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Resumo

Este trabalho explica os antecedentes historicos da adeséo de Portugal a Unido Europeia e a
introducdo do euro em Portugal e um estudo comparativo das cotizagdes da Inflagdo, juros de
longo prazo, défice pablico, divida pablica e produto interno bruto, registado em Portugal antes e
depois da introducéo do euro em 1 de janeiro 1999. Estes dados foram comparados com os dados
correspondentes dos paises denominados Euro 12, para ver se a introdugdo do euro é boa para a
economia portuguesa - aqui esté a hipdtese neste estudo. A hipdtese é validada em taxas de juros
de longo prazo e crescimento do PIB, mas foi rejeitado em termos da evolugéo da inflagdo, do
défice publico e da divida publica.

A introducdo do Euro em Portugal levou consigo umas vantagens de peso no dominio econémico
e politico, que se devem considerar quando se fala de se a introducdo do Euro foi vantajosa para
a economia portuguesa.



Introducéao

Em maio de 1998, o Conselho Europeu designou 11 paises que passariam a moeda Unica — 0
Euro. Em 31 de dezembro, a taxa de cadmbio entre o euro e o escudo foi fixada em 200.482. Em 1
de janeiro de 1999, comeca uma nova etapa da integracdo europeia, a etapa de uma moeda Unica
ou Unido Monetéaria Europeia (Também conhecida como a terceira fase da Unido Econdmica e
Monetéria). No dia 1 de janeiro de 2002, as notas e moedas de euro entraram em circulacdo em
Portugal.

Alcancar a unido monetaria é uma decisao politica de grande importancia para o futuro da
Europa. Dotar a UE de uma moeda Unica é uma determinacéo dos lideres dos estados-membros
de aprofundar a integracdo econémica, apoio financeiro e promocao da integracao politica. Com
0 estabelecimento de uma zona monetéaria Unica, a Europa colhera os beneficios bem conhecidos
de remover a incerteza da taxa de cambio e custo de transacéo e maior integracéo e
fortalecimento de mercados em vérias moedas, a credibilidade da politica monetéria.
Trabalhando em um projeto de moeda Unica uma oportunidade para a economia europeia se
tornar mais competitiva face aos EUA e Japdo, a UE ganha mais poder politico para agir no
palco internacional.

Para Portugal, um dos paises mais pobres da Europa, o projeto do Euro podia significar uma
possibilidade de estabilidade econdmica e prosperidade para o futuro. Se Portugal tivesse ficado
fora da Unido Monetaria Europeia, talvez as flutuacdes na economia pudessem ter sido grandes,
0 que teria criado incerteza e instabilidade na economia portuguesa. Um dos objetivos mais
importantes do Euro era assegurar estabilidade econdmica nas economias europeias.



3.0 O Euro — Fundo histérico

3.1 A Unido Econdmica e Monetaria

Unido Econdmica e Monetaria comeca a formar-se como objetivo formal na cimeira Haia em
1969. O resultado desta reunido foi o chamado relatério Werner em junho de 1970, foi
estabelecida uma estratégia para a realizacdo da Unido Monetaria Europeia em dez anos. A
Unido Monetéaria pretende concretizar uma das maiores ambicGes da construcao europeia: Uma
moeda Unica, um banco central Unico e uma politica monetaria apenas para a Europa. Pode-se
dizer que o Relatorio Werner é o0 antecessor da unido monetaria. De acordo com este relatorio,
para o bom funcionamento da unido monetaria, € necessario contar com uma livre circulacao de
capitais na Comunidade e taxas de cambio Fixas permanentemente entre as moedas dos seis
paises membros. Isso permitiria esses estados terem uma moeda Unica para substituir as suas
diferentes moedas nacionais.

No entanto, ao longo de um periodo de tempo, o sistema monetario passou por profundas
mudancas a nivel internacional, razdo pela qual os seis estados-membros tiveram que deixar
objetivo mais ambiciosa do relatério Werner. mudancas no sistema monetario internacional,
causado pelo abandono do sistema de Bretton Woods, para contribuicdes cambiais flutuantes,
afetando a estabilidade da taxa de cAmbio europeia, em resposta a esta situacdo, a Comunidade
Europeia criou a chamada Eurocurrency Snake ou serpente monetaria europeia em abril de 1972.
Isto Inclui acordos para moedas europeias flutuarem entre si, e com relacdo a volatilidade do
USD que foi de +2,25%. A Suécia, Reino Unido e Dinamarca decidiram ndo incluir a sua moeda
no mecanismo de taxas de cambio Serpente da moeda europeia.

N&o obstante, a crise petrolifera de 1973, a debilidade do dolar e as divergéncias existentes nas
politicas econdémicas executadas pelos diferentes governos da Comunidade Econémica Europeia,
tiveram o efeito que a Serpente Monetaria Europeia se reduzisse na préatica, a uma area de
estabilidade para as moedas de Alemanha, Benelux e Dinamarca, a Serpente desapareceu em
1978.



3.1 O Euro

Os Critérios de Convergéncia

Eram quatro os Critérios de Convergéncia que cada Estado-Membro devia cumprir para a adogéo
da moeda Unica: estabilidade dos precos, convergéncia das taxas de juro de longo prazo,
estabilidade cambial e disciplina das finangas publicas. 1997 era o ano base para a verificacdo do
cumprimento dos critérios.

Os critérios da inflacdo, da taxa de juro e da estabilidade cambial

A entrada de um pais na terceira fase sé era possivel se satisfazer os critérios como: inflagdo
inferior a 1,5 pontos percentuais em relagdo a media dos trés paises com a taxa de inflagdo mais
reduzida. Além disso, as taxas de juros nominais de longo prazo ndo devem exceder as taxas de
juros média nos trés paises membros em mais de 2 pontos percentuais, com melhor desempenho
na inflagdo. De acordo com o critério de estabilidade cambial, as moedas dos paises membros
devem ter mantido dentro do estreito intervalo do mecanismo cambial (+/- 2,25%) sem que
houvesse desvalorizacdo da moeda no Sistema Monetario Europeu nos ultimos dois anos.

O critério da disciplina das financas publicas

O défice publico nao podia exceder 3% do Producto Interno Bruto (PIB) e a divida publica ndo
podia exceder 60% do PIB. Estes valores eram considerados exce¢des nos casos em que essa
relacdo tivesse vindo a baixar em exercicios sucessivos e se encontrar ja perto do valor de
referéncia, ou quando o excesso relativamente aquele valor fosse temporéario e excecional.

Depois de cumprir com todos estes critérios, 0s paises poderiam entdo caminhar para a politica
monetaria Unica, num contexto de taxas de cambio tendencialmente fixas, com vista ao
estabelecimento da moeda Unica.

A introducédo do Euro realizou-se em trés fases:

A primeira fase

A primeira fase comegou em maio de 1988 e foi nomeada pelo Conselho Europeu em Bruxelas,
entre 0s 11 paises que mudardo para uma moeda Unica em 1 de janeiro de 1999. Ao mesmo
tempo foram também divulgadas as paridades bilaterais que foram utilizadas para determinar as
taxas de conversdo irrevogaveis do Euro nas moedas nacionais



A segunda fase

A segunda fase marcou o inicio efetivo da Unido Economica e Monetaria em 1 de Janeiro de
1999. Na véspera, o Conselho determinou irrevogavelmente as taxas de cambio entre as moedas
participantes e em relacdo ao euro. O euro substituiu oficialmente o ECU na proporcao de 1:1 e 0
BCE assumiu a implementacao da politica monetaria unica. O funcionamento do Banco Central
Europeu e os mercados de divisas, cambiais e de capitais, bem como as novas emissdes de divida
publica dos Estados membros, sdo todos realizados em euros, sendo incentivada a utilizacdo da
moeda pelo setor privado, com foco nas grandes empresas e sistemas de pagamento em grande
escala. O Banco Central Europeu tem um mandato estatutario claro para manter a estabilidade de
precos.

A terceira fase

A terceira fase teve inicio em 1 de janeiro de 2002, com a introducdo em circulacdo das notas e
moedas de Euro, bem como das moedas nacionais fisicas. As duas unidades monetérias
coexistirdo em cada Estado membro por seis meses, apos 0s quais a moeda nacional seria
retirada. A introducdo do euro teve um impacto importante ndo s6 nos Estados-Membros
participantes na area do euro, mas também nos Estados-Membros ndo participantes e paises fora
da UE. O euro deveré tornar-se uma importante moeda internacional com um impacto
significativo na economia mundial.

4.0 A situacdo economica depois da introdugéo do Euro

Abaixo vamos estudar o record da inflacdo, do juro de longo prazo, do défice publico, da
divida publica e do PIB que teve Portugal entre os anos 1999-2006, e ver como defendeu-se
Portugal em comparagéo com os paises Euro 12.

A Inflagdo

A comparacdo da taxa de inflacdo de Portugal com a dos paises Euro-12 entre 1999 e 2006
mostra que a taxa de inflacdo de Portugal tem sido consistentemente superior a média destes
paises. O ano de 2005 foi uma excecdo, com a inflacdo em Portugal ligeiramente abaixo da
média do Euro 12. Desde 2002, a taxa de crescimento do PIB de Portugal tem sido superior a
média do Euro-12, beneficiando da adesdo de Portugal a UE. No entanto, sabe-se que a elevada
atividade econémica aumenta o risco de inflagéo, que no caso de Portugal poderé ser resultado
da participacdo no "Projeto Europeu”. O facto de Portugal ter uma taxa de inflagdo superior a
média dos outros 12 paises da zona euro ndo é bom para a economia portuguesa €, se continuar
assim, agrava-se a possibilidade de Portugal ser competitivo nos mercados externos no futuro.
Além disso, o poder de compra dos consumidores portugueses diminuiu.



O juro de longo prazo

As taxas de juro de longo prazo na Europa e em Portugal cairam desde 2000. Entre 1999 e 2006,
as taxas de juro de longo prazo de Portugal foram ligeiramente superiores as de outros paises do
Euro 12. Com excecdo do Japdo, os interesses de longo prazo de Portugal nos Gltimos sete anos
né&o foram significativamente diferentes dos demais Euro 12 e dos Estados Unidos. Os interesses
de intervencéo séo determinados pelo Banco Central Europeu e todos pertencem a unido
econOmica e monetéria, pelo que as taxas de juro nas economias europeias devem estar mais ou
menos ao mesmo nivel. Os bancos centrais europeus ndo tém a possibilidade de definir a politica
monetaria, portanto ndo podem fazer ajustes econémicos por meio de sua prépria politica
monetaria. Penso que as taxas de juro de longo prazo de Portugal vdo manter-se ao mesmo nivel
dos paises do Euro 12.

O défice publico

Nos anos 1999-2006 Portugal mostra um défice do orgamento publico que é maior que a média
dos défices publicos dos paises no Euro12, com excec¢do do ano 2003, quando Portugal
defendeu-se melhor. Em 2004 registra-se uma inflexdo e em 2005 o défice publico cresceu
rapido. O crescimento do défice entre 2005-2006 sinaliza que as despesas publicas sdo maiores
que as receitas, uma tendéncia que € negativo e preocupante para a economia portuguesa. Niveis
elevados de défices ou divida publica estdo associados a uma menor flexibilidade orcamental.

A divida publica

A divida publica de Portugal no periodo 1999-2006 foi inferior a divida publica média dos
paises Euro-12 durante o mesmo periodo. A divida publica moderada é positiva e benéfica para a
economia portuguesa a curto, médio e longo prazo, atestando a boa gestao financeira do pais. No
entanto, o crescente défice publico ird aumentar gradualmente a dimenséao da divida publica, o
que poderé prejudicar a economia portuguesa a médio e longo prazo. Em 2004-2006, observa-se
forte crescimento da divida publica devido ao défice pablico no mesmo ano.

O produto interno bruto (PIB)

Em 1999-2000 e a partir de 2002 o PIB em Portugal tinha sido mais alto que a média dos paises
de Eurol12. Entre 2003-2006 registrou-se PIB nalguns niveis relativamente altos. Isto ndo é
estranho, visto que a atividade econdmica no resto do mundo foi explosiva neste periodo. E
muito provavel que uma parte deste crescimento do PIB em Portugal, fosse um resultado devido
a participacéo na Unido Econdmica e Monetaria.



4.6 Sintese

Depois que Portugal introduziu o euro, a inflagdo na economia portuguesa aumentou. A principal
razdo é que a atividade econdmica mundial esta ativa, e a economia portuguesa também esta
ativa por causa disso. Apos a introducdo do euro, as taxas de juros de longo prazo eram
basicamente as mesmas que as taxas de juros medias de longo prazo nos paises do euro-12,
porque a taxa de intervencao do BCE para todos 0s paises europeus era fixa. Pertencentes a
Unido Econdmica e Monetaria, portanto, as taxas de juro nas economias europeias devem estar
mais ou menos ao mesmo nivel. O défice publico portugués aumentou recentemente, levantando
questdes sobre a eficiéncia do governo portugués na gestdo das financas do pais. O aumento dos
défices publicos afeta a divida publica de curto, médio e longo prazo, o que pode prejudicar a
economia portuguesa. Com certeza, o PIB de Portugal tem sido alto nos ultimos anos, e a
economia portuguesa esta a crescer.

5.0 Concluséao

Portugal aderiu a Unido Monetaria e Econémica em 1 de janeiro de 1999, ap0s anos de
preparacdo e ajustamento econdémico para cumprir os critérios de convergéncia. Em 1 de Janeiro
de 2002, as notas e moedas de euro entraram em circulacdo em Portugal. Com a adesdo a Unido
Monetéaria e Econdmica, o Banco Central de Portugal perdeu a sua independéncia e a
possibilidade de implementar a politica monetéaria, que € levada a cabo a nivel comunitario pelo
Banco Central Europeu. Com a moeda Unica, surgiu um verdadeiro mercado Unico europeu, com
melhores condi¢Ges para competir com outras poténcias econdmicas como os EUA e o Japao. Os
beneficios de uma moeda Unica sdo bem conhecidos: eliminar a incerteza da taxa de cambio e os
custos de conversédo entre varias moedas nos mercados nacionais, aprofundar a integracéo do
mercado, reduzir os requisitos de reservas cambiais e aumentar a estabilidade financeira.

Desde 1999, a taxa de inflacdo portuguesa situa-se acima da média do Euro-12. Isto ndo é
propicio para as empresas portuguesas exportarem produtos e servicos, reduzindo o poder de
compra dos consumidores portugueses. Dado que o nivel das taxas de juro nos paises que
integram a Unido Monetaria e Econdmica é determinado pelo Banco Central Europeu, o Banco
Central de Portugal ndo pode apenas aumentar as taxas de juro em resposta a elevada atividade
econdmica e ao aumento da inflacdo. Para combater a inflagdo, o governo portugués tem a
responsabilidade de implementar politicas financeiras, como o0 aumento de impostos, esfriando a
atividade econdmica, ou aumentando a produtividade por meio de um programa de reformas
estruturais. Entre 1999 e 2006, as taxas de juro de longo prazo estiveram mais ou menos ao nivel
da taxa média do Euro 12. Isso também & esperado, Portugal faz parte de uma unido monetéaria e
econdmica. Portugal teve entre 1999-2006 um défice publico maior que a média dos paises Euro
12, e entre 2005-2006 este défice disparou. Isto torna evidente que o custo do aparato de estado
sobe. O governo tem de cobrir este defice por meio de diversos financiamentos, que no seu turno
aumentam a divida publica — um espiral negativo para a economia portuguesa. Nao obstante, um
forte crescimento do PIB nos Gltimos anos € positivo para Portugal e mostra uma alta atividade
na economia portuguesa.
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