o da intensidade do capital. No
ambito desta categoria, enquanto os investimentos nas tecnologias da informagao e
da comunicagdo (TIC) se pautaram por um contributo positivo (embora inferior ao
registado nos EUA), os restantes investimentos apresentaram resultados pouco
satisfatorios. A outra metade explica-se pela deterioracdo da produtividade total
dos factores, que deve ser provavelmente considerada como o principal motivo de
preocupacao para os responsaveis politicos. A melhoria da produtividade total dos
factores ¢ normalmente atribuida a uma utilizagdo mais eficiente dos recursos,
resultante de uma eficiéncia acrescida do mercado, a progressos tecnologicos na
sequéncia do investimento em recursos humanos, na I&D e na tecnologia da
informacdo, ou ainda ao processo natural de convergéncia dos paises menos
desenvolvidos da UE através de um maior investimento geral por parte das
empresas.
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Viarios
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Em termos de crescimento do PIB, registou-se uma importante ruptura entre a UE
e 0os EUA nos anos 90 no que diz respeito tanto a produtividade do trabalho, como
a utilizagdo deste factor. Na realidade, a UE registou um forte aumento da
contribui¢do do factor trabalho para o crescimento, que foi acompanhado, como
acima referido, por uma reducdo igualmente acentuada na contribuicdo da
produtividade. Nos EUA assistiu-se ao fenomeno inverso. Estas tendéncias
divergentes em matéria de utilizagdo da mao-de-obra e de produtividade do
trabalho estdo claramente interligadas. Até um quarto do recuo de um ponto
percentual a nivel do crescimento da produtividade na UE pode ser atribuido a
intensidade do crescimento em termos de emprego. Tal ndo significa, todavia, que
¢ necessario optar entre este dois vectores, uma vez que o aumento das taxas de
emprego mediante a contratacdo de trabalhadores pouco qualificados apenas
acarreta uma reducdo temporaria do crescimento da produtividade apurado, sem
qualquer efeito a nivel do crescimento da produtividade a longo prazo da
mao-de-obra existente.

Esta panoramica geral ¢ nitidamente menos homogénea a nivel dos
Estados-Membros individuais. No que se refere ao crescimento da produtividade
do trabalho, sete Estados-Membros (Bélgica, Grécia, Irlanda, Austria, Portugal,
Finlandia e Suécia) apresentaram resultados claramente superiores a média da UE
e mesmo superiores aos Estados Unidos. Trés destes sete paises, designadamente,
Irlanda, Finlandia ¢ Suécia, estiveram igualmente em condigdes de conjugar uma
forte produtividade com elevadas taxas de utilizacdo da mao-de-obra. O diferencial
da produtividade global da UE explica-se assim pelos resultados particularmente
mediocres de alguns Estados-Membros de grande dimensdo, nomeadamente, a
Italia.

A analise sectorial demonstra que o melhor desempenho nos Estados Unidos nos
sectores de producdo e de utilizacdo intensiva de TIC constitui a principal razio
destas tendéncias divergentes em matéria de produtividade a favor dos EUA.
Enquanto a produtividade nos sectores de producao de TIC tem vindo a aumentar a
um ritmo significativamente mais acelerado do que nos sectores de servigos
conexos que utilizam essas TIC, estes ultimos contribuem indubitavelmente para a
maior parte do aumento da produtividade verificado nos Estados Unidos. O
crescimento da produtividade do trabalho parece advir principalmente de cinco
sectores de entre um total de 56. Todos eles se inserem em areas de producdo e
utilizagdo intensiva de TIC nas economias respectivas. Os EUA obtém melhores
resultados do que a UE em quatro destes cinco sectores, designadamente, num
sector industrial de producgdo de TIC (ou seja, semicondutores e outro equipamento
electronico) e em trés sectores de servicos que utilizam TIC numa base intensiva
(ou seja, comércio grossista; comércio retalhista; servigos financeiros). Entre os
aspectos mais positivos, é de observar que a UE detém uma posicdo dominante
num sector de servicos de producgdo de TIC, ou seja, as telecomunicagdes.

A analise sectorial confirma igualmente que as TIC sdo apenas um dos factores
que explicam a tendéncia de aumento da produtividade do trabalho nos Estados
Unidos e a tendéncia inversa na UE. Tal como nos Estados Unidos, as TIC
contribuiram igualmente para reforgar a intensidade do capital e a produtividade
total dos factores na UE (embora num grau inferior ao verificado nos EUA). A
deterioracdo da produtividade na UE ao longo dos anos 90 deve-se assim a
evolucdo registada noutros sectores ndo associados as TIC, de natureza mais
tradicional, incluindo sectores de servigos. Com efeito, os dados revelam que tanto
a intensidade em capital como a eficiéncia global destes sectores parecem denotar
um declinio. Esta parte da economia representa ainda cerca de 70% da produgao
total da Unido, pelo que esta evolucdo € particularmente preocupante. Além disso,
trata-se dos sectores econdmicos de uma UE alargada que se defrontam com os
maiores desafios concorrenciais no quadro da globalizagao.
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A questdo de fundo do ponto de vista politico consiste em saber se os Estados
Unidos e os paises da UE que registaram um elevado crescimento da produtividade
partilham certas caracteristicas comuns susceptiveis de explicar os seus bons
resultados. Mais especificamente, de que forma os principais factores
determinantes do crescimento (a saber, as instituicdes, o comércio, a dimensdo dos
mercados, a educacdo e a oferta de méao-de-obra/demografia) influenciaram o
investimento ¢ a produtividade total dos factores nestes paises ¢ qual a forme de
interaccdo entre estes ultimos dois factores que induziu o crescimento da
produtividade do trabalho? Uma analise baseada em modelos revela que o
diferencial da produtividade entre a UE e os Estados Unidos se encontra
efectivamente relacionado com certas diferencas estruturais fundamentais a nivel
de cada pais. A analise identificou cinco areas importantes do ponto de vista
quantitativo e relevantes no contexto da UE, a saber, o nivel de regulamentagdo, a
estrutura dos mercados financeiros, o grau de integragdo dos mercados do produto,
o volume dos investimentos no conhecimento e o envelhecimento da populagao.

Uma simulagdo da "Estratégia de Lisboa", muito embora se centre expressamente
nas reformas regulamentares ¢ na economia do conhecimento, realca
implicitamente a importancia destes cinco factores para a taxa de crescimento da
produtividade a longo prazo da UE e, de forma concomitante, para as suas
ambicOes de obter melhores resultados do que os Estados Unidos em termos de
crescimento potencial'. No que diz respeito ao fomento do investimento através de
reformas regulamentares, a simulagdo da "Estratégia de Lisboa" demonstra que
mesmo uma politica de desregulamentagdo relativamente rapida em direcgdo aos
niveis americanos nao permitiria assegurar, ao longo dos proximos sete anos,
ganhos de produtividade suficientes para colmatar o diferencial com os Estados
Unidos em matéria de eficiéncia que se cifra actualmente em 10%. Afigura-se que
uma abordagem estratégica deste tipo apenas permitiria obter ganhos de eficiéncia
estaticos, em detrimento dos ganhos de eficiéncia dindmicos necessarios para
colocar a "fronteira tecnologica” num patamar mais avangado. Tal sugere que uma
politica de desregulamentacdo, apesar de ser fundamental para o investimento,
seria insuficiente, por si sO, para alcancar o objectivo estratégico de Lisboa. Deve
ser consequentemente acompanhada por esfor¢os concertados destinados a
dinamizar a produgdo do conhecimento.

No que se refere a producdo do conhecimento, os ganhos de produtividade a longo
prazo parecem advir sobretudo do investimento na educacdo e¢ na 1&D. No
dominio da educagdo, estes ganhos podem ser o resultado de investimentos
destinados a melhorar o nivel das qualificagdes académicas obtidas, como
explicado na seccdo seguinte. No que diz respeito a I&D, a toénica deve ser
colocada na criacdo das condi¢Oes gerais conducentes a um aumento dos
investimentos globais neste dominio. Estas condi¢des incluem um maior grau de
integragdo dos mercados dos produtos (por exemplo, mediante a realizacdo do
mercado interno), ou um quadro de investimento que assegure o desenvolvimento
de um mercado de capital de risco mais activo. Muito embora seja indubitavel que
as reformas neste sentido melhorariam as perspectivas econémicas da UE, se
forem implementadas de forma isolada, continuardo a ndo permitir a UE
ultrapassar os Estados Unidos em termos de produtividade, pelo menos no prazo
estabelecido pela estratégia de Lisboa.

anos.

A simulagdo de Lisboa identifica duas iniciativas do lado da oferta relacionadas com a estratégia de Lisboa,
designadamente (1) uma redug@o do nivel da regulamentacdo na UE para o nivel existente nos EUA; e (2) maior
nivel de despesas consagradas ao ensino superior, programas informaticos e I&D. Aventa a hipotese que o impacto
da implementacdo de um importante conjunto de reformas resultaria num aumento significativo das taxas de
crescimento potencial da UE, em média, de 2 a % de ponto percentual ao ano ao longo de um periodo de 5 a 10
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Para além do tempo necessario para que as reformas produzam efeitos palpaveis,
devem ainda ser superados dois outros obstaculos para alcangar o objectivo de
produtividade fixado em Lisboa. O primeiro consiste na perda temporaria de
eficiéncia inerente ao objectivo de atingir paralelamente uma taxa de emprego de
70% e o segundo prende-se com o entrave continuo em termos de reforgo da
produtividade que advém do envelhecimento da populagéo activa na UE.

Cientes das dificuldades de avaliar os progressos realizados no dominio das
reformas estruturais, a Comissdo ¢ o Conselho conceberam um conjunto de
indicadores estruturais, que constitui actualmente um dos principais instrumentos
de avaliacdo dos progressos registados em direcg@o a consecucao dos objectivos de
Lisboa. Este ano, o relatorio da Primavera apresentou uma analise simples, mas
muito informativa, sobre a frequéncia com que cada Estado-Membro figura entre
os trés melhores ou os trés piores paises da UE em relagdo a cada indicador. Certos
paises, designadamente, a Suécia, a Finlandia e a Dinamarca, inserem-se
regularmente na categoria dos trés Estados-Membros que obtém os melhores
resultados. Importa observar que se trata precisamente dos paises que ja haviam
empreendido com éxito profundas reformas muito antes do lancamento da
estratégia de Lisboa. Por outro lado, os maiores Estados-Membros, tais como a
Alemanha, a Franca e a Italia, sdo claramente aqueles que apresentam os piores
resultados no contexto das reformas estruturais. Os excelentes resultados de um
pequeno numero de Estados-Membros em matéria de crescimento da
produtividade justificam o quadro politico instituido pela estratégia de Lisboa. Para
que esta estratégia seja coroada de éxito, contudo, revela-se necessario o devido
empenhamento, bem como a implementacdo atempada e global das diferentes
medidas de reforma.

Por 1ultimo, a natureza permanente ou provisoria da recente evolucdo da
produtividade na UE dependera das opgdes politicas efectuadas pelos governos.
No que se refere a produtividade a longo prazo na UE, a andlise confirma a
importancia de implementar de forma vigorosa uma estratégia de reforma global
destinada a reduzir os encargos regulamentares, bem como a assegurar uma maior
integracdo dos mercados, a promoc¢do do investimento nos recursos humanos e o
reforco do potencial de inovagdo da economia. A aplicacdo de um programa tdo
alargado em matéria de reformas permitiria criar um quadro mais flexivel, mais
dinamico e mais favoravel ao investimento por parte das empresas. Juntamente
com um melhor funcionamento dos mercados ¢ mecanismos de financiamento
mais orientados para o risco, tal criaria as condigdes para um aumento significativo
da taxa de crescimento subjacente da produtividade do trabalho na UE.

3. EDUCACAO, FORMACAO E CRESCIMENTO

O crescente nivel de educagdo tem vindo a exercer, ha ja varios anos, uma
influéncia significativa sobre o crescimento econdémico. Por nivel de educagdo,
deve entender-se a conclusio de um dado ciclo de estudos, por exemplo, o
primeiro ciclo da escola secundaria ou um curso universitirio. Dadas as
dificuldades inerentes a comparacgédo de sistemas de educacdo em paises diferentes,
o indicador normalmente utilizado consiste no nimero de anos de escolaridade
necessarios para obter uma determinada qualificagdo. Varios estudos recentes,
baseados em dados mais fiaveis neste dominio, demonstram que um ano adicional
no nivel médio de educacdo na faixa etaria dos 25-64 anos poderia conduzir a um
aumento da produtividade que poderia atingir 4 a 6%. Na UE, o nivel médio da
educacdo obtida tem vindo a aumentar aproximadamente 0,8 anos por década
desde 1960. Tal significa que a educagdo poderia ter representado entre 0,3 e 0,5
pontos percentuais do crescimento anual do PIB. Poderiam ser igualmente obtidas
outras vantagens eventuais se a educacdo incentivar indirectamente o progresso
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técnico a longo prazo. A questdo de saber se tal continuara a ser valido no futuro
depende de um grande numero de incognitas, nomeadamente, a natureza da
evolucdo técnica e a procura de qualificagdes dai resultante. Ndo obstante, o nivel
da educacdo na UE, considerada no seu conjunto, devera continuar a progredir a
médio prazo a um ritmo analogo ao registado nas ultimas décadas. Deste modo,
pode antever-se que o seu contributo a favor do crescimento seja semelhante,
muito embora seja provavel que tal varie de forma consideravel consoante os
Estados-Membros.

Os plenos beneficios do investimento na educac¢do dos jovens em termos de uma
maior produtividade fazem-se sentir ao longo de toda a vida profissional. Trés
quartos ou mais da melhoria do nivel médio da educacdo ao longo da proéxima
década resultara de investimentos ja realizados, nalguns casos ha ja varios anos, a
medida que os trabalhadores idosos se reformem, sendo substituidos por outros
mais jovens ¢ mais instruidos. A titulo comparativo, os investimentos efectuados
hoje em dia apenas terdo um impacto relativamente reduzido sobre o nivel de
educacdo médio nos proximos dez anos. No entanto, para que as vantagens da
educacdo se facam sentir durante toda a vida profissional dos trabalhadores, é
necessario que os seus conhecimentos e as suas qualificacdes sejam mantidos e
actualizados. Com efeito, a educacdo deve ser concebida na sua acepc¢do mais lata
de aprendizagem ao longo de toda a vida, desde a escola pré-primaria e o ensino
basico até a educagdo para adultos e a formagéo no local de trabalho. Prevé-se que
o impacto da educac¢do sobre o crescimento seja mais acentuado nos paises em que
a taxa de frequéncia dos estabelecimentos de ensino secundario e superior registou
um incremento mais rapido ao longo dos ultimos 30-40 anos, sendo inversamente
menos significativo nos paises em que esta frequéncia era ja elevada, tendo assim
registado um crescimento menos acelerado. Existem alguns dados que apontam
para a clevada taxa de remuneragdo da educacdo, nomeadamente, no caso de
pessoas que teriam penetrado no mercado do trabalho com um baixo nivel de
qualifica¢des noutras circunstancias. Dado que a educacdo inicial propicia novas
oportunidades em matéria de formacdo, as divergéncias em termos de nivel de
educacdo tendem a agravar-se ao longo do tempo. As pessoas menos qualificadas
defrontam-se com um maior risco de desemprego, devendo subsequentemente
envidar esfor¢os mais sustentados e onerosos para melhorar a sua empregabilidade.

Os dados econdémicos tendem a demonstrar que a qualidade do nivel de educacao
obtido — apurado através dos resultados de testes comparaveis a nivel internacional
— pode ser pelo menos tdo importante como o nimero de anos de escolaridade.
Com efeito, quando ¢ tida em conta a qualidade, o impacto estimado do nimero de
anos de escolaridade sobre o crescimento tende a diminuir. Um aspecto
fundamental prende-se assim com a questdo de saber como melhorar a qualidade.
E 6bvio que sdo necessarios recursos adequados para um sistema de educacdo de
elevada qualidade. Por outro lado, a relacdo entre despesas e resultados nos
diferentes paises afigura-se, quando muito, bastante ténue, o que parece indicar que
0s recursos estao a ser utilizados com um grau de eficacia variavel. Nalguns paises,
pode ser mais importante reforgar os incentivos para que os professores melhorem
a qualidade do ensino ministrado do que aumentar as despesas consagradas a
educagdo. Quando se encontram disponiveis recursos suplementares, as decisoes
adoptadas quanto a sua reparticdo - por exemplo, livros, equipamento informatico,
reducdo da dimensao das turmas, aumento dos salarios do pessoal docente e assim
sucessivamente - sdo susceptiveis de ter importantes repercussdes do ponto de
vista da qualidade.

Uma maior eficiéncia na utilizacdo dos recursos aumentaria a taxa de remuneragao
do investimento na educagdo. No ensino superior, por exemplo, as elevadas
percentagens de abandono do ensino e os estudos que se prolongam muito além da
dura¢do normal correspondem a anos fora do mercado do trabalho, sem quaisquer
beneficios palpaveis em termos de um nivel de educacdo mais elevado. A nivel do
ensino primario e secundario de base, verifica-se uma diminuicdo do numero de
alunos devido a evolugdo demografica o que devera, em principio, libertar
recursos. Mas, na pratica, as despesas por aluno tenderam a aumentar mais
rapidamente do que o PIB nos ultimos anos. Se esta tendéncia prosseguir, o custo
adicional ao longo de uma década poderia facilmente exceder o custo de um
programa ambicioso destinado a aumentar a frequéncia do ensino pré-primario,
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secundario complementar e superior, bem como de programas de educacdo para
adultos. As reformas noutras areas, tais como nos mercados do trabalho e a nivel
dos sistemas fiscais e da seguranca social, bem como das pensdes de reforma,
também melhorariam a taxa de remuneracdo da educacdo, fomentando assim o
investimento.

Os dados disponiveis sugerem que as vantagens sociais de um ano escolar
suplementar (ou seja, os ganhos para a economia no seu conjunto) sao globalmente
comparaveis as vantagens para as pessoas relevantes. No entanto, tais vantagens,
tanto sociais como pessoais, sdo susceptiveis de divergir consideravelmente
consoante os dominios especificos de educagdo e formacdo, € mesmo no dmbito
destes dominios. Poderia eventualmente justificar-se um aumento do investimento
publico, mas tal deveria centrar-se nas ireas em que as vantagens para a sociedade
se afiguram suficientemente importantes, excedendo as vantagens para as pessoas
em causa (caso contrario, a administracdo publica apenas subvencionaria
investimentos susceptiveis de serem realizados em todo o caso, ndo financiando
assim outros projectos mais proficuos ou agravando de forma desnecessaria a
carga fiscal). Seria provavelmente justificado alargar o acesso ao ensino
pré-primario ou aumentar a participacdo no ensino secundario complementar,
nomeadamente devido ao facto de estes investimentos produzirem efeitos positivos
duradouros e serem susceptiveis de contribuir para atenuar as desigualdades em
termos de acesso a educagdo, as quais tendem a agravar-se com o tempo. Nos
casos em que as vantagens para as pessoas relevantes sdo importantes € manifestas,
0s responsaveis politicos devem interrogar-se se ¢ necessario aumentar o
financiamento publico para alcangar os seus objectivos. Eventuais efeitos positivos
externos em termos de progresso técnico a longo prazo poderdo justificar
determinados investimentos publicos, incluindo no ensino superior.

Uma vez que o numero de alunos inscritos no ensino secundario complementar e
no ensino superior nao pode aumentar de forma ilimitada, a educagéo e a formagao
dos adultos sdo indubitavelmente os dominios que melhor se prestam a melhoria
do nivel de educac¢do a longo prazo. E certo que os efeitos positivos neste dambito
sdo mais curtos do que os efeitos a nivel das criancas e dos jovens adultos. No
entanto, a teoria sustentada nalguns dados empiricos parece apontar para a
existéncia de deficiéncias significativas no mercado da formagfo, conducente a
uma oferta insuficiente. Além disso, a aprendizagem ao longo de toda a vida pode
desempenhar um papel crucial em termos de manutencdo e renovacdo das
qualifica¢des adquiridas no inicio da vida, aspecto esse que ndo é plenamente
tomado em consideragdo no conceito-base de "rendimento da educacdo". A
aprendizagem ao longo de toda a vida poderia igualmente contribuir para que os
trabalhadores mais idosos permanecessem mais tempo no mercado do trabalho,
prolongando assim os efeitos positivos dos investimentos anteriores nos recursos
humanos. Se pudessem ser concebidas politicas destinadas a colmatar eficazmente
as deficiéncias do mercado, as repercussdes neste ambito poderiam ser ainda mais
importantes do que as resultantes da escolaridade tradicional. A experiéncia tende,
todavia, a demonstrar que os incentivos fiscais, as subvengdes ¢ 0s programas de
co-financiamento com vista a fomentar a formacdo deverdo ser concebidos e
avaliados de forma muito mais cuidadosa que no passado. Tal devera contribuir
para optimizar os incentivos a favor da participacdo na verdadeira formacédo
complementar para minimizar as perdas por falta de eficacia, os efeitos de
substituicdo e outras ineficiéncias que poderiam, caso contrario, rapidamente
neutralizar os eventuais efeitos positivos destes programas.

4. FLEXIBILIDADE E INTERDEPENDENCIA DOS SALARIOS NA UEM

Ao longo dos ultimos anos, tem vindo a surgir um consenso praticamente
generalizado no que diz respeito as causas da persisténcia do elevado desemprego
em muitos Estados-Membros, entre os quais se inserem todas as grandes
economias da zona do euro e, de modo mais geral, das baixas taxas de emprego.
Em termos gerais, considera-se que o mau desempenho do mercado do trabalho
nos paises relevantes é o resultado da interaccdo de uma série de choques
macroecondémicos negativos com a existéncia de instituigbes do mercado do
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trabalho ineficazes e de regulamenta¢des dos mercados dos produtos que limitaram
de forma significativa a capacidade de adaptagdo a evolu¢do das condigdes
econdmicas. E evidente que os salarios, enquanto prego do trabalho, desempenham
um papel preponderante na determinacdo do equilibrio global da oferta e da
procura no mercado do trabalho. Além disso, a criagdo da Unido Econdémica e
Monetaria (UEM) ¢ frequentemente invocada para exigir uma maior flexibilidade
salarial a fim de compensar a auséncia de instrumentos (nacionais) para fazer face
as perturbagdes econdmicas. Se os salarios forem demasiado rigidos, o ajustamento
necessario sera lento e implicara elevados custos econdmicos e sociais.

Nestes altimos anos, os choques macroeconémicos comuns, bem como a evolucdo
especifica a cada pais, puseram a prova a flexibilidade dos mecanismos de fixagdo
dos salarios na zona do euro. Previa-se que o crescimento dos salarios nominais se
coadunaria com a estabilidade dos precos e os ganhos de produtividade, permitindo
assim as empresas reforgar o investimento enquanto fonte de criagdo de emprego.
No que diz respeito a evolugdo efectivamente verificada, ¢ do ponto de vista
positivo, foi mantida uma disciplina salarial global, tendo sido evitado o risco de
uma sobre-reacc¢do a inflagcdo produzir efeitos secundarios importantes a nivel dos
salarios. O aspecto negativo prende-se com o facto de, em virtude do crescimento
dos salarios nominais ndo ter sido influenciado pela evolu¢do conjuntural, a
desaceleragdo verificada a nivel do crescimento da produtividade do trabalho
provocou um aumento significativo dos custos nominais do trabalho por unidade
do produto em 2001 e 2002. Consequentemente, até a data, a flexibilidade dos
salarios ndo parece ter fornecido qualquer contribuicdo a favor da recuperagio
conjuntural prevista, ou forneceu apenas uma contribuig¢do limitada.

Ap6s um periodo prolongado de moderacdo salarial, a descida da proporcdo dos
salarios no PIB cessou no inicio da década, tendo-se mantido largamente estavel
durante todo o periodo de abrandamento da actividade econémica. Existem dados
que indicam que a propor¢do dos salarios diminuira novamente aquando da retoma
da economia em 2004. Os aumentos moderados dos salérios reais, consentaneos
com os ganhos de produtividade e a necessidade de restabelecer a rentabilidade
quando necessario, contribuem para reforcar o emprego e diminuir o desemprego
estrutural a médio prazo, sem comprometer forgosamente a procura interna na
economia. Tal facto € sustentado tanto pela teoria econdomica classica como pela
experiéncia concreta de muitos paises da zona do euro, nomeadamente, na segunda
metade dos anos noventa. Por conseguinte, dado que a taxa de desemprego
estrutural continua a ser elevada, imp0e-se a prossecucdo da moderacéo salarial na
zona do euro. Contudo, convém igualmente observar que a modera¢do dos salarios
reais no seu conjunto constitui uma solugdo alternativa menos eficaz que a
diferenciacdo dos salarios quando se trata de melhorar a empregabilidade dos
trabalhadores menos qualificados. Por conseguinte, tal deve ser acompanhado por
medidas especificas destinadas a aumentar o nivel de emprego entre os
trabalhadores poucos qualificados.

De acordo com a opinido generalizada, os mecanismos de formacdo de saldrios na
Europa caracterizam-se por um elevado grau de rigidez e pelo seu ajustamento
moroso face aos choques. Uma série de caracteristicas institucionais do mercado
do trabalho na zona do euro poderiam ser responsaveis pela falta de flexibilidade
dos salarios nominais, bem como dos salarios reais. Os factores normalmente
referidos neste contexto incluem o poder sindical, a coordenacdo/centralizacdo das
negociagOes colectivas, a cobertura dos contratos colectivos, o impacto das
negociagOes colectivas sobre a vigéncia dos contratos, a utilizacdo de regras
salariais no ambito das negociagdes colectivas, incluindo a indexagdo dos salarios
e, por ultimo, varios mecanismos inerentes ao modelo empregados/desempregados
no mercado do trabalho que afectam a sensibilidade dos saldrios em relagdo ao
desemprego. No entanto, em conformidade com as conclusdes de outros estudos,
uma analise econométrica formal das equagdes salariais do tipo "curva de Phillips"
parece indicar que a persisténcia da subida dos salarios na zona do euro ndo é mais
elevada do que nos EUA. Dado que prevalecem graus globalmente semelhantes de
inércia nominal entre os Estados-Membros da zona do euro, bem como na zona do
euro ¢ nos Estados Unidos, € dificil identificar as caracteristicas institucionais do
mercado do trabalho susceptiveis de serem as principais causas de factores de
rigidez nominal. Por conseguinte, se os factores institucionais e estruturais sdo
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essenciais para compreender o que determina o nivel do desemprego de equilibrio
a médio prazo, as caracteristicas institucionais do mercado do trabalho parecem
revestir uma importancia menor no que se refere ao grau de inércia nominal na
economia.

Apesar de ser ainda prematuro retirar quaisquer conclusdes definitivas sobre as
formas mediante as quais a UEM poderia ter um impacto sobre os incentivos
defrontados pelos operadores econdémicos e sobre os sistemas de negociagdo
salarial, a situac¢do tem vindo, todavia, a tornar-se progressivamente mais clara. As
investigacdes revelaram ja que o euro tem um impacto muito positivo sobre a
integracdo dos mercados dos produtos ao favorecer as trocas comerciais € 0s
investimentos directos estrangeiros. Tal devera intensificar a concorréncia nos
mercados dos produtos. O impacto da UEM ¢ de certo modo menos claro no que
diz respeito a interdependéncia dos salarios. Os saldrios e os custos do trabalho por
unidade do produto ndo aguardaram o mercado Unico, nem sequer a UEM, para
convergirem. Os dados sectoriais disponiveis sugerem que a convergéncia foi, na
realidade, mais importante nos anos oitenta do que nos anos noventa. A maior
integracdo dos mercados dos produtos e a maior interdependéncia na fixacdo de
salarios entre os paises, quer devido a UEM, quer a outros factores, pode afectar a
forma como os choques sdo absorvidos e repercutidos no ambito da UEM. As
simulagdes com base em modelos demonstram que tal depende, em parte, da
natureza dos choques. Uma maior interdependéncia dos salarios ndo altera de
forma substancial a capacidade de absor¢do dos choques associados a oferta, mas
induz uma adaptacdo mais lenta aos choques relacionados com a procura. No caso
dos choques da procura, a velocidade da resposta dos salarios e dos pregos abranda
se a fixacdo de salarios for interdependente, e as simulagdes demonstram que ¢
necessario aproximadamente mais um ano para que o processo de ajustamento da
producdo se verifique do que seria o caso na auséncia dessa interdependéncia a
nivel dos salarios.

5. FACTORES DETERMINANTES DOS FLUXOS INTERNACIONAIS DE CAPITAIS

O acentuado aumento a nivel dos fluxos internacionais de capitais (fluxos de
investimentos de carteira e investimentos directos) ao longo dos ultimos dez anos ¢
o resultado da conjugacdo de factores juridicos e economicos. No que diz respeito
a UE, a plena liberalizagdo dos movimentos de capitais na Comunidade foi por fim
assegurada em 1 de Julho de 1990, enquanto os movimentos de capitais entre os
Estados-Membros e paises terceiros foram plenamente liberalizados em 1 de
Janeiro de 1994. A rapida expansdo dos mercados financeiros nacionais € o
desenvolvimento do comércio internacional constituiram os dois factores
economicos determinantes na origem deste fendmeno. Além disso, a adopcao do
euro ¢ a concomitante supressdo do risco cambial na zona do euro aceleraram a
integracdo financeira na UE.

O reforco da integracdo financeira teve importantes implicagcdes para o
funcionamento da economia mundial. Os fluxos internacionais de capitais podem
servir simultaneamente para favorecer o crescimento e de cadeia de transmissido
dos choques macroecondémicos. Ao nivelar a evolu¢do do consumo, os fluxos de
capitais desempenham um papel importante em termos de ajustamento face as
perturbagdes. As subitas reorientagdes dos fluxos de capitais estrangeiros podem
igualmente provocar importantes problemas internos, como demonstrado pelas
crises financeiras em diversas economias emergentes na ultima década. Muitas
economias emergentes liberalizaram os seus fluxos de capitais nos anos noventa,
mantendo simultaneamente institui¢des financeiras pouco soélidas ¢ prosseguindo
politicas macroecondmicas ¢ financeiras que ndo se coadunavam com a
estabilidade cambial. Tal conduziu a uma situagdo em que os fluxos de capitais
provocaram importantes desequilibrios financeiros e, eventualmente, crises
financeiras e situagdes de ruptura financeira.
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A necessidade de
financiar elevados
rdcios de
investimento, sem
uma poupanga
nacional adequada,
continua a conduzir a
existéncia de défices
externos que s@o
financiados pelas
entradas de IDE nos
paises em vias de
adesdo.

A adopgdo do acervo
comunitdrio deverd
contribuir para a
estabilidade
financeira nos paises
em vias de adesdo.

Melhorar os sistemas
de governo das
sociedades poderd
ajudar a UE a atrair
fluxos de capitais.

Os défices da balanca externa corrente constituem uma caracteristica comum dos
paises em vias de adesdo. Em varios casos, estes défices cifram-se em mais de 5%
do PIB, tendo vindo a aumentar nos ultimos anos sob o efeito do crescente
investimento directo estrangeiro. Deste modo, estes défices reflectem na maioria
dos casos a dimensdo dos fluxos de IDE e ndo constituem a causa principal da
deterioragdo das balancas de pagamento. Com a excepg¢do assinalavel da Hungria,
os défices externos sdo cobertos, em grande parte, pelos fluxos de IDE que ndo sao
fonte de criacdo de divida. Nalguns paises em vias de adesdo, prosseguem as
privatizacdes, enquanto noutros os investimentos de segunda fase, sob a forma de
empréstimos entre empresas, representam uma fonte importante de financiamento
da balanca corrente. No conjunto, é provavel que estes paises continuem a
apresentar num futuro proximo défices significativos das balangas correntes a fim
de colmatar a insuficiéncia da sua poupanga nacional. Deste modo, o investimento
estrangeiro continuara a desempenhar um importante papel enquanto forga motriz
do crescimento.

Na area do desenvolvimento e da supervisdo do sector financeiro, em especial,
verificam-se importantes diferencas entre os paises em vias de adesdo e muitos
outros mercados emergentes. Neste contexto, os paises em vias de adesdo tém
vindo a assegurar a transposigdo progressiva do acervo comunitario no dominio da
regulamentacdo e supervisdo, tendo assegurado a abertura dos seus mercados a
propriedade estrangeira numa escala significativa. Esta experiéncia sugere que os
paises em vias de adesdo, mediante a prossecucdo de politicas adequadas, poderdo
evitar as experiéncias negativas verificadas noutras regides, criando assim as
condi¢Oes prévias para uma forte convergéncia real no quadro da estabilidade
financeira.

Os paises caracterizados por bons sistemas de governo das sociedades sdo 0s mais
susceptiveis de atrairem fluxos internacionais de capitais em melhores condi¢des
do que os paises com sistemas deficientes, permedveis a comportamentos
fraudulentos. Dada a crescente concorréncia em relacgdo a estes fluxos de capitais, é
provavel que estas questdes passem a assumir uma importancia determinante para
a orientagdo dos fluxos de capitais nos proximos anos. A UE ja tomou uma série de
medidas para melhorar o governo das sociedades na Europa, incluindo o Plano de
Acgdo para os Servigos Financeiros (PASF) e a directiva relativa ao abuso do
mercado. Estio igualmente a decorrer trabalhos destinados a refor¢ar as normas
contabilisticas, a independéncia dos revisores oficiais de contas e os direitos dos
accionistas. Tal tornara a UE mais atraente para os fluxos de capitais, susceptiveis
de reforgar o crescimento.
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