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Portugal foi a economia dos
doze que mais perdeu com a
adesio ao euro porque nio
soube acompanhar o processo
de integragdo monetaria com
politicas adequadas, designa-
damente econdmica e orca-
mental.

O estudo do Bruegel, o ‘think
tank’ independente sedeado
em Bruxelas, faz o balan¢o dos
primeiros sete anos de unido
monetéria (1999-2005) € cons-
tata que Portugal foi o pais que
mais perdeu depois da entrada
no euro, por causa da pressio
dos precos domésticos.

E da um exemplo: Irlanda e
Portugal foram as economias
que registaram as taxas de in-

Desvantagens

Além da taxa de
cambio real, o perfil
das exportacdes
também é
desadequado.

A caminho da Uniao Monetaria

A 5 de Maio de 1992, Miguel Beleza toma-
va posse como governador do Banco de
Portugal. A cerimonia foi aproveitada para
dizer que Portugal estava em condicoes
de cumprir o Tratado que institui a Unido
Econémica e Monetaria. O escudo flutuava
no Sistema Monetario Europeu.

Economia portuguesa fol a que mais
perdeu com a uniao monetaria

ECONOMISTAS DIZEM QUE PORTUGAL foi o mais prejudicado com a adesao a moeda Unica, mas
culpam as autoridades pelas politicas erradas que foram sequidas desde 1999, ano em que nasceu o euro.

flacdo mais elevadas face a mé-
dia da UEM - numa unido mo-
netaria, os paises deixam de ter
moeda prépria, logo a compe-
titividade passa a ser determi-
nada pelo nivel de precos.

Na Irlanda, a apreciacio da
taxa de cambio real foi com-
pensada pelos avancos rapidos
obtidos na produtividade e
pela subida na cadeia de valor
das empresas produtoras de
bens transaccionaveis, vulgo,
exportadores. “Em contraste, a
inflagdo acima da média de
Portugal conduziu a uma dete-
rioracdo marcada da competi-
tividade” do pais, pode ler-se
no estudo.

O mesmo documento recorda
que “Portugal beneficiou de
um forte aumento da procura
interna e do sector da constru-
¢ao na altura da adesio a UEM,
quando as taxas de cAmbio
reais cafram mais de seis pon-
tos percentuais e o crédito as
familias se expandiu rapida-
mente”. Porém, continuam
Alan Ahearne e Jean Pisani-
Ferry, os dois responsaveis
pela anélise, a politica orca-
mental ajudou & expansio por-
que o beneficio decorrente de
um menor nivel de taxas de

juro “foi completamente pas-
sado para os agentes privados”.
“A lua-de-mel foi de curta du-
racio, a medida que a perda de
competitividade foi comecan-
do a dominar”, reiteram os pe-
ritos.

Mas os problemas nio fica-
riam s6 por aqui. A semelhan-
¢a da Italia, a falta de competi-
tividade nacional nio reside
apenas na desvantagem da
taxa de cambio real, mas tam-
bém no perfil desajustado das
exportagcdes num contexto de
globalizacio. Com a entrada da
China e India no comércio in-
ternacional, os dois paises lati-
nos cedo descobriram a sua
vulnerabilidade ao exterior
pois passaram a competir com
economias com custos sala-
riais baixissimos em ramos
como os téxteis, vestuario e
calcado. A solugio passa, pois,
pela alteracdo do tipo de ex-
portacdes ou pela subida na
cadeia de valor naqueles seg-
mentos de especializacio.

No caso de Portugal, o regres-
so do dinamismo as exporta-
¢oes é factor fundamental pois
é a forma mais saudavel e sus-
tentavel de crescer, concor-
dam os economistas.
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A pressdo dos precos
praticados em Portugal
prejudica a
competitividade
nacional.

A inflagdo acima da
média europeia também
afecta negativamente a
economia portuguesa.

A politica orcamental
ajudou a expansao da
procura interna. O
beneficio da reducao das
taxas de juro passou
para os agentes
privados.

O perfil desajustado
das exportagoes
nacionais num contexto
de globalizacao afecta a
competitividade. A
entrada da China e da
india no comércio livre
colocou Portugal a
concorrer com
economias com custos
salariais inferiores.

Fixado o valor do escudo

Adeus escudo, ola ao euro. Em 1999, a

zona euro era oficial e o valor das moe-
das dos 11 paises que cumpriram estas
condicoes de convergéncia foram fixa-
dos. Um euro passou a valer 200,482

escudos. No entanto, o euro s6 chega-

ria as carteiras em 2002.

Taxa de cambio real e procura interna

Portugal foi 0 mais afectado pela entrada na UEM
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Divergéncias na zona euro

Comparacdo entre a taxa de cdmbio real e as exportacdes
15

Irlanda
Portugal

% Variagdo da taxa de cambio real

-10 Alemanha
Franca

Crescimento relativo das exportacdes

Fonte: Bruegel e Eurostat

OS DOIS LADOS DA MESMA MOEDA

“Antes da adesdo ao euro ja se sabia
gue iria haver uma explosao no crédito”

Miguel Beleza, economista do BCP e um dos
arquitectos da entrada de Portugal na Unido
Econdmica e Monetdria, sublinhou ao DE que
antes da adesdo a moeda Unica “ja se sabia
gue iria haver uma corrida ao crédito e que o
endividamento dos particulares iria disparar”
porgue o mercado de capitais estava
finalmente liberalizado, na sequéncia da
assinatura do Tratado de Maastricht. "Até

Miguel Beleza,
economista
do BCP e ex-

"A zona euro nao se pode dar ao luxo de ter
paises altamente endividados como Portugal”

Para a zona euro ser uma zona
monetdria 6ptima, como se pretende, “a
regido ndo se pode dar ao luxo de ter
paises altamente endividados como
Portugal”, declarou Jodo Ferreira
do Amaral, professor do ISEG.

0 economista, um acérrimo defensor
da saida de Portugal da zona euro, vé com
maus olhos a adesdo de mais Estados

Jodo Ferreira
do Amaral,
professor
catedrético

podemos argumentar que o Banco de Portugal
poderia aplicado regras mais apertadas na
concessdo de crédito e evitar o ‘boom’, mas se
ndo fossem os bancos nacionais a emprestar
seriam os estrangeiros”, explica o ex-
governador da autoridade monetdria.

Beleza leu o estudo do Bruegel e concorda que
este mostra que Portugal foi o pais que mais
perdeu com a entrada no euro, mas defende
de imediato que a ma ‘performance’ da
economia esta directamente relacionada com
as politicas econdémicas “erradas” que
entretanto foram sequidas, sobretudo a
orcamental. “Foram as piores possiveis”,
acusa o ex-ministro das Finangas. "Ha
também o argumento de que nos fundos
estruturais foram mal aplicados, que
inundaram a economia de dinheiro facil e que

governador
do Banco de
Portugal.

isso foi uma desgraca, mas tenho dividas
gue tenha sido exactamente assim”,
acrescenta.

Miguel Beleza também concorda com as
recomendac®es do Bruegel no sentido de um
ajustamento via salarios e precos domésticos e
sublinha que o facto de Portugal ser encarado
como uma zona de alto risco pelo ‘think tank’ é
algo de “extremamente preocupante”, pois,
em Ultima andlise, é como sugerir uma “saida
forcada da zona euro”. L.R.R.

a unido monetdria porque “vai aumentar

a heterogeneidade com a entrada de paises
menos dptimos do ponto de vista monetdrio
e financeiro e vai aumentar a confusdo”.
Ferreira do Amaral sustenta que nunca
achou gue o euro fosse necessario e foi
contra a entrada de Portugal na moeda
Unica, "pelo menos nesta fase de grande
reestruturacdo do comércio mundial e da
economia doméstica". Para o catedratico,
"ter moeda prépria, nesta altura, era bem
mais conveniente” e assegura que estamos
em crise “porque ndo temos uma politica
macroecondémica conveniente".

E continua: “Os paises europeus sdo muito
diferentes uns dos outros. Foi prometido um
bom ambiente de crescimento econémico e
isso ndo se verificou, foi prometido que o

do ISEG.

euro iria trazer estabilidade cambial, mas a
relacdo entre o euro e o délar tem sido
completamente errética. Foi-nos dito que o
euro iria trazer maior disciplina orcamental
e isso ndo aconteceu”.

O economista diz ainda que o euro acabou
por ndo ser uma afirmacao internacional da
economia europeia, mas antes "“um factor
de fragueza porgue a zona estd dependente
do que os outros quiserem fazer com a
nossa moeda”. L.R.R.



