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«O que me interessa - pois vejo que é uma coisa que se prepara de forma lenta e hesitante - é uma
Europa Una».

F. Nietzche

«A Europa sera edificada sobre uma moeda ou entdo ndo havera Europa».
J. Rueff

1. Introducéo

O Conselho Europeu de Madrid, em Dezembro de 1995, decidiu que a Moeda Unica Europeia se
chamaria Euro e fixou-lhe também a paridade: 1 ECU = 1 EURO.

No dia 3 de Maio de 1998 o Conselho Europeu anunciara quais os paises que vao constituir o
nacleo fundador do Euro e quais as taxas de cambio bilaterais das moedas que integrardo o
Euro, as quais ficardo irrevogavelmente fixadas.

No dia 1 de Janeiro de 1999, 11 paises europeus — entre eles Portugal — poderdo adoptar uma
politica monetéaria Unica assente na moeda Unica europeia. Este acontecimento dara inicio a
terceira e Ultima fase da Unido Econémica e Monetaria (UEM).

No dia 1 de Janeiro de 2002, comecardo a circular as moedas e notas em euros,
simultaneamente iniciar-se-a o processo de retirada de circulagdo das moedas nacionais, que
devera estar concluido nos finais de Junho do mesmo ano.

A criacdo de uma moeda supranacional como o Euro ndo tem paralelo na histéria econémica e
monetéria mundial. Com a introdug&o do euro, a Unido ficard dotada de uma politica monetéaria
comum, uma moeda Unica e importantes instituicdes (o Conselho do Euro-X, o Pacto de
Estabilidade e Crescimento, o novo Comité Econémico e Financeiro, etc.) que constituirdo um
conjunto coerente na formulagdo e coordenacgédo da politica econémica da Unido e dos Estados-
-membros. Nos mercados financeiros internacionais o Euro estara entre as trés moedas mais
importantes do mundo e contribuird para a estabilidade no bloco econémico europeu.

A partilha de soberania representada pelo Euro constitui uma nova etapa do processo de
integracdo europeia, fundamental para a preservagdo da paz, da liberdade e do progresso
econémico e social na Europa. Mas o objectivo da participagdo de Portugal no Euro, para além
da responsabilidade decorrente da vertente de parceiro activo da Unido, é antes de mais politico
e resulta do projecto de sociedade e da visdo do futuro de Portugal num Mundo caracterizado por
uma interdependéncia crescente, nomeadamente, a realizacao do projecto de modernizagao e
de desenvolvimento sustentavel, regionalmente equilibrado e socialmente justo.

A convergéncia da economia portuguesa, embora sofrendo, em certos periodos, dos efeitos quer
de desenvolvimentos politicos quer de condi¢des externas adversas, tem sido assinalavel. A
melhoria dos indicadores relevantes de bem-estar, tais como a esperanca de vida, a mortalidade
infantil por mil nados-vivos (38,9 em 1975 e 7,4 em 1994), o PIB per capita, etc. ilustra bem os
progressos registados nas Ultimas décadas. Na base do indicador PIB per capita, medido em
paridades de poder de compra, o valor para Portugal em 1970 era de 49 por cento da média
comunitaria, tendo passado para 53 por cento em 1985 e para 69 por cento em 1996.

Quanto aos critérios de Maastricht, os dados disponiveis permitem concluir que Portugal
respeitara plenamente os critérios monetérios e financeiros estabelecidos no Tratado da Unido
Europeia que constituem a base da avaliagcdo dos Estados-membros no respeitante a respectiva
qualificacdo para a 3§fase da UEM.
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Em 1995 ou mesmo 1996, poucos analistas e observadores nacionais e estrangeiros esperariam
essa performance. Como se chegou a este resultado? Qual a politica responsavel que conduziu
a economia portuguesa para a situagao actual de preenchimento de todos os critérios de
convergéncia e de estabilidade nominal?

A tentativa de resposta a estas questdes é o objectivo desta comunicacdo que pretendera dar
também uma panoramica dos principais tragos das transformacgdes estruturais ocorridas na
economia portuguesa nas Ultimas décadas. Na auséncia das mudancas estruturais, a saber: a
progressiva abertura da economia portuguesa, o processo de integragdo na economia europeia e
a estabilidade macroecondmica, o sucesso da participacdo de Portugal na UEM estaria bastante
comprometido. No final, apresenta-se uma perspectiva de evolugédo da economia portuguesa de
acordo com o cendrio macroeconémico subjacente ao Programa de Convergéncia, Estabilidade
e Crescimento para o periodo de 1998 a 2000.

2. A Convergéncia, o Potencial de crescimento e a sua realizacédo

A participagéo de Portugal na 3- fase da UEM constituird um marco histérico, o inicio de um novo
percurso, mais exigente da economia portuguesa. E também o culminar de um longo processo
de ajustamento, reformas e reestruturagéo da economia portuguesa determinado pela abertura
da economia ao exterior. No entanto, a abertura ndo era a politica oficial, recebendo somente a
partir da década de 60 um apoio oficial mais relevante; a presséo para a liberalizagédo do
comércio externo resultou da conjugacgdo de muitos factores, internos e externos - por um lado,
era necessario ultrapassar os limites da pequena dimensédo dos mercados nacionais e, por outro,
a légica da Guerra Fria conduziu Portugal a participar nas novas instituicdes atlanticas e
europeias para a area da defesa e da cooperagdo econémica.

Este processo ou estratégia da abertura ao exterior, grosso modo, iniciou-se apés a Il Grande
Guerra e, com o regresso a democracia, a liberalizagéo externa e interna foram refor¢adas com a
adesdo a entdo CEE, passando Portugal a ser parte integrante da economia da Unido; a
economia portuguesa abandonou assim o «dirigismo», com forte intervencdo do Estado na
economia, para o modelo de economia de mercado com elevada protecgdo social.

Um tema largamente debatido nos estudos da moderna teoria do crescimento da economia é a
convergéncia, que é entendida como um processo de longo prazo, isto é estrutural. O consenso
existente é que a convergéncia absoluta - os paises pobres crescem mais que 0s ricos,
atingindo os padrdes de vida destes Ultimos - ndo esta provada, mas a convergéncia condicional
- aaproximacao na riqueza per capita dos paises pobres aos ricos depende do hiato entre os
respectivos equilibrios de longo-prazo - é confirmada em varios estudos (Barro e Sala-i-Martin,
1995, Romer, 1996).

Seguindo a tradicdo da teoria do crescimento neoclassica, os factores de crescimento do produto
sdo o trabalho, o capital e a produtividade global (ou o residuo na terminologia de R. SolowC)). A
OCDE publicou estimativas desta decomposi¢éo que se apresentam no quadro seguinte:

AY/Y =1 -a) AKIK+a AL/L + AA/A. A dltima parcela é o chamado residuo de Solow.
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Quadro 1— Crescimento do produto e da produtividade
(Sector privado, % taxa média de crescimento)

1960-1973 1974-1985 1985-1994
Portugal OCDE Portugal OCDE Portugal OCDE
Produt. do trabalho 7,5 4,4 0,5 1,6 3,4 2,4
Produt. de capital -0,6 -0,7 -2,5 -1,6 1,5 -0,5
Produt. global 5,0 2,9 -0,3 0,6 3,0 1,2
PIB 6,9 5,2 2,3 2,7 3,3 2,6

Fonte: OCDE, Economic Studies, Portugal, Junho 1995.

O chamado periodo de ouro do crescimento portugués, 1960-73, é caracterizado por taxas de
crescimento da produtividade do trabalho e global muito superiores & média da OCDE. E o
periodo da industrializacédo, expansédo do comércio externo e urbanizagdo. O peso do sector
primario no emprego registou uma quebra de 17 pontos percentuais na década de 60. A industria
transformadora ganhou 5 pontos e o sector de servigos 10 nessa década. A mobilidade
intersectorial (e geografica - do campo para a cidade) e a forte emigragdo constituem uma
caracteristica a salientar, demonstrativa da flexibilidade do mercado de trabalho portugués.

iQuadro 2 — Emprego por sectores 1
(em %)

1960 1971 1981 1991 1996E
Agricultura, pescas e caga 43,1% 26,2% 18,2% 13,0% 12,2%
Industrias Extractivas 0,8% 0,5% 0,5% 0,4% 0,4%
Industria Transformadora 20,6% 25,5% 25,4% 25,2% 22,2%
Electricidade, gas e agua 0,5% 0,5% 0,7% 0,7% 0,7%
Construgdo 6,4% 8,4% 11,4% 10,0% 8,1%
Servigos 28,7% 39,0% 43,8% 50,7% 56,4%
Transportes e comunicagdes 3,6% 4,4% 4,9% 4,8% 4,1%
Bancos, instit. Financeiras 0,9% 1,8% 2,7% 4,0% 3,2%

Fonte: Banco de Portugal, Séries Histéricas e INE

Com excepgéo do periodo 1974-1985, a economia portuguesa registou uma convergéncia
notavel desde 1960, com uma contribuigcdo da produtividade global substancial para este
processo. O periodo de divergéncia é caracterizado por perturbagdes significativas ao nivel
politico e econémico no Pais e pela recesséo internacional induzida pelos choques petroliferos
da década de 70. Um indicador dos desequilibrios econémicos e sociais é a taxa de inflagdo que
se manteve muito elevada neste periodo.
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IQuadro 3 — IPC, total sem habitacédo
(taxa de variagdo, em %)
1973 74 75 76 7 78 79 80 81 82 83 84
10,5 27,9 20,5 18,2 27,3(d) 221 24,2 16,6 20,0 224 255 29,3

(a) Inicio da nova série.
Fonte: INE

Essa experiéncia contrasta bem com o da década 60 e a do periodo pés-1990 onde se verificam
niveis de inflagdo bem mais baixos. A observac¢do mais relevante é a da existéncia de uma
relacdo entre a performance econémica e os desequilibrios na economia. O economista
Abramovitz sugeriu a utilizagdo dos conceitos potencial de crescimento e a realizacdo desse
potencial. O potencial de crescimento duma economia depende, por exemplo, da taxa de
escolarizacdo, em suma, do capital humano, do stock de capital, das infra-estruturas, das
instituicdes, tais como a proteccdo de bens privados, ajusti¢a, a liberdade econdmica, etc... Um
pais com uma populacao analfabeta teria grandes dificuldades na introducdo e disseminagédo de
novas técnicas de produgdo ou organizacao; se a proteccdo da propriedade privada néo for
suficiente, o incentivo para investir € naturalmente afectado. A realizagdo do potencial tem a ver
com a incerteza, os riscos e a estrutura dos incentivos existentes. Assim, numa economia com
inflacdo elevada e variavel, a incerteza é maior, afectando a decisdo de investir. Ou se a
credibilidade da politica econémica for baixa, os decisores econémicos terdo também
dificuldades em investir em projectos de prazo mais dilatado. Dai a necessidade, para permitir a
realizagdo do potencial, de um quadro macroeconoémico de estabilidade.

Na década de 60, muitos economistas estavam confiantes na qualidade e capacidade dos
«grandes» modelos macroeconométricos para estimar os efeitos das politicas econémicas,
constituindo assim a base de um intervencionismo apurado - o chamado «fine tunning». A
experiéncia da década de 70 e o desenvolvimento de novas teorias reduziram essa confianca.

Pode concluir-se que a instabilidade macroeconémica do periodo 1974 a meados de 1980
afectou a realizagdo do potencial de crescimento — dai a divergéncia em face dos paises da
OCDE. De facto, esse periodo foi caracterizado por politicas de «stop and go», orientadas na
Optica de controle da procura nacional no curto prazo, tendo sido necessario a concluséo de dois
Acordos de Estabilizagdo com o Fundo Monetério Internacional para a correc¢éo dos
desequilibrios externos. A excessiva preocupacdo pelo curto prazo - alguns poderdo invocar a
auséncia de alternativas - revela bem a influéncia da escola keynesiana: o estimulo e controle da
procura agregada era o instrumento por exceléncia, o défice pablico e a inflagdo eram
considerados variaveis sem importancia, meros conceitos abstractos, e bastante desvalorizados
quando comparados com os objectivos de emprego e expansédo do produto. Os resultados desta
politica em termos de convergéncia real - o crescimento médio do PIB foi inferior ao da média da
OCDE - dificilmente poderiam servir de argumento para a continuagdo da mesma.

Na analise de Silva Lopes (1996: 61), os «aspectos da politica econémica mais adversos ao
crescimento econémico [foram]: a ineficiéncia de numerosas empresas publicas; os desperdicios
em investimentos mal concebidos; os atrasos na reconversao estrutural das produgdes agricolas
e industriais mais obsoletas; a persisténcia de distor¢cdes pesadas atribuiveis a elevada inflacéo;
e os episodios de inadequado controle macroeconémico de 1974-75 e 1980-82». A importancia
da estabilidade macroeconémica no contexto do desenvolvimento sustentado é evidente na
experiéncia da crise de endividamento externo da década de 80 - considerada como perdida.
Rodrick (1996: 15) considerou «The watershed event of the 1980s for most developing countries,
the generalized debt crisis that followed the Mexican moratorium of August 1982, was a dramatic
confirmation of the importance of prudent macroeconomic policies.»
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3. Abertura ao exterior e as transformagdes estruturais

A estratégia ou processo de abertura da economia ao exterior é claramente visivel nos marcos
mais importantes da economia portuguesa: membro fundador da Organiza¢do Europeia para a
Cooperacdo Econdémica em 1948 (antecessora da actual OCDE), membro fundador da
Associagdo Europeia do Comércio Livre em 1960 (conhecida pela sigla inglesa EFTA), adesao
as entdo Comunidades Europeias em 1986 (CE), adesd@o ao Mecanismo das Taxas de Cambio
do SME (1992) e previsivel membro fundador da Unido Econémica e Monetaria.

Silva Lopes (1996: 16-17) escreveu: «A maior abertura ao exterior foi outra das transformacdes
mais em evidéncia na vida econémica portuguesa durante os anos 60 e principio da década de
70... O processo de liberalizacdo das relagcbes externas representou uma opgao de importancia
fundamental na definicdo da estratégia de desenvolvimento da economia portuguesa. Ele
implicou a adopc¢do de um modelo de industrializacdo orientado para as exportacfes e para a
abertura do mercado interno a concorréncia internacional. Veio a verificar-se posteriormente que
a estratégia alternativa, de proteccionismo e de substituicdo das importagdes, conduziu a
resultados desastrosos em varios paises...».

Quadro 4 — Indicadores de abertura e concorréncia externa

1953-59 1960-69 1970-79 1980-89 1990-96
Abertura 1 36,4 44,8 49,4 68,5 64
Concorréncia 2 32,0 35,8 38,3 50,4 So 8

1— Exportag@es mais importacdes em % do PIB; 2 — X/Y + (1-X/Y)*M/D, Y — PIB, X— exportacdes, M —
importacdes e D— procura interna; 3 — 1990-95; 4 — Receitas de Direitos Aduaneiros em % do valor das
importacdes de bens; 5— 1990-93.

Fonte: Banco de Portugal, Séries Histdricas, e INE.

Os dados do Quadro 4 ilustram bem a progressiva abertura da economia portuguesa. A evolugao
destes indicadores, mesmo com as conhecidas limitag6es, confirma a progressiva reducédo das
barreiras alfandegarias, aumento da concorréncia e intensificagdo dos fluxos comerciais com o
exterior.

Quadro 5 — Estrutura do Comércio Externo

(Intensidade tecnolégica dos produtos)

1961 1971 1981 1990 1991 1994 1995
Elevado conteddo tecnolégico
Importacéo 16,3 19,4 16,2 21,2 21,4 19,7 21,4
Exportagéo 2,9 8,6 10,3 11,8 12,2 14,9 17,1
Contetdo tecnolégico médio
Importacéo 23,2 26,8 25,9 32,2 32,8 32,8 32,4
Exportagéo 10,0 10,6 11,2 15,9 15,7 15,3 19,4
Fraco conteldo tecnolégico
Importacao 56,4 50,0 54,5 42,9 42,4 44,2 445
Exportagéo 86,0 78,7 76,7 71,7 71,4 69,1 65,7

Fonte: OCDE, Foreign Trade Statistics by Commodities, Série C, CTCI, Rev 3, INE.
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Por outro lado, os dados do Quadro 5 mostram bem a evolugdo do comércio externo portugués,
nomeadamente, o aumento da quota dos bens de elevado conteldo tecnolégico e de contetdo
médio tanto nas importag6es como nas exportagdes. Deve-se reconhecer que ainda subsiste
uma quota elevada dos bens de fraco contetdo tecnol6gico. No entanto, com a laboracédo da
AutoEuropa (em meados de 1995) e de outros investimentos estrangeiros, o peso do contetdo
tecnolégico médio e elevado das exportagBes terd aumentado significativamente desde 1996.

1Quadro 6 — Estrutura das Exportagdes
(em %)
1961 1971 1981 1990 1991 1994 1995

Por recursos utilizados:

Produtos intensivos

em recursos naturais 57,0 39,9 33,6 23,0 22,8 22,9 21,6

Produtos intensivos

em mao-de-obra 27,4 33,7 36,6 44,0 45,4 42,2 39,2

Produtos especializados 2,4 75 8,0 12,2 12,7 15,5 17,4
Por tipos de salarios:

Elevados 9,4 10,4 16,7 14,0 12,3 12,7 16,1

Médios 14,3 25,4 241 23,4 22,3 243 25,2

Baixos 75,3 62,1 57,4 62,1 64,8 62,3 60,8

Fonte: OCDE, Foreign Trade Statistics by Commodities, Série CTCI, Rev 3, e INE.

As exportagBes portuguesas apresentavam ainda um grau de especializacdo apreciavel em mao-
-de-obra menos qualificada. E o resultado do fraco nivel de escolarizagdo e, ndo muito
paradoxalmente, da orientagdo, até a um passado recente, privilegiadamente académica do
sistema de ensino portugués. Constitui, portanto, um desafio importante para a sociedade
portuguesa a criagdo de igualdades de oportunidades de facto para os jovens e menos jovens.

A andlise da abertura ao exterior constitui uma base essencial para a afericdo do grau de
liberalizacdo da economia. Sachs e Warner (1995: 2) escreveram «...Trade liberalization is
usually just one part of government’s overall reform plan for integrating an economy with the
world system. Other aspects of such program almost always include price liberalization, budget
restructuring, privatization, deregulation, and the installation of a social safety net. Nonetheless,
the international opening of the economy is the sine qua non of the overall reform process. Trade
liberalization not only establishes powerful direct linkages between the economy and the world
system, but also effectively forces the government to take actions on the other parts of the reform
program under the pressures of international competition.» A abertura ao exterior ndo &, por si so,
suficiente para o progresso econémico; a estabilidade macroecondmica, politicas estruturais e
outras instituicdes séo fundamentais para o bom desempenho de uma economia de mercado
com um elevado nivel de coesdo social.

A participagdo na OCDE traduziu-se pela eliminagéo, a partir dos anos 50, de grande parte das
restricdes quantitativas ao comércio externo e, no quadro da Unido Europeia de Pagamentos,
foram liberalizados os pagamentos correntes com os paises da Europa Ocidental e reduzidos os
obstaculos aos movimentos de capitais. A experiéncia na EFTA levou ao progressivo
desmantelamento de direitos aduaneiros e outros obstaculos as importagdes de produtos néo
agricolas e, com a entrada em 1961 no GATT, foram feitas reducdes nas barreiras as trocas com

0s outros paises.
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No entanto, no plano interno a natureza autoritaria do regime e o dirigismo do sistema
corporativo manifestavam-se no sistema abrangente de controle dos precos, no condicionamento
industrial, nas autorizagGes administrativas e numa teia burocratica que afectava
significativamente vastos sectores da economia. Ap6s o 25 de Abril, muitas das instituigGes
corporativas foram abolidas mas o dirigismo estatal manteve-se e até se reforcou em muitas
areas. O controle dos pregos, o alargamento do sector empresarial do Estado, etc. contribuiriam
também para o mediocre desempenho da economia durante uma década.

A organizagdo econémica na sociedade portuguesa sofreu profundas alteragBes nas Ultimas
décadas. A revisdo constitucional de 1982 orientou-se mais explicitamente para o modelo de
economia de mercado, substituindo as disposi¢cdes de natureza claramente colectivista do texto
de 1976. O principio da apropriacéo colectiva dos meios de producéo foi mantido, mas com
menos relevancia e mais limitagdes. O papel do plano foi substancialmente desvalorizado, mas o
intervencionismo do Estado na vida econémica manteve-se intenso até meados da década de
80, nomeadamente ao nivel do controlo dos precgos, taxas de juro, regulamentacao
administrativa, etc... As limitagbes impostas ao sector privado foram reduzidas. Foi nessa altura
gue se formaram alguns dos novos bancos privados.

A terceira revisao da Constituicao de 1976 — promulgada em 1989 — revogou o principio da
irreversibilidade das nacionaliza¢des, abrindo caminho as reprivatizacdes plenas, e, de uma
maneira geral, tornou mais claro que o modelo de organizagdo econémica assentava
preponderantemente sobre a propriedade privada e a afectagdo dos recursos seria feita pelos
mecanismos de mercado.

A adesdo a Comunidade Europeia eliminou o proteccionismo contra a concorréncia externa, que
era ainda importante na agricultura e nos mercados protegidos por restricdes quantitativas ou
outras barreiras administrativas, especialmente em relagdo as importagdes provenientes de
paises extra-europeus. Foram eliminados os monopdlios estatais de importagdo (cereais,
oleaginosas, bacalhau, etc...) e abriram-se os concursos publicos a concorréncia internacional.

Os controles sobre os precos foram quase totalmente suprimidos. Promoveu-se uma maior
flexibilidade no regime de arrendamento urbano, com a introdu¢é@o do sistema de contratos a
cinco anos. Eliminou-se o sistema de quotas e precos fixos na comercializacdo de produtos
energéticos. Melhorou-se a legislacéo sobre a concorréncia. Promoveu-se a restruturagéo e a
liberalizagéo parcial do sector das telecomunicagdes e do sector dos transportes rodoviarios.

No dominio laborai foi publicada em 1989 nova legislagdo de trabalho destinada a tornar mais
flexivel o mercado de trabalho, mas que, ao mesmo tempo, restringia o recurso a contratos a
prazo. Além disso, ampliaram-se as despesas com a formagdo de mé&o-de-obra gragas as
transferéncias recebidas do Fundo Social Europeu. Recentemente, o Acordo de Concertacéo
Estratégica, assinado em Dezembro de 1996 entre o Governo e 0s parceiros sociais, preconiza
um conjunto de reformas estruturais por forma a manter a competitividade da economia
portuguesa no contexto dos desafios da globalizacdo e da UEM. A legislacéo relativa a
polivaléncia e flexibilidade na gestdo das horas de trabalho, conjuntamente com a reducgdo do
horario semanal de trabalho para as 40 horas, constitui um exemplo do ajustamento necessario
das instituicdes do mercado de trabalho para a competitividade e ao mesmo tempo respeitando o
equilibrio e a coesao sociais.

Em 1989, promulgou-se a reforma fiscal, que assentou sobre a introdugéo do IVA e a
reestruturagdo dos impostos sobre o rendimento das pessoas singulares e colectivas. A reforma
dos impostos directos visou aumentar a base tributavel, reduzir as elevadas taxas marginais
efectivas e diminuir a evaséo fiscal. No passado recente, varias medidas de combate a fraude e
a evasdo fiscais foram adoptadas e outras encontram-se em preparagdo. Foi possivel, dessa
forma, alargar a base fiscal e dai as receitas sem aumentos nas taxas.

O sector financeiro foi talvez aquele em que se observou uma reestruturagdo mais profunda em
consequéncia da liberalizacédo, da privatizagdo e da desregulamentagédo. Foram criadas
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condi¢des favoraveis a instalagdo de numerosos novos tipos de intermediarios financeiros
(sociedades de investimento, varios bancos comerciais privados, multiplos fundos de
investimento mobiliario e imobiliario, sociedades de leasing, sociedades de financiamento de
aquisicBes a crédito, sociedades de capital de risco, etc...); avangou-se na desregulamentagéo
do sector bancério, através da eliminagédo dos controles sobre as taxas de juro e da liberalizagédo
de uma boa parte dos movimentos de capitais com o exterior; abandonou-se o sistema de limites
a expansdo do crédito, que durante mais de uma dudzia de anos havia sido o principal
instrumento da politica monetaria; desenvolveu-se o mercado de titulos da divida publica, que
passou a constituir uma das principais fontes de financiamento dos défices orcamentais. A Lei
Orgénica do Banco de Portugal foi ajustada tendo em conta o Tratado da Unido Europeia e a
participagdo no futuro Sistema Europeu de Bancos Centrais.

Uma area com progresso assinalavel é a das reprivatizagées. O processo iniciou-se em 1989,
tendo um impacte significativo em vérios sectores (bancos, companhias de seguros, cimenteiras,
telecomunicacgdes, etc...). Desde 1995, as privatizagbes da Portugal Telecom, da EDP, da Brisa,
etc., impulsionaram significativamente o mercado de capitais, o alargamento da base de
accionistas e contribuiram para uma reducédo de quase 5 pontos percentuais do PIB da divida
publica. Portugal tornou-se, assim, um dos paises da OCDE com maior peso relativo nas
privatizag@es.

4. Orientacdo de médio prazo da politica econ6mica

A partir do momento em que as forgas politicas dominantes concluiram que o futuro de Portugal
estava na Europa, a politica econémica ganhou uma nova dimensédo: a orientacdo de médio-
-prazo, visando preparar a economia portuguesa para a integracao europeia plena.

Num Pais onde as deficiéncias estruturais tinham um sabor secular, a necessidade de levar a
cabo profundas reformas estruturais tornou-se evidente. Com a adesdo a Comunidade
Econdmica Europeia em Janeiro de 1986, o passo decisivo na direc¢do da integracdo europeia
tinha sido dado.

Ap6s 1985, os programas de estabilizacdo conduziram a uma nova formulagdo da politica
economica. Adoptou-se uma estratégia de médio prazo com énfase no processo de consolidagéo
orgamental gradual, controle do equilibrio externo e redugéo da inflagdo. Os programas de médio
prazo, adoptados a partir do TUE, passaram a ser conhecidos por Programas de Convergéncia.
O objectivo Ultimo destes programas é o desenvolvimento econémico sustentado, tendo como
condicdo necesséria a obtencdo de um quadro macroeconémico estavel. Para tal, a
consolidagdo orcamental é a base fundamental da estabilidade, completada pela estabilidade
cambial e pela moderagéo salarial e a implementacdo de reformas estruturais.

O Programa de Correcgdo Estrutural do Défice Externo e do Desemprego (PCEDED), de Marco
de 1987, tinha por objectivos a reducdo do desemprego, a correcgdo da balanga de transagdes
correntes e a reducdo dos défices publicos. Desta forma, procurava-se conjugar a necessidade
de um esforgo no investimento publico (e privado) para a reestruturacdo da economia portuguesa
e a preservagdo do equilibrio externo, com a concomitante redugdo do défice das Administragées
Publicas.

A queda do Muro de Berlim acelerou o processo de integragdo europeia. Na Conferéncia Inter-
-Governamental preparatdria do Tratado de Maastricht, as autoridades portuguesas tiraram a
conclusdo que era necessario assumir o compromisso politico de aderir ao projecto de Unido
Econdmica e Monetéria. E neste contexto que o Programa «Quadro de Ajustamento Nacional
para a Transigdo para a Unido Econémica e Monetaria» (QUANTUM) foi elaborado. O programa
afirmava «E essencial ter consciéncia de que se Portugal n&o participa, desde o principio e em
todos 0os passos como membro activo neste processo de unificacdo econdémica e monetaria,
perde a oportunidade histérica de contribuir, de forma importante, para a definicdo do quadro
estrutural da futura Europa» (pg. 6). Desde a adesdo de Portugal a Comunidade Econémica
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Europeia, em 1986, a economia portuguesa tem registado progressos significativos a varios
niveis e as autoridades nacionais tém demonstrado um grande empenhamento no processo de
construgdo europeia, assente numa estratégia de desenvolvimento sustentado e de
convergéncia. Essa estratégia foi reafirmada no QUANTUM, um programa de consolidacdo
gradual das finangas publicas. A partir desse documento foi preparado o Programa de
Convergéncia para o periodo 1992-1995, apresentado ao Conselho ECOFIN de Dezembro de
1991.

Posteriormente, por forma a incorporar as modificag6es entretanto ocorridas na conjuntura
econémica e a nivel da politica orgamental - o défice global do SPA ultrapassou os 6 por cento
do PIB - foi preparado o Programa de Convergéncia Revisto, cobrindo o periodo 1993/1997.

O Programa de Convergéncia, Estabilidade e Crescimento, aprovado pelo Governo em Margo de
1997 e apresentado no Conselho Ecofin em Maio de 1997, é o Gltimo dos programas de
convergéncia elaborado pelas autoridades portuguesas. O PCEC é um programa de médio prazo
para o periodo 1998-2000 e consubstancia os vectores fundamentais da politica orgamental
portuguesa, orientada para o cumprimento dos principios de melhoria da eficiéncia da gestao e
reforco do controlo dos meios financeiros do SPA, por forma a assegurar a consolidacéo das
finangas publicas. A politica orgamental portuguesa esta, também, orientada para o cumprimento
dos critérios de convergéncia, de modo que Portugal possa participar na terceira fase da Unido
Econdmica e Monetéria desde o seu inicio, e para o respeito desses critérios de forma
duradoura.

A articulagéo entre a convergéncia nominal e a estabilidade, por um lado, e o crescimento, a
competitividade e o emprego, por outro lado, constitui um elemento central de sustentacao do
PCEC.

O rigor e a disciplina da politica orgamental constituem, na visdo do Governo Portugués, a
alavanca fundamental da estabilidade macroeconémica que constitui a condi¢cdo indispensavel
para consolidar a confianga dos agentes econémicos e favorecer um crescimento nao
inflacionista.

A convergéncia real da economia portuguesa, beneficiando da consisténcia dos progressos
registados na convergéncia nominal, sera alcancada com base em melhorias sustentadas na
produtividade, na competitividade, na qualificagdo dos recursos humanos, no desenvolvimento
tecnoldgico e na relagdo com o ambiente, que exigem politicas publicas mais eficazes e
estratégias empresariais inovadoras.

As reformas estruturais do mercado do trabalho, do sistema de educagédo-formagéo, do sistema
de seguranca social, do sistema de saude, do sistema fiscal e da Administragdo Publica, a par da
continuacédo do programa de privatizagGes, permitirdo concretizar uma trajectdria sustentada de
convergéncia real com a Uniéo Europeia, promovendo a competitividade e o emprego, num
contexto de didlogo social, j& consubstanciado no recente Acordo de Concertagdo Estratégica
que ndo pode deixar de ser entendido como um instrumento fundamental de credibilizagdo dos
esforgos da sociedade portuguesa para criar condicdes adequadas de consolidagdo dos desafios
da moeda Unica.

5. Situacdo e Perspectivas da Convergéncia

O grau de convergéncia

No Tratado de Maastricht o conceito de convergéncia refere-se a um conjunto de indicadores
monetarios e financeiros. Assim, de acordo com o estabelecido no Protocolo relativo aos critérios
de convergéncia e no Protocolo sobre o procedimento relativo aos défices excessivos, anexos ao
Tratado da Unido Europeia, as modalidades dos critérios de convergéncia por que se regera a
Comunidade na tomada de decisé@o sobre a passagem para a terceira fase da Unido Econémica
e Monetéaria sdo as seguintes:
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— Estabilidade dos Precgos: taxa média de inflacdo que ndo exceda em mais de 1,5 pontos
percentuais a verificada, no maximo, nos trés Estados-membros com melhores resultados em
termos de estabilidade dos precos;

— Participacdo no Mecanismo de Taxas de Cambio do Sistema Monetario Europeu: respeito das
margens de flutuagdo normais previstas no Mecanismo de Taxas de Cambio do Sistema
Monetario Europeu, sem tens@es graves durante pelo menos os Ultimos dois anos, e,
nomeadamente, ndo desvalorizagao por iniciativa prépria da respectiva paridade central;

— Convergéncia das Taxas de Juro: taxa de juro nominal média de longo prazo que ndo exceda
em mais de 2 pontos percentuais a verificada, no maximo, nos trés Estados-membros com
melhores resultados em termos de estabilidade dos pregos;

— Sustentabilidade das Financas Publicas: situacdo orgamental sem défice excessivo, ou seja,
relacéo entre o défice global do Sector Publico Administrativo e o Produto Interno Bruto a
precos de mercado ndo exceda 3 por cento e a relagao entre a divida publica e o Produto
Interno Bruto a precos de mercado ndo exceda 60 por cento.

Quanto a estabilidade dos precos, o grafico seguinte mostra bem que a inflagdo portuguesa,
medida pelo indice Harmonizado dos Precos no Consumidor, se encontra abaixo do valor de
referéncia desde Julho passado.

Grafico 1- Indice Harmonizado de Precos no Consumidor

(*) Diferencial, em pontos percentuais, face a média dos 3 paises da Unido Europeia com menor taxa de
inflagéo, diminuido de 1,5 pontos percentuais.
Fontes: Instituto Nacional de Estatistica, EUROSTAT

Em consequéncia do processo de desinflagdo em Portugal, o diferencial em relacdo a média dos
trés paises da Unido Europeia com menores taxas de inflagdo (comparagéo relevante na
avaliag&o do critério de convergéncia respeitante & estabilidade dos pregos) continuou a reduzir-
-se em 1997. De acordo com o indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC), o
diferencial da inflacdo média face a média dos trés paises com inflacdo mais baixa, reduziu-se de
2 pontos percentuais, no inicio do ano, para 0,8 pontos percentuais em Outubro de 1997. Esta
reducgdo substancial do diferencial da inflagdo média permitiu que, a partir de Julho, Portugal
cumprisse ja o critério de estabilidade dos precos.
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A convergéncia nominal tem sido uma caracteristica da década de 90. Em 1990 a taxa de
inflagcdo portuguesa era de 13,4 por cento (medida pela variagdo do IPC total), superior em 7,7
pontos percentuais a média comunitaria. Em 1995 a inflagdo era de 4,1 por cento sendo superior
a média comunitaria em apenas 1 ponto percentual. Para o corrente ano, a inflagdo devera ficar
marginalmente acima dos 2 por cento e o diferencial devera ser ligeiramente negativo. Tomando
o periodo 92-97, o racio (em valor absoluto) entre a soma das variagdes da taxa de desemprego
e a soma das variagfes da taxa de inflacéo é 2,6/6,8 = 0,38, denotando um racio de «sacrificio»
relativamente menor do que o estimado pela relacdo de Okun (se se considerar o periodo de
90-97, o resultado é ainda mais favoravel com um réacio de 2/11,3 = 0,18).

Grafico 2 — Critérios Monetarios e Financeiros
Inflacdo e Taxas de Juro de Longo Prazo — 1997

Inflagdo (2¢)

Fonte: Comissédo Europeia

No respeitante ao critério da estabilidade cambial, o escudo é uma das moedas fortes do
mecanismo de taxas de cambio do Sistema Monetario Europeu tendo a Gltima desvalorizacao
ocorrido em Margo de 1995, portanto pode concluir-se que o escudo respeita aquele critério.

Relativamente as taxas de juro de longo prazo, o grafico seguinte ilustra bem o grau de
convergéncia conseguido.



Junho '98/(263/281)

Gréafico 3 — Diferenciais das taxas de juro de longo prazo
(em pontos percentuais)

Fonte: Bloomberg.

Como se pode ver a taxa de rentabilidade das Obrigagdes do Tesouro a 10 anos é cerca de 40
pontos-base superior a equivalente alema. De realcar também o facto de a taxa portuguesa ser
inferior a equivalente americana, o que sugere o efeito de «importagéo» da credibilidade da
estabilidade alema.

No respeitante ao Protocolo dos défices excessivos, a estimativa mais recente do saldo global do
sector Publico Administrativo (SPA) em percentagem do PIB é de -2,9 por cento em 1997. Os
dados mais recentes confirmam esta estimativa. De referir que o saldo em 1996 foi de apenas
-3,2 por cento do PIB, portanto muito préximo do critério de 3 por cento. Quanto ao racio da
divida publica em percentagem do PIB, em 1995 a divida bruta do SPA era 66,5 por cento do PIB
passando para 65,6 por cento em 1996 e para uma estimativa de 63,2 por cento no final do
corrente ano. Como se referiu anteriormente, o valor das receitas de reprivatizacdes no corrente
ano foi muito superior ao programado, pelo que aquele racio podera ser menor, aproximando-se
do referencial de 60 por cento. A redugéo do défice para um valor abaixo dos 3 por cento do PIB
e a do racio da divida bruta para valores proximos do valor de referéncia significam que Portugal
cumpre estritamente os critérios fixados no Protocolo Anexo ao Tratado de Unido Europeia.
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Grafico 4 — Critério das Finangas Publicas
Défice Global do SPA e Divida Publica - 1997

Divida (% do PIB)

Fonte Comissdo Europeia

Perspectivas até ao ano 2000

De acordo com os principios enunciados no PCEC, a sustentabilidade do processo de
consolidagdo orgamental, a manuntencéo da inflagio em niveis consistentes com a estabilidade
dos precos e a estabilidade cambial sdo condigdes essenciais para assegurar um crescimento
econdémico equilibrado e criador de emprego. Neste quadro de estabilidade monetéaria e
financeira, as taxas de juro de Portugal convergirdo para as taxas mais baixas da Unido, criando
condi¢des favoraveis para o investimento privado.

O enquadramento internacional afigura-se propicio ao crescimento sustentado das exportagées
portuguesas, ndo se prevendo alteragdes significativas dos pregos do petréleo e outras matérias-
-primas. As taxas de juro internacionais beneficiardo de uma situacdo impar de inflacdo baixa na
generalidade dos paises da OCDE.

Com base nestes pressupostos, o cenario macroeconémico para o periodo 1998-2000 tem
subjacente uma taxa de crescimento do PIB da ordem de 3,5 por cento ao ano, o que é
consentaneo com o objectivo da convergéncia real para os melhores padrdes comunitarios. Em
1998, a taxa de crescimento do PIB serd mais elevada, influenciada positivamente pela
realizagdo da EXP098.
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Quadro 7 — Principais Indicadores Econémicos (1998-2000)*

1998(1) 1999 2000
PIB (taxa de crescimento real em %) 3,8 3,3 3,3
FBCF (taxa de crescimento real em %) 8,0 6,2 6,1
ExportagOes (taxa de crescimento real em %) 10,0 8,8 8,8
ImportagBes (taxa de crescimento real em %) 8,7 7,7 7,7
Deflator do consumo privado 2,0 2,0 1,8
Défice do SPA (em % do PIB) 25 2,0 1,5

(*) PCEC.
(1) Orgamento do Estado 1998.

A inflagdo manter-se-a préxima de 2 por cento e o défice do SPA estd programado para se
reduzir até 1,5 por cento do PIB no ano 2000.

Esta trajectdria da economia portuguesa assente nos melhores fundamentais constitui um dos
melhores argumentos para a participa¢do de Portugal no EURO e na constru¢do de uma Europa
socialmente mais coesa e economicamente mais competitiva.
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Anexo

Classificacdo das indlstrias transformadoras

19Grupo: Tecnologia

Tipo de
tecnologia

computadores e maquinas de escritério

material de radio e de telecomunicagées

Tecnologia
maquinas eléctricas
elevada
produtos farmacéuticos
instrumentos de preciséo
industrias quimicas excluindo
os produtos farmacéuticos
borracha e produtos plasticos
metais n&o ferrosos
maquinas nao eléctricas
Tecnologia
veiculos automéveis
média
outros transportes
outras industrias transformadoras

alimentacéo, bebidas e tabaco

téxteis, vestudrio, couro e calgado

madeira e cortica

papel, artes gréficas e publicagdes

refinarias de petréleo
Tecnologia

produtos minerais ndo metéalicos
fraca

siderurgia (ferro e aco)

produtos metalicos

construcédo naval

Tipo de produto da industria

Codigo CAE
3825
3832

383-3832
3522
385

351+352-2522

355+356
372
382-3825
3843
3842+3844+3849
39
31

32

33
34
353+354
36
371
381
3841
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Aprox. CTCl rev 3

see 7 div 75
see 7 div 76
see 7 div 71+div 72+div 77
see 5 div 54
see 8 div 87+div 88
see 5 div 52+div 53+div 55+
+ div 56+div 59; see 4 div 43
see 5 div 58; see 6 div 62; see 2 div 23
see 6 div 68
see 7 div 73+div 74
see 7 div 78
see 7 div 791+div 792
See 8 div 89+div 81 +div 83
see 0; sec 1;sec 4 div 41 +div 42
sec 2 div 26+div 21 ;
see 6 div 61+div 65; see 8 div 84+div 82
see 6 div 63; see 8 div 82; see 2 div 24
Sec 6 div 64, see 2 div 25
see 3 div 33
see 6 div 66; see 2 div 27
see 6 div 67
see 6 div 69; see 2 div 28

see 7 div 793
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|4 9 Grupo: Qualificacbes

|Tipo de
mtecnologia

Elevada
intensidade
de recursos

naturais

Elevada
intensidade

de méo-

-de-obra

Fornecedores
Especializa.

Elevadas
economias

de escala

Elevada

investigacao

Tipo de produto da industria Cdédigo CAE
alimentagéo, bebidas e tabaco 31
madeira e cortica 33
refinarias de petréleo 353+354
produtos minerais ndo metélicos 36
metais ndo ferrosos 372
téxteis, vestuario, couro e calcado 32
produtos metalicos 381
outras indsustrias transformadoras 39
méaquinas nao eléctricas 382-3825
maquinas eléctricas 383-3832
material de radio e de telecomunicagdes 3832
papel, artes gréficas e publicagdes 34

indUstrias quimicas excluindo
os produtos farmacéuticos

351+352-3522

borracha e produtos pléasticos 355+356
siderurgia (ferro e ago) 371
construgdo naval 3841
veiculos automéveis 3843
outros transportes 3842+3844+3849
computadores e maquinas de escritério 3825
produtos farmacéuticos 3522

instrumentos de preciséo 385

Aprox. CTCl rev 3
see 0; sec 1; sec 4 div 41 +div 42
sec 6 div 63; sec 8 div 82; sec 2 div 24
sec 3 div 33
sec 6 div 66; sec 2 div 27
sec 6 div 68
sec 2 div 26+21 ; sec 6 div 61 div 65;
see 8 div 84+div 85
see 6 div 69; see 2 div 28
see 8 div 89+div 81+div 83

see 7div 73+div 74
see 7 div 71+div 72+div 77
see 7 div 76
see 6 div 64; see 2 div 25

see 5 div 51+div 52+div 53+div 55+
+div 56+div 57+div 59; see 4 div 43

see 5 div 58; see 6 div 62; see 2 div 23
see 6 div 67
see 7 div 793
see 7 div 78

see 7 div 791+div 792

see 7 div 75
see 5div 54

see 8 div 87+div 88
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39Grupo: Salarios

Tipo de
tecnologia

Salarios

elevados

Salérios

médios

Salérios

fracos

Tipo de produto da industria

indUstrias quimicas excluindo
os produtos farmacéuticos

produtos farmacéuticos
refinarias de petréleo
computadores

veiculos automéveis

papel, artes gréficas e publicacdes
borracha e plasticos

produtos minerais ndo metalicos
siderurgia (ferro e aco)

metais ndo ferrosos

produtos metalicos

construgédo naval

maquinas ndo eléctricas

instrumentos de preciséo

material de rédio e de telecomunicagdes

alimentacé&o, bebidas e tabaco

téxteis, vestuario e calgado

madeira e cortica
maquinas eléctricas
outros transportes

outras industrias transformadoras

Cédigo CAE

351+352-3522

3522
353+354
3825
3843

34
355+356
36
371
372
381
3841
382-3825

32

33
383-3832
3842+3844+3849
39
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Aprox. CTCl rev 3

see 5 div 51 +div 52+div 53+div 55+
+div 56+div 57+div 59; see 4 div 43

see 5 div 54
see 3 div 33
see 7 div 75

see 7 div 78

see 6 div 64; see 2 div 25
see 5 div 58; see 6 div 62; see 2 div 23
see 6 div 66; see 2 div 27
see 6 div 67
see 6 div 68
see 6 div 69
see 7div 793
see 7 div 73+div 74
see 8 div 87+div 88

see 7 div 76

see 0; sec 1; sec 4 div 41 +div 42

sec 2 div 26; sec 6 div 61+
div 65; see 8 div 84+div 85

see 6 div 63; see 8 div 82; see 2 div 24
see 7 div 71+div 72+div 77
see 7 div 791+792
see 8 div 89+div 81 +div 83



Junho'98/(263/281)

39Grupo: Salarios

Tipo de . Tipo de produto da industria
tecnologia
alimentacéo, bebidas e tabaco
industrias quimicas excluindo
os produtos farmacéuticos
produtos farmacéuticos
Elevada
refinarias de petréleo
intensidade

produtos metéalicos

computadores e maquinas de escritério

material de radio e de telecomunicagdes

instrumentos de preciséo

téxteis, vestuario e calgado

madeira e cortica
borracha e produtos plasticos
produtos minerais ndo metalicos
Empregos siderurgia (ferro e ago)
nao metais ndo ferrosos
qualificados  maquinas nao eléctricas
méquinas eléctricas
construgao naval
veiculos automéveis

outros transportes

Cédigo CAE

31

351+352-3522

3522
353+354
381
3825
3832
385

32

33
355+356
36
371
372
382-3825
383-3832
3841
3843
{3842+3844+3849

Aprox. CTCl rev 3
see 0; sec 1; sec 4 div 41 +div 42

sec 5 div 51+div 52+div 53+div 55+
+div 56+div 57+div 59; see 4 div 43

see 5 div 54
see 3 div 33
see 6 div 69; see 2 div 28
see 7 div 75
see 7 div 76
see 8 div 87+div 88
see 2 div 26+div 21 ; see 6 div
61 +div 65; see 8 div 84+div 85
see 6 div 63; see 8 div 82; see 2 div 23
see 6 div 66; see 2 div 27
see 6 div 67
see 6 div 68
see 6 div 69
see 7div 793
see 7 div 73+div 74
see 7 div 71+div 72+div 77
see 7div 78

see 7 div 791 +div 793
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