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A Zona do Euro na Economia Mundial — Resumo

Em 1 de Janeiro de 1999, assistiu-se ao lancamento da Unido Econdémica e Monetaria (UEM) com 11
Estados-Membros que tinham atingido um elevado grau de convergéncia nominal, tal como estava
previsto no Tratado de Maastricht. Considerou-se, subsequentemente, que a Grécia também ja reunira
as condi¢Oes para uma participacdo bem sucedida, tendo-se este pais juntado aos restantes em 1 de
Janeiro de 2001. A introducdo de notas e moedas em 1 de Janeiro de 2002 constituiu um dificil
exercicio logistico, tendo a sua readlizacdo pelo conjunto dos actores econdmicos excedido as
expectativas. O euro tornou-se uma realidade tangivel.

Os beneficios da moeda Unica, fundamentados num quadro institucional soélido de politicas
macroecondmicas responsaveis, combinadas com reformas estruturais, foram visiveis nos primeiros
trés anos UEM. Nos primeiros dois anos, o PIB cresceu cerca de 3%, ligeiramente acima do potencial,
sem criar o tipo de desequilibrios que ameagcam a sustentabilidade do crescimento em muitas partes do
mundo. A poupanca privada manteve-se num nivel satisfatorio de cerca de 15% do rendimento
disponivel, os défices orcamentais continuaram a diminuir, embora a um ritmo mais baixo do que
durante a fase de convergéncia de 1990-1998, aumentando a poupanca publica liquida, e o
investimento manteve uma trajectéria forte, mas constante, sem criar problemas de sobreinvestimento.
Em consequéncia, as baancas de transaccbes correntes da zona do euro mantiveram-se, de um modo
geral, equilibradas.

No terceiro ano da sua existéncia a moeda Unica teve de fazer face a desaceleracdo da economia
mundial

Em 2001, a economia mundia arrefeceu muito rapidamente e a taxa de crescimento do comércio
mundia diminuiu de cerca de 12%, no ano anterior, para um crescimento quase nulo. Muito embora a
zona do euro sgja uma entidade econdmica significativamente mais compacta do que o0s
Estados-Membros que a constituem, o comércio continua a ser importante e o notdrio declinio do
comércio mundia ndo podia deixar de ter um impacto significativo. Além disso, a zona do euro esta
atamente integrada na economia mundial, pelo gque o impacto de factores externos se faz igualmente
sentir a nivel das ligacBes financeiras, das participacOes transfronteiras em empresas e da confianca.
Os choques comuns — aumento dos pregos do petréleo, acontecimentos de 11 de Setembro e correccéo
dos precos das acgdes — contribuiram para o abrandamento global. No entanto, os factores internos
também tiveram influéncia. O crescimento do PIB na zona do euro desacelerou ao longo do ano, tendo
praticamente estagnado no ultimo trimestre de 2001.

Apesar do abrandamento da actividade, a criacdo de emprego resistiu surpreendentemente bem, o que
representa muito provavelmente um resultado benéfico das reformas do mercado de trabalho,
realizadas em preparacdo da moeda Unica e que tém prosseguido desde a sua introducdo. Nos
primeiros trés anos da UEM, foram criados cerca de 6 milhdes de postos de trabalho na zona do euro.
Um aspecto ligeiramente menos positivo é o facto da inflaco ter aumentado, do nivel muito baixo,
pouco acima de 1%, prevalecente no primeiro ano da terceira fase da UEM, para 2,5% em 2001. A
inflacBo foi principalmente motivada por uma sucessdo de factores especificos. duas subidas dos
precos do petroleo, cujo efeito veio somar-se a fraqueza do euro face as moedas dos principais
parceiros comerciais, e uma série de aumentos dos pregos dos géneros alimenticios, causados por
epidemias e pelas mas condicdes climatéricas.

A taxa de cambio do euro e o0 desempenho externo

Desde que foi lancado, em 1999, o euro desvalorizou-se em mais de 20% relativamente ao délar dos
EUA. Em termos nominais, depreciou-se efectivamente mais de 10% até a Primavera de 2001, mas
tem-se mantido bastante estavel desde entdo’. A taxa de cambio efectiva real do euro, em termos de
custo do trabalho por unidade de produto, € muito inferior a sua média de longo prazo (1980-2000).
Conseguentemente, os produtores da zona do euro encontram-se huma posicdo concorrencial

1 Os (ltimos dados utilizados para a presente Comunicacgo reportam-se a 21 de Marco de 2002.



favoravel face aos fornecedores de paises terceiros. A vantagem competitiva da producdo interna em
relacdo a oferta externa gjuda a explicar porque é que as exportacdes liquidas puderam contribuir
positivamente para 0 PIB em 2001, ndo obstante o acentuado declinio do comércio mundial. Ao
mesmo tempo, a incapacidade de o euro se valorizar para um nivel mais compativel com os factores
fundamentai s econdmicos ndo foi favoravel a contencado dainflacéo.

De um ponto de vista global, continuaram a registar-se fortes desequilibrios externos. Ao acentuado
défice das balangas de transaccdo correntes dos EUA opde-se 0 elevado excedente das balancas de
transaccdes correntes do Japdo e outros paises asidticos, enquanto o saldo da zona do euro, ho seu
conjunto, ficou proximo do equilibrio. Resta saber até que ponto é importante a contribuicdo dos
factores ciclicos para os desequilibrios globais, embora devam atenuar-se quando O crescimento
econdmico nas respectivas zonas regressar a sua taxa tendencial.

Poaliticas or camental e monetéria

A partir de uma situagdo orcamental desequilibrada, verificaram-se, nos Ultimos seis anos, grandes
progressos no sentido de uma maior consolidagdo orcamental. O gustamento orcamental tem
prosseguido na maioria dos paises, embora estgja em fase de desaceleracdo. Desde o inicio de 1999
foram prosseguidas politicas orgamentais no ambito do Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC),
gue tém permitido cumprir o valor de referéncia de 3%. Devido aos cortes fiscais anteriormente
decididos e ao abrandamento ciclico ocorrido em 2001, os défices orcamentais efectivos cresceram,
mas os défices estruturais permaneceram em grande medida inalterados. O funcionamento dos
estabilizadores autométicos amorteceu os efeitos do abrandamento na maioria dos Estados-Membros.

N&o obstante os progressos realizados, os défices orcamentais da Alemanha, Franca, Itdlia e Portugal
continuam a ser apreciaveis. Ha gque efectuar novos esforcos de consolidagcdo para atingir situactes
préximas do equilibrio em 2004, tendo sido assumidos compromissos neste sentido durante a ronda de
actualizacdo dos programas de estabilidade, em 2001, tendo o compromisso dos Estados-Membros
com vista a atingir este objectivo a médio prazo sido confirmado pelo Conselho Europeu de
Barcelona. Em resultado do debate no Conselho de projectos de recomendacdo da Comissdo da
emissdo de um “dertargpido”, a Alemanha e Portugal assumiram compromissos politicos firmes que
deram resposta, no essencial, as preocupacdes da Comissao.

A politica monetaria continuou a centrar-se no seu objectivo primério da estabilidade dos precos na
zona do euro, definida pelo BCE como uma taxa de inflacdo, avaliada pelo indice harmonizado de
precos no consumidor (IHPC), inferior a 2% a médio prazo. A orientagdo previsional, a médio prazo,
do BCE permitiu diminuir quatro vezes as taxas de juro em 2001, num total cumulativo de 150 pontos,
para um nivel de 3 ¥*%, num contexto econémico de abrandamento, que exercia pressdes no sentido
dadiminuicdo dainflagdo. As condic¢des de financiamento continuaram a ser propicias ao crescimento.
Simultaneamente, as expectativas em termos de inflagdo mantiveram-se compativeis com a definicéo
quantitativa da estabilidade de pregos do BCE. Contudo, as taxas de inflagdo continuaram a diferir
consoante os Estados-Membros e as condi¢gdes monetérias tendem a ser demasiado rigidas quando as
pressoes inflacionistas sdo baixas e excessivamente acomodaticias quando a procura final excede o
produto potencid. A politica orcamental pode constituir um instrumento para o efeito, mas corre o
risco de ficar sobrecarregada, se ndo existir um sistema de pregos e sal&rios mais flexivel.

Coor denacdo das politicas

Nos primeiros trés anos da UEM prevaleceu um quadro de politica econdmica s, caracterizada por
uma série de principios consagrados no Tratado: empenhamento numa economia de mercado aberto e
de livre concorréncia, pregos estavels e finangas publicas sdlidas, que sgjam conducentes a um
crescimento sustentével e a um elevado nivel de emprego. A politica da moeda Unica esta confiada a
um BCE independente, cujo objectivo primordia € manter a estabilidade dos pregos. A
responsabilidade pela maioria das outras politicas econdmicas, isto €, as politicas orcamentais e as
politicas estruturais nacionais, continua a competir aos Estados-Membros.



O Tratado prevé um sistema de coordenacdo das politicas econdmicas, que promova efeitos adicionais
positivos e tenha em conta as eventuals externalidades negativas, que podem surgir num processo de
tomada de decisbes ndo coordenado. As OrientacBes Gerais para as Politicas Econdmicas (OGPE) dos
Estados-Membros e da Comunidade s8o o elemento fulcra deste sistema. O ritmo vigoroso da criagéo
de emprego, verificado desde 1997, reflecte iguamente as reformas do mercado de trabaho
empreendidas pelos Estados-Membros, nomeadamente no contexto da Estratégia Europeia para o
Emprego. As directrizes para 0 emprego anuais congtituem o instrumento baseado no Tratado para a
coordenagdo das paliticas de emprego. Um outro elemento importante, baseado no Tratado, consiste
na supervisdo multilateral das politicas econdémicas.

Podera reforcar-se a coordenacdo das politicas econdmicas (isto €, orcamentais e estruturais) através,
da racionalizagdo dos processos, se for caso disso, e da aplicagdo das medidas sugeridas pela
Comissdo e aprovadas pelo Conselho Europeu de Barcelona. Para melhorar a avaliagdo comum da
situacdo econdémica, € necessario prosseguir os trabalhos, que se destinam a dar resposta as
necessidades estatisticas da UEM. Além disso, a fim de ser possivel chegar a um entendimento mais
generalizado do que constituem boas politicas econdmicas na UEM, a Comissdo tenciona propor um
conjunto de normas comuns para a conducdo das politicas econdmicas, tendo em vista facilitar a
obtencdo de consensos, melhorar a governagdo econdmica e aumentar a transparéncia.

Formacéo de salarios no quadro da UEM

A Uni&o Monetaria mudou em muitos aspectos a envolvente macroecondmica da fixagéo de salérios e
precos na zona do euro. E necessario adaptar o comportamento em matéria de negociacio salarial ao
novo engquadramento das politicas econdmicas, que exige um maior grau de flexibilidade dos salarios
nominais para garantir a competitividade na zona do euro. Simultaneamente, os aumentos salariais a
nivel nacional devem ter em conta o respectivo impacto nainflacdo de toda a zona.

Na Ultima década, registaram-se progressos notéveis em matéria de estabilizacdo nominal dos pregos e
sal&rios, na zona do euro. Na verdade, na década de 90 ocorreu um processo de desinflagdo notavel,
tendo a taxa de inflagdo descido abaixo dos 2% em 1997. Apesar do aumento verificado em 2001, a
subida dos custos nominais do trabalho por unidade de produto no conjunto da zona do euro baixou
rapidamente. Por outro lado, apesar de se ter registado uma reducéo acentuada do desemprego nos
ultimos anos, existem poucos indicios de uma reaceleracdo significativa do crescimento dos custos do
trabalho por unidade do produto. Em termos globais, ndo podem subsistir grandes davidas de que nos
primeiros anos da UEM, e mesmo em alguns dos anos anteriores, houve um esforco notavel da
moderacdo dos salarios nominais, que dificilmente podera ser explicada a ndo ser por uma alteragdo
das relacbes comportamentai s subjacentes.

A moderacdo dos saérios reais deu os seus frutos e contribuiu para o dinamismo na criacdo de
emprego verificado nos Ultimos anos. Estima-se que a NAIRU da zona do euro tenha diminuido cerca
de 11/2 pontos percentuais, sugerindo que cerca de metade das melhorias registadas na taxa de
desemprego efectiva pode ser considerada de natureza estrutural. A moderacdo salarial observada,
reflectida na diminuicdo da NAIRU, explica-se pelas reformas relativamente vastas dos mercados de
produtos e do trabalho, realizadas na maioria dos paises da zona do euro, que estimularam a
concorréncia nos mercados de bens e servigos e esbateram as divisdes entre os trabahadores com
emprego e os no desemprego na segunda metade da década de 90.

No entanto, ha que reconhecer também que o progresso das reformas tem sido bastante desigual de
pais para pais, continuando todas as principais economias da zona do euro a ser atormentadas por um
desemprego estrutural relativamente elevado. As reformas também tém tido um carécter bastante
fragmentério, o que aponta para a necessidade de novas reformas para que a NAIRU continue a baixar.



Assim. é dificil explicar a moderacéo salaria generalizada observada sem ter em conta o papel das
politicas de rendimentos em varios paises. Trata-se de conciliar a necessidade de manter os salarios da
zona compativeis com o objectivo de estabilidade dos pregos do BCE com a necessidade de uma
maior flexibilidade, que reflicta as diferencas quanto a0 nivel e as taxas de crescimento da
produtividade, de modo a reagir adequadamente a alteracéo da procura especifica das regides ou dos
sectores e melhorar as perspectivas de criagdo de postos de trabalho rentaveis.

O investimento e o potencial de crescimento da zona do euro

O investimento publico e privado é crucia para desenvolver o potencial de crescimento da zona do
euro amédio e alongo prazo. E provéavel que a UEM e o quadro politico em que esta inserida afectem
positivamente as principais determinantes do investimento, como a rendibilidade e as taxas de juros
reais. o reforco da integracdo financeira melhorard as condi¢des de financiamento e a distribui¢cdo do
investimento tornar-se-a mais eficiente, com a reducdo dos riscos cambiais. Por Ultimo, gracas a
disciplina orcamental, dar-se-a mais espaco ao investimento privado.

Ainda é prematuro tracar conclusdes definitivas sobre o impacto da UEM no investimento, dado o
pouco tempo que passou desde a introducdo do euro. No entanto, ha sinais animadores que apontam na
boa direccdo. Se tivermos em conta a fase de preparacéo para a UEM, desde meados da década de 90,
astaxasdejurosreais e 0 grau de variacdo dataxa de cadmbio real diminuiram e a rendibilidade liquida
de impostos mantém-se a um nivel relativamente elevado. Também € possivel observar nas economias
da zona do euro uma convergéncia considerdvel das taxas de investimento, acompanhada pela
convergéncia de condi¢Bes econdmicas, como a rendibilidade e as taxas de juro. Isto revela, quer a
integracdo mais profunda do mercado, quer um contexto institucional mais harmonizado. Os dados
sobre os fluxos de IDE sd0 menos conclusivos. As actividades de fusdes e aquisigoes, reflectindo
possivel mente os objectivos estratégicos das empresas a longo prazo, dominaram os fluxos de IDE nos
altimos anos.

O euroeo sissema financeiro da zonado euro

O ritmo de integracdo dos mercados financeiros da zona euro acelerou-se claramente desde a
passagem para a moeda Unica em Janeiro de 1999. O euro ndo é, evidentemente, o Unico factor
subjacente a esta aceleracdo: a globalizagdo, fomentada pela liberalizacdo dos movimentos
internacionais de capital, a desregulamentacéo financeira e os avangos tecnol 6gicos, bem como os
progressos na criacdo de um quadro regulamentar comum na UE (como parte do esforgo para concluir
0 mercado interno dos servicos financeiros), também foram cruciais, 0 mesmo acontecendo com as
reformas financeiras efectuadas a nivel dos Estados-Membros.

A introducdo do euro permitiu eliminar o risco cambia, como fonte de fragmentagdo do sistema
financeiro da zona do euro, e, a0 mesmo tempo, evidenciou claramente os custos de oportunidade dos
restantes obstaculos a integracdo. A maior integracéo originada pela introducdo do euro traduz-se em
mercados mais homogéneos, numa vaga de consolidagdo entre os intermediarios e as bolsas e no
surgimento de produtos e técnicas hovos e inovadores.

A medida que os operadores no mercado vao adoptando estratégias a uma escala mais pan-europeia,
0s responsaveis politicos a nivel da UE tém respondido com a formulagdo de uma estratégia politica
coerente para a conclusdo do mercado interno dos servicos financeiros, procurado aplicala
rapidamente (ver, por exemplo, as Conclusdes do Conselho Europeu de Barcelona de Marcgo de 2002).
Em primeiro lugar, e o que € mais importante, a UE fixou um prazo ambicioso, o0 ano 2005, para a
execucdo do Plano de Accdo para os Servicos Financeiros (PASF) — um pacote de 42 iniciativas
politicas destinadas a melhorar o funcionamento do sistema financeiro da Unido Europeia. Foi fixado
um prazo ainda mais apertado, 2003, para as accOes relativas aos mercados de valores mobiliarios e
para o Planho de Accdo do Capital de Risco (PACR), que constitui um programa para O
desenvolvimento de um mercado integrado e eficiente para o financiamento de empresas jovens e
inovadoras. Em segundo lugar, a aplicagdo do PASF tem de ser coerente em todos os



Estados-Membros, para que se verifigue uma integragcéo eficiente — e ndo apenas nominal — dos
mercados financeiros nacionais. O novo quadro decisorio para a legidacdo sobre os valores
mobiliarios, adoptado com base nas propostas do Comité Lamfalussy, deve contribuir para este
objectivo e assegurar uma adaptacdo mais rapida da legislagdo, face a evolucéo dos mercados
financeiros. Em terceiro lugar, deverd ser prosseguida uma politica de concorréncia activa, a medida
gque a integracdo financeira for avancando, a fim de assegurar a plena exploracdo dos beneficios
econémicos. Em quarto lugar, os consumidores e os investidores devem ser adequadamente
protegidos, de modo a terem confianga para operarem num mercado Unico alargado atodaaUnido —e
usufruirem plenamente dos beneficios que este pode proporcionar.

O euro como moeda inter nacional

O ddlar dos EUA continua a ser a principal moeda internacional, mas o0 euro tornou-se a segunda
divisa mais importante, apos 0 seu langamento. Existem varios factores propicios a utilizagéo do euro
como moeda internacional. O primeiro € a grande dimensdo da economia da zona do euro, que
corresponde aproximadamente a 16% do PIB mundial: um pouco menor do que a dos EUA (21%),
mas muito maior do que a do Japdo (8%). O peso das trés zonas no comércio mundia de bens e
servigos é semelhante. O segundo factor que contribui para a capacidade de atrac¢do do euro como
moeda internacional € a sua estabilidade, que reflecte os sdlidos fundamentos econémicos da zona do
euro, sustentada pelo quadro de politica econémica orientado para a estabilidade no &mbito da UEM.
O terceiro factor € o presente processo de integracdo dos mercados financeiros nacionais da Europa
em mercados pan-europeus amplos, profundos e liquidos, que irdo reforcar o papel do euro na
actividade internacional de contracgéo e concessdo de empréstimos. No entanto, em virtude dos efeitos
de rede e de escala, é provével que o dolar dos EUA continue a ser a moeda dominante. De qual quer
forma, a internacionalizacdo do euro é um processo conduzido pelo sector privado e o Eurossistema
ndo entrava nem promove activamente ainternacionalizacéo do euro, enquanto objectivo palitico.

E azona do euro, e ndo os seus Estados-Membros, a entidade que interessa ao resto do mundo quando
se discutem questdes macroecondmicas internacionais. As instituicoes internacionais encarregadas da
supervisdo multilateral, como o FMI e a OCDE, j& comecaram a reconhecer as implicacdes destas
mudancas, avaliando regularmente a orientagdo macroecondmica global da zona do euro. A mudanga
também se reflecte nas declaragbes dos ministros das Finangas do G7, que j& ndo se referem a
orientacdo macroecondémica dos diversos Estados-Membros da zona do euro, mas sim a situacéo da
zona do euro no seu conjunto.

A UEM fomentou um processo de tomada de posi¢des comuns a nivel europeu, permitindo que a
Comunidade comece a desempenhar um papel internacional compativel com o seu peso financeiro e
econdmico. Isto tera de ser complementado por novos progressos em matéria de representacao.



1. SITUACAO ECONOMICA E REALIZACOESPOLITICAS

11 A zona do euro ao fim de trés anos face ao abrandamento global

Nos primeiros dois anos da terceira fase da UEM, o PIB cresceu acima do potencial, atingindo em
média 3% ao ano, seguindo-se uma queda brusca, mas de curta duracdo, no terceiro ano. Em 2001, o
crescimento do PIB desacelerou e € provavel que se mantenha baixo na primeira parte de 2002. O
abrandamento teve razdes internas e externas. O consumo privado manteve-se letérgico desde o
Outono de 2000, pois o poder de compra das familias da zona do euro foi afectada pelo aumento dos
precos da energia e dos géneros aimenticios, bem como pela valorizacdo do ddlar dos EUA face ao
euro. Além disso, a confianca dos consumidores deteriorou-se com 0 aumento da incerteza sobre a
evolucdo do rendimento disponivel e a queda dos precos das accbes. O investimento contraiu-se a
medida que os lucros diminuiam e as perspectivas da procura se deterioravam.

Tem-se verificado uma crescente
sincronizagdo com a economia mundial:
desde o lancamento da moeda Unica, a
diferenca entre a taxa de crescimento do | , |
PIB na zona do euro e anos EUA baixou,
ao mesmo tempo que o padrdo ciclico |3l
voltou a estar muito sincronizado com as
outras economias mais importantes. Isto | 2 |
contrasta com o periodo de convergéncia
(1990-1998). O €devado grau de |1+
sincronizagdo durante a recessdo dos
ultimos anos foi explicado pelos choques | 91
comuns — a subida dos precos do
petréleo, o rebentamento da “bolha das |*
TI” e os acontecimentos de 11 de
Setembro. Mas também pode ser visto
como um sinal de que a zona do euro comegou a comportar-se de forma mais consentdnea com o que
seria de esperar de uma economia téo profundamente integrada na economia mundial.

Crescimento do PIBreal: zonado euro, EUA e Japao

Base anual
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Do lado externo, a procura no estrangeiro
caiu acentuadamente, devido ao brusco
declinio da actividade econdémica
mundial. O crescimento do comércio
mundia desacelerou abruptamente e, ndo
obstante a fragueza do euro, O
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crescimento real das exportagOes da zona
do euro diminuiu fortemente, passando de
12 1/2% em 2000 para pouco mais de 2%
no Ultimo ano. Todavia, como as
importagbes diminuiram ainda mais
rapidamente do que as exportacbes, o
sector externo contribuiu positivamente
para o crescimento. E possivel que o
aumento da confianca dos consumidores,
acompanhado de ganhos no rendimento
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real disponivel, do esgotamento das existéncias, de condigdes monetérias favoravels ao crescimento e
de um ambiente externo mais favoravel, suscite uma recuperacdo da actividade.




A acderagdo da actividade
econémica nos primeiros dois anos

teve um impacto benéfico na criagéo
de emprego. Curiosamente, porém,
esta Ultima resistira razoavelmente
bem mesmo no periodo de
desaceleracdn. Nos primeiros trés
anos da UEM, foram criados cerca

na zona do euro, contra apenas 3,5
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1997 para 8,3% em 2001. Deste

modo, o crescimento do PIB traduziu-se num maior crescimento do emprego.

As razdes que explicam este elevado indice de criaco de emprego residem nas mudangas estruturais
ocorridas no mercado de trabaho. Um extenso periodo de moderacéo salaria inverteu a tendéncia de
substituicéo capital-trabaho, que fora prejudicial para o emprego na primeira parte da década de 90.
Do lado da oferta, ataxa de participagdo, sobretudo das mulheres, aumentou sensivel mente, bem como
a proporgdo do emprego a tempo parcial e dos contratos temporéarios no emprego total. As taxas
médias de participacio ainda sdo, todavia, inferiores as dos EUA ou dos paises escandinavos.

O crescimento da produtividade na

zona do euro e nos EUA foi
aproximadamente igual, em média,
durante a primeira metade da década
de 90. Contudo, a partir da segunda
metade dessa década, a
produtividade nos EUA tem sido
significativamente mais forte do que
serianormal no estado de maturidade
do ciclopb a0 passo que a
produtividade da zona do euro
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manteve um ritmo e um padréo proé-

ciclico mais convencionais. Outra diferenca importante residiu no maior crescimento da oferta de
mao-de-obra nos EUA, em certa medida devido & migracdo e a capacidade da economia dos EUA para
absorver uma mé&o-de-obra crescente. Os dois factores explicam por que razéo o crescimento do PIB

foi maior nos EUA do que nazonado euro.

Apbs uma inflagdo muito moderada
no inicio da terceira fase da UEM, a
partir do inicio de 2000 os aumentos
dos precos no consumidor tém-se
mantido acima do limiar de 2%
fixado pelo BCE. A taxa de inflagdo
global avaliada pelo IHPC passou de
apenas 1,1% em 1999 para 2,3% em
2000 e 2,5% em 2001. O aumento
pode ser em grande medida explicado
por uma sucessdo de factores
impulsionadores dos custos, a0 passo
gue o diferencial do produto se
manteve basicamente negativo desde
meados da década de 90.
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Gréfico 1.5 Taxa global e de base de inflagdo nazonado euro
medida pelo IHPC
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Dois importantes factores impulsionadores dos custos dominaram a evolugdo observada na inflacéo
dos precos no consumidor: subidas nos precos das importagdes e nos precos dos géneros aimenticios
nacionais. A subida dos pregos das importacdes, devida sobretudo a uma combinacdo de pregos mais
elevados do petr6leo no mercado mundiad com um euro mais fraco, foram a principal causa do
recrudescimento da inflacdo em 1999 e namaior parte do ano 2000. Seguiram-se, em finais de 2000, a
crise da BSE, o surto de febre aftosa e ainda condi¢cbes meteorolégicas invulgarmente mas,
circunstancias que contribuiram para manter a aceleracéo da inflagdo avaliada pelo IHPC até meados
da Primavera de 2001. Por fim, no inicio do ano 2002, novas vagas de aumentos dos pregos dos
alimentos frescos, devido ao frio invulgar que se fez sentir em algumas partes da Europa, bem como
uma evolucdo menos favorével dos precos da energia, voltaram afazer subir ataxa de inflagdo global.

1.2 A taxa de cAmbio do euro e as contas exter nas
Zona do euro

Desde que foi langado, em 1999, o euro desvalorizou-se mais de 20% face ao délar dos EUA, mas
velo arecuperar cerca de 10% relativamente ao seu ponto baixo, registado em Outubro de 2000. Em
termos nominais efectivos, perdeu mais de 10% até a Primavera de 2001, mas manteve-se bastante
estavel desde entdo. Esta estabilidade recente resulta de uma flutuacdo, sem uma direccdo definida, do
délar dos EUA e da libra esterlina face ao euro, dentro de um intervalo mais alargado, enquanto a
depreciagcdo do euro face ao franco suico foi, em termos globais, compensada pelos ganhos face ao
iene japonés. A relativa estabilidade da taxa de cambio efectiva a0 longo deste periodo é
surpreendente, dadas as oscilagbes muito pronunciadas, ocorridas ha economia mundial, e a percepcao
gera de que o euro estd fundamental mente subval orizado.
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A taxa de cambio efectiva real do euro, em termos de custo do trabalho por unidade do produto, é
muito inferior a sua taxa média a longo prazo (1980-2000). Os produtores da zona do euro gozam de
uma posicdo favoravel na concorréncia com os fornecedores de paises terceiros. A vantagem
competitiva da producdo interna sobre a oferta externa gjuda a explicar por que razéo as exportactes
liquidas conseguiram contribuir positivamente para o PIB em 2001, apesar do acentuado declinio do
comércio mundial. Ao mesmo tempo, a incapacidade do euro para se valorizar para um nivel mais
compativel com os fundamentos econémicos ndo foi favoravel a contencéo dainflacdo.

A taxa de cambio efectiva real € um importante factor determinante dos fluxos comerciais
transfronteiras. As ateracbes nos impostos directos, nos acordos salariais e nos factores de custo
especificos de cada pais influenciam a posicéo dos produtores internos nos mercados mundiais’. Uma
verdadeira desvalorizac&o tende a melhorar a posi¢cdo competitiva dos produtores internos, ab mesmo
tempo que implica uma perda de poder de compra para os consumidores e tem também um efeito
desfavoravel sobre as pressdes inflacionistas. O nivel de “competitividade” apropriado dependera das
circunstancias econoémicas do momento.

2 A competitividade dos precos é um conceito limitado. Existem outros factores, como a qualidade dos produtos, os

servicos e a pontualidade que também influenciam a capacidade do sector de exportagdo de um pais. O Relatério sobre a
Competitividade Global do Férum Econémico Mundial classifica os paises segundo a sua “competitividade actua” e a
sua “competitividade do crescimento”. A Comissdo Europeia também publica anuamente um relatério sobre a
competitividade das empresas. Ver também “ Competitiveness: A Dangerous Obsession” de P. Krugman, Foreign Affairs,
Marco-Abril de 1994.
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As balangas de transacgdes correntes da zona do euro continuaram a melhorar ao longo do ano 2001.
O agregado anua revelou um excedente muito pegueno, que, de acordo com as previsdes mais
recentes, pouco deverd aumentar aé 2003. De um ponto de vista global, existem desequilibrios
externos substanciais, que ndo diminuiram. A um elevado défice da balanca de transaccGes correntes
dos EUA contrapde-se um elevado excedente do Japdo e de alguns outros paises asiaticos, ao passo
que a zona do euro, no Seu conjunto, registou saldos das transacgdes correntes préximos do equilibrio.

Resta saber em que medida os factores
ciclicos contribuirdo para os desequilibrios
globais, mas é previsivel que essa contribuicéo
se aenue a medida que o crescimento
econdémico nas respectivas zonas regresse a
sua taxa tendencia. Ceteris paribus, os
factores ciclicos implicariam défices das
transaccdes correntes em periodos em que 0
crescimento do rendimento fosse superior a
média e de excedentes quando o crescimento
do rendimento fosse inferior amédia.

Estados-Membros

Saldo das balancas das transacgdes
correntes 1999-2003
(% do PIB)
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Embora as balancas de transac¢des correntes da zona do euro ndo tenham revelado desequilibrios
significativos durante os seus primeiros trés anos, a evolugdo a nivel dos Estados-Membros foi
diferenciada. Os desequilibrios externos observados na zona do euro suscitam questdes sobre a
conveniéncia e a sustentabilidade dos desequilibrios externos na UEM. De um modo geral, embora no
passado tenham sempre existido desequilibrios das balancas de transacgdes correntes a nivel dos
Estados-Membros, 0 euro mudou a situagdo em aspectos importantes. 0 mercado financeiro Unico
facilita o financiamento dos défices. Na verdade, os paises poderiam incorrer em desequilibrios

durante muito tempo, acumulando, assim,
elevadas posicdes externas liquidas. Isto ndo é
intrinsecamente inadequado. Podem exigtir
boas razdes para os défices das transaccoes
correntes (por exemplo, no contexto da
recuperacdo de um atraso) que reflictam a
actividade do sector privado. Contudo, um
desequilibrio nas contas internacionais de um
Estado-Membro implicarg, em Ultimainstancia,
uma mudanc¢a na sua posi¢ao externa liquida e
mesmo sem discutir os fundamentos teoricos
da sustentabilidade das transacgdes correntes, a
acumulacdo da divida externa estara sujeita a

Saldo das balancgas de transacgdes

correntes 1999-2001
(% do PIB)
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aguns limites, a um determinado nivel. Dado que as correccdes ja ndo podem assumir a forma de
ateracdes da taxa de cdmbio nominal, tornam-se mais importantes outros canais, que afectam a
competitividade. Um pais que tenha de aumentar a competitividade dos precos s6 pode recorrer a
moderacdo salarial ou a uma reforma estrutural que aumente a produtividade. A reforma estrutural
tornou-se particularmente urgente, na medida em que a moderacdo salarial relativa é mais dificil no

quadro de baixa inflacdo da zona do euro.

A situacdo da competitividade, tanto no que diz respeito ao seu nivel, como a sua evolucéo recente,
varia consoante os Estados-Membros. Desde o inicio da UEM, os diversos Estados-Membros
registaram a seguinte evolugdo relativamente & média da zona do euro®: Portugal (-10%), Paises
Baixos (-8%), Irlanda (-6%) e Espanha (-3%) perderam terreno em termos de competitividade dos
custos; a Alemanha (+5%), Grécia (+5%) e Austria (+2%) melhoraram a sua competitividade dos
Custos; e nos outros paises - Franca (+0,6%), Bégica-L uxemburgo (-0.4%), Itdia (-1%) e Finlandia (-
1%) - a competitividade dos custos manteve-se bastante estavel, em termos globais.

3

transformadora.
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As tendéncias observadas desde o inicio da moeda Unica ndo indicam necessariamente um af astamento
do nivel de competitividade adequado, pois as posi¢des de partida podiam néo corresponder a uma
posicdo de equilibrio. As trgectorias divergentes das taxas de cambio efectivas reais nos
Estados-Membros podem ser explicadas por diferentes taxas de crescimento da produtividade ou
diferentes taxas de inflagdo, bem como por factores estruturais como a abertura da economia e a
composic¢do do comércio. Por conseguinte, uma avaliagcéo aprofundada dos movimentos das taxas de
cambio reais exige uma analise exaustiva da situacdo econdmica de cada pais.

Uma forma de avaliar as implicacbes potenciais seria examinar a variacdo dos precos de exportacao,
menos a variagdo dos custos sdariais unitarios na industria transformadora, como uma aproximacao
para a evolucdo das margens de lucro. Se os aumentos dos custos hdo puderem ser transferidos para os
precos das exportacfes, porgue os produtores tém pouco poder de fixac8o dos pregos nos seus
mercados de exportacdo, as margens de lucro serdo cada vez mais pressionadas. Tomando como
exemplo os trés paises com maior perda de competitividade face a zona do euro, Portugal e os Paises
Baixos tém uma distribuicdo geogréfica semelhante do comércio externo, cerca de 1/3 com o mundo
exterior a zona do euro e 2/3 no interior desta zona, ao passo que, no caso da Irlanda, a ponderacéo é
de 55% com o exterior e 45% no interior. Isto significa que a perda de competitividade da Irlanda
dentro da zona do euro € menos importante e os seus ganhos com a debilidade do euro maiores, do que
no caso dos outros dois paises.

Taxa de cambio efectiva real face a zona do euro
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Do ponto de vista das politicas econémicas, € importante acompanhar os saldos das transaccOes
correntes dos Estados-Membros no interior da zona do euro e, para além das da zona no seu conjunto,
uma vez que podem dar indicagOes sobre os problemas especificos de cada pais. A competitividade
dos pregos pode estar a piorar por motivos de aproximacao ou de af astamento do equilibrio. A politica
monetaria esta orientada para a zona do euro, sendo, portanto, ineficaz para tratar das situagdes de
excesso de procura ou de oferta especificas dos diversos paises. E necesséria uma politica orcamental
e, em especial, uma reforma estrutural destinada a aumentar a oferta, para evitar que os desequilibrios
externos, susceptiveis de acabar por ameacar a estabilidade financeira, se acumulem.

1.3 Politicas macr oeconémicas na zona do euro

Realizagtes

Saldos orgamentais: Sector publico administrativo

No que diz respeito a politica orcamental, o |2
Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC)

estabeleceu um amplo processo de superviséo |, ‘ ‘ ‘ ‘ 2
para controlar as politicas orgamentais na as | oo [Has
UEM. O objectivo consiste em assegurar a 26| | 22 SeL TS
disciplina orcamental, gjudando assm o BCE | || o4 [ | *2 B

a manter a estabilidade dos precos. Uma vez

gque a moeda Unica implica que as politicas |-« 1 -

orcamentais nacionais tenham um maior
papel no gjustamento a evolucao especifica de

cada pal's, o PEC enuncia o ObjeCtiVO de 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Fonte: Comissao, DG ECFIN
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médio prazo de manter “situacBes orcamentais proximas do equilibrio ou excedentarias’, que
permitam aos “Estados-Membros gerir as flutuagdes ciclicas normais, mantendo ao mesmo tempo o
défice orcamental dentro do vaor de referéncia de 3% do PIB”. Nos termos do PEC, os
Estados-Membros da zona do euro devem actuaizar a sua estratégia orcamental de médio prazo todos
0s anos através de programas de estabilidade®. Os programas de estabilidade sdo os principais
instrumentos de supervisdo orcamental na UEM, sendo avaliados pela Comissdo e pelo Conselho.

A partir de uma situacdo orcamental desequilibrada, nos Ultimos seis anos tém-se verificado muitos
progressos no sentido de uma maior disciplina orcamental. Os saldos orcamentais efectivos na zona do
euro melhoraram até 1999, gracas em parte a esforcos vigorosos de consolidacdo, e muitos
Estados-Membros mantém agora situacdes excedentarias. Desde entdo, a evolucdo favoravel em
aguns paises deveu-se, em grande medida, a um forte crescimento, sendo a melhoria das situactes
orcamentais subjacentes muito modesta. Os défices or¢camentais aumentaram em 2001, em resultado
de reducgdes dos impostos, que ndo foram compensadas por cortes nas despesas, e do funcionamento
dos estabilizadores autométicos durante a fase de desacel eracdo ciclica.

Desde inicios de 1999, foram prosseguidas politicas orcamentais no quadro do PEC. O valor de
referéncia de 3% tornou-se, de facto, um “limite sdlido”, que nenhum Estado-Membro infringiu. O
g ustamento or¢amenta continuou na maioria dos paises, embora a um ritmo decrescente. Em 2001, a
maioria dos Estados-Membros atingira posicbes orcamentais que satisfaziam o0 requisito de uma
“situacdo orcamental préxima do equilibrio ou excedentaria’ enunciado no PEC.

E evidente que o Pacto de Estabilidade e Crescimento teve uma influéncia significativa neste éxito.
N&o obstante estes avancos, na Alemanha, Franga, Itdlia e Portugal os défices or¢camentais ainda sdo
demasiado elevados, afectando os agregados da zona do euro. S80 necessarios novos esforgos de
consolidac8o para atingir posi¢oes proximas do equilibrio em 2004, o mais tardar. Foram assumidos
compromissos para este efeito no contexto da ronda de actualizacdo dos programas de estabilidade
referentes em 2001. Dado que os défices orcamentais de 2001, na Alemanha e em Portugal, excederam
por uma larga margem o0s objectivos fixados nos respectivos programas de estabilidade,
aproximando-se de 3% do PIB, a Comissdo apresentou uma recomendacdo ao Conselho para que
lancasse um “aerta rapido” nos termos da regulamentacdo relativa ao Pacto de Estabilidade e
Crescimento. Na sequéncia do debate da proposta de recomendacéo da Comissdo de emitir um alerta
rapido, a Alemanha e Portugal assumiram compromissos politicos firmes que responderam, no
essencial, as preocupactes da Comissao.

Globalmente, uma caracteristica favoravel da melhoria das situagdes orcamentais é a composi¢cdo do
gustamento orcamenta. A reducdo da carga fiscal, se for caso disso (especiamente as taxas fiscais
marginais sobre os rendimentos do trabalho), a eliminacéo das distor¢des fiscais e a contencdo das
despesas correntes congtituem a forma mais eficaz de assegurar um gjustamento orcamental
duradouro. A recente evolugdo orcamental mostra que a maioria dos paises esta a avancar nesta
direcc@o. O gjustamento actual assenta principal mente na contencdo das despesas, a0 mesmo tempo
que a carga fiscal global diminuiu em percentagem do PIB. As reformas fiscais em curso devem
gjudar areduzir a carga fiscal, historicamente elevada, ainda preval ecente em muitos paises da Unido
Europeia. A reducdo da carga fiscal sobre o capital e o trabalho, e especialmente sobre o trabalho
menos remunerado, deve reforcar a acumulacdo de capital corpdéreo e humano, aumentar a
participacdo no mercado de trabalho e fomentar a procura de méo-de-obra.

No entanto, a zona do euro enfrenta dois grandes desafios em relacéo a futura politica orcamental:

— Eliminacéo dos desequilibrios remanescentes e manutencao de uma orientacdo orcamental neutra
— para que a zona do euro usufrua de um crescimento favoravel e de umainflagdo baixa, é essencial
eiminar os desequilibrios remanescentes e manter uma orientagdo orcamental neutra. Uma
disciplina orcamental continua facilitara também a missdo do BCE de alcancar a estabilidade dos
precos. Ao assegurar que os saldos orcamentais satisfagcam o objectivo de médio prazo enunciado
pelo PEC de situacdes “proximas do equilibrio ou excedentérias’, os Estados-Membros também
conseguirdo fazer face as flutuagBes ciclicas normais, permitindo-lhes responder a evolucéo
especifica de cada pais e dispor de espaco de manobra orcamental para as reformas estruturais
necessarias.

4 Os Estados-Membros n&o pertencentes & zona do euro continuam a apresentar programas de convergéncia.
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— Preparacdo para o envelhecimento da populacdo — a sustentabilidade das finangas publicas faz
agora parte da supervisao no quadro do Pacto de Estabilidade e Crescimento. Foram identificados
riscos em varios Estados-Membros, que podem exigir o estabel ecimento de objectivos orcamentais
de médio prazo mais ambiciosos, afim de tornar menos pesada a evolugao futura da divida.

No que toca a politica monetéria, o Tratado define a estabilidade dos precos como o objectivo
primordia do BCE. A politica monetéria também deve apoiar as politicas econdmicas da zona do
€euro, sem prejuizo do objectivo da estabilidade dos pregos. A estratégia da politica monetaria do BCE
€ composta por trés elementos: uma defini¢do quantitativa da estabilidade dos precos e “dois pilares’
utilizados para avaliar os respectivos riscos. A estabilidade dos pregos foi definida pelo BCE como um
aumento anua inferior a 2% no IHPC da zona do euro, que deve ser mantido a médio prazo. A
definicdo da estabilidade dos pregos oferece uma unidade de medida relativamente a qual a politica
monetéria do BCE pode ser avaliada relativamente a consecugdo do seu objectivo primordial. Além
disso, o BCE declarou que a politica monetéria Unica iria adoptar uma perspectiva a nivel da zona do
euro, ndo reagindo, assim, & evolugdo regional ou nacional especifica. O primeiro pilar desta estratégia
monetaria consiste num papel de primeiro plano atribuido & massa monetéria, com o anincio do valor
de referéncia para o crescimento da massa monetaria, em sentido lato, isto € o M3. Desde Dezembro
de 1998, o BCE fixou a taxa de crescimento deste agregado em 4 “2%. O segundo pilar consiste na
andlise de um grande nimero e outros indicadores econdmicos, tais como os indices de precos e de
custos, ataxa de cambio, os indicadores da economiarea e do mercado financeiro, que permitem uma
apreciacdo geral das perspectivas de inflagdo e dos riscos que incidem na estabilidade dos pregos.

Na Primavera de 1999, 0o BCE reqluz_iu as taxas Taxas de juro oficiais do BCE
qe Juro, no contexto d_e uma diminuicdo da (taxas normais das operacées de reporte)
inflacdo e de perspectivas incertas sobre o |°° 6-0ut-00

crescimento mundial, na sequénciadas crises 45 | -1 LEMaio-01_ _ _
financeiras do Sudeste Asiético, daRussia e do 31:Agosto-01
Brasil. A medida que se assistiu a uma retoma
do crescimento na parte restante do ano e com |35 -
0 aumento das pressdes inflacionistas, 0 BCE |, _ SNov-99
inverteu a intervencdo inicial, aumentando as 9-Abr-99
taxas directoras. No ano 2000, 0 aumento |2 [ = oo
significativo dos precos do petroleo, associado |20 : : : : : :
auma desvalorizagdo do euro, fez aumentar 0S | Jan-99  Juk99 Jan-00 Ju-00 Jan-01  Jul0l  Jan-02
riscos para a estabilidade dos precos.

Entretanto, o crescimento da massa monetéaria manteve-se acima do valor de referéncia de 4 "?% e o
crédito ao sector privado continuou a crescer fortemente. O BCE respondeu as maiores pressoes
inflacionistas, aumentando sucessvamente as taxas de juro. A deterioracdo das perspectivas
econdmicas mundiais, e em especid nos Estados Unidos, desencadeou uma série de cortes das taxas
de juro nas principais economias, ao longo do ano de 2001. O BCE baixou as taxas de juro por quatro
vezes no Ultimo ano, num montante cumulativo de 150 pontos de base, para um nivel de 3 *“%. Esta
politica monetéria foi prosseguida apesar de a taxa de inflagdo ser superior ao seu limite maximo de
2%, porque boa parte dos aumentos de precos era de natureza transitria, a0 passo que O
enfraguecimento da economia estava a exercer uma pressao desinflacionista. As perspectivas de que
uma taxa de inflagdo temporariamente mais elevada ndo alimentaria as expectativas inflacionistas

contribuiram para a manutencéo da contencdo
salarial. Crescimento da massa monetaria
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para activos monetarios num quadro de maior incerteza. A ultrapassagem da taxa de crescimento do
M3 acima do valor de referéncia ndo impediu novas reducdes das principais taxas de juro do BCE, na
sequéncia dos ataques terroristas ocorridos nos Estados Unidos no final de 2001.

Apesar de ser fundamental que o BCE tome as suas decisdes rel ativamente as taxas de juro, em funcéo
das condigdes economica prevalecentes no conjunto da zona do euro, existem contudo diferengas de
taxas de inflagdo entre os Estados-Membros. No entanto, pode observar-se 0 mesmo fenémeno nos
Estados Unidos, entre os diferentes estados. E importante relancar politicas econdmicas destinadas a
corrigir estes desequilibrios internos entre os diferentes paises da zona do euro.

14 Coordenagao das politicas econémicas na UEM

O Tratado consagra uma arquitectura de politicas econdmicas solidas. Esta inclui o empenhamento
numa economia de mercado aberta e de livre concorréncia, pregos estaveis e finangas publicas solidas,
conducentes a um crescimento sustentével e aum nivel de emprego elevado. Esta arquitectura prevé a
reparticdo de funcBes pelos diferentes Orgdos responsaveis, garantindo, no entanto, a sua
independéncia (conjugagdo dos principios da subsidiariedade e da coordenag&o). A politica monetéria
Unica esta confiada ao BCE. O seu objectivo primordial consiste em manter a estabilidade dos pregos.
A responsabilidade pela maioria das restantes politicas econdmicas, em especia pelas politicas
orcamentais e pelas politicas estruturai s nacionais continua a pertencer aos Estados-Membros.

O Tratado prevé um sistema de coordenagdo das politicas, que promova efeitos adicionais positivos e
tenha em conta as eventuais externalidades negativas, que podem surgir num processo de tomada de
decisdes ndo coordenado. As OrientagBes Gerais para as Politicas Econdmicas dos Estados-Membros
e da Comunidade (OGPE) sdo o elemento fulcral deste sistema. As directrizes para 0 emprego anuais
constituem o instrumento para a coordenacdo das politicas de emprego, previstas no Tratado. Outro
elemento importante baseado no Tratado consiste na supervisao multilateral.

As Orientagdes Gerais para as Politicas Econdmicas guiam os responsaveis politicos pelas esferas
macroecondmica e estrutural. Além disso, por forgca da sua natureza global, estas orientacGes procuram
assegurar a coeréncia da orientagdo da politica econdémica nos diversos dominios politicos e em termos
geograficos. A supervisdo multilateral tem sido aplicada mediante procedimentos e processos, que
procuram estabelecer uma politica orcamental s (Pacto de Estabilidade e Crescimento) ou fazer
progredir o processo de reforma estrutural dos mercados de trabalho, de produtos e de capitais
(processos do Luxemburgo e de Cardiff). Em Junho de 1999, o Conselho Europeu de Colonia deu
inicio a0 Didlogo Macroecondmico, o qua reline os responsavels politicos e os representantes dos
parceiros sociais, para uma troca de pontos de vista sobre a evolucdo econémica e 0s requisitos
politicos no quadro da UEM. Em Marco de 2000, o Conselho Europeu de Lisboa integrou os
objectivos da reforma econdmica e social num programa a 10 anos, destinado a tornar a economia da
Uni&o na economia baseada no conhecimento mais dindmica do mundo, capaz de um crescimento
econdmico duradouro, acompanhado de mais e melhores postos de trabalhos e de uma maior coeséo
social.

Tanto o grau de coordenacdo das politicas como a forma que esta assume variam consideravel mente
consoante as areas politicas. Em todo o caso, uma coordenacdo bem sucedida assenta em trés
elementos: (1) uma avaliagdo comum da situacéo econdmica actua e das perspectivas futuras; (2) um
melhor entendimento do funcionamento da UEM e das economias dos Estados-M embros participantes
e (3) a vontade dos responsaveis politicos de darem e receberem opinides abertas e francas, aceitarem
0 principio da pressdo dos pares e gjustarem as politicas quando necessario.

As avaliacOes da coordenacdo das politicas econémicas na UEM, aprovadas pelos Conselhos
Europeus de Helsinquia e Lisboa, concluiram que ndo ha necessidade de novos processos. Por outro
lado, o Conselho Europeu de Barcelona salientou que se deve dar uma atencéo especia a aplicagéo.
Tem-se procurado assegurar, sobretudo, melhorias graduais com base no “aprender-fazendo”. Nos
primeiros trés anos, obtiveram-se progressos notaveis relativamente aos trés dominios indicados a

Seguir.
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OrientacOes Gerais para as Politicas Econdmicas

As OGPE continuam a contribuir para a convergéncia na UEM e, de acordo com os objectivos de
Lisboa, estas orientacBes ddo maior prioridade ao aumento do potencial de crescimento da UE através
de reformas econdmicas. As OrientacOes foram aperfeicoadas de vé&rias maneiras e tornaram-se mais
operacionais, através do recurso a recomendagdes mais concretas e especificas, tanto nas partes gerais
como nas partes especificas relativas a cada pais. Por outro lado, da-se também uma maior atencéo a
aplicacdo. Para o efeito, a Comissdo introduziu um relatério global sobre a aplicacdo, que avalia até
gue ponto os Estados-Membros seguiram as recomendacdes de politicas econdmicas.

A importancia das OGPE foi refor¢cada com o maior envolvimento do Conselho Europeu, decidido em
Lisboa. A reunido anual de Primavera do Conselho Europeu, dedicado as questbes econdmicas e
sociais, tem vindo a fornecer uma orientacdo politica adicional. Além disso, as OGPE estdo agora
orientadas e baseiam-se nos trabalhos de outras formagfes pertinentes do Conselho, que assumem a
responsabilidade pela sua aplicacdo nos seus dominios respectivos e contribuem para as OGPE
subsequentes.

O Pacto de Estabilidade e Crescimento

O Pacto tem por objectivo assegurar situacGes orcamentais sas nos Estados-Membros, uma condicao
necessaria para que a UEM funcione bem. A aplicacdo do Pacto foi favorecida pela adopgdo de um
novo codigo de conduta em 2001, que rege a estrutura e o contetido dos programas de estabilidade
apresentados pelos Estados-Membros da zona do euro. O novo codigo permite uma maior
comparabilidade dos programas, através da utilizac8o de hipoteses externas comuns para as projeccoes
e a apresentacdo anual dos programas nacionais num curto espaco de tempo, no Outono. Além disso, o
nimero de informacBes que devem ser fornecidas foi aargado, para permitir uma andise mais
pertinente das quest@es associadas a viabilidade das finangas publicas alongo prazo.

O Eurogrupo

O Eurogrupo retine os Ministros dos Estados-Membros que adoptaram o euro. A Comissdo e, se for
caso disso, 0 BCE, sdo convidados a participar. O grupo constitui um férum informal para debates
livres e francos sobre questdes relacionadas com a UEM. Este forum informal tem facilitado o
estabelecimento de pontos de vista comuns entre os Ministros sobre matérias de interesse mituo. A
gama de assuntos debatidos expandiu-se, a partir de temas como as posi¢des ciclicas, as orientagdes
orcamentais, ataxa de cadmbio e a evolucdo dos mercados de capitais, para abarcar questfes estruturais
que afectam o crescimento e as finangas publicas. Além disso, a eficacia do Eurogrupo foi reforcada
com a introducéo de melhorias nos seus procedimentos de trabaho e pelo facto de Ihe ter sdo dada
uma maior visibilidade.

Embora tenham sido feitos progressos nos primeiros trés anos da moeda Unica, é necessario reforcar a
coordenagdo politica. Para tal, o Conselho Europeu de Barcelona aprovou medidas tendentes a
melhorar a avaliagdo comum da situagdo econdémica. H& que intensificar os trabalhos sobre as
necessidades estatisticas da UEM. Por outro lado, a Comissdo comecoua publicar regularmente, em
Marco de 2002, um relatorio trimestral que apresenta os trabalhos analiticos em curso. Com o
objectivo de reforgar o entendimento comum daquilo que s&o as boas politicas econdmicas na UEM, a
Comissdo tenciona propor em breve um conjunto de normas comuns para a conducdo das politicas
economicas.
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2. O ACOMPANHAMENTO DA EVOLUGCAO DOSSALARIOSNA UEM

2.1 Introducéao

Previa-se que a UEM exercesse um impacto profundo nos agentes presentes no mercado, afectando,
em particular, a fixagdo dos pregos e 0 comportamento da negociacdo salarial. A Unido Econdémica e
Monetéria alterou, em aspectos importantes, 0 quadro macroecondémico, agora caracterizado por uma
politica monetéria Unica, orientada para a estabilidade, aplicavel a zona do euro, e por politicas
orcamentais nacionais sas. O debate sobre o impacto provavel da UEM na formagdo dos salérios
centrou-se em torno de trés aspectos diferentes, ainda que interligados: i) o grau de flexibilidade dos
sal&rios nominais que é necessario para fazer face ao impacto mais directo que os salérios passaram a
ter na competitividade dos precos; ii) o impacto directo nas aspiracoes relativas aos saarios reais
(curva dafixagdo dos salérios) e, assim, no desemprego de equilibrio; e iii) 0 impacto nas instituicdes
do mercado de trabal ho, nomeadamente nos mecanismos de negociagdo salarial.

S&0 muitos os que sustentam gue, de um modo geral, a UEM deve proporcionar condigdes de base
favoraveis a um comportamento da negociacdo salarial compativel com o emprego, & medida que a
ligac8o entre as tendéncias salariais e de emprego se torna mais evidente e rigorosa. Tendo a opgéo de
desvalorizagdo da taxa de cambio nominal deixado de estar disponivel, qualquer erro substancial na
fixac&o dos salérios traduzir-se-ia, em Ultima andlise, numa perda da competitividade, na deterioracéo
dasituac&o do mercado de trabalho e num gjustamento dol oroso, subsequentemente.

Deste modo, no actual quadro da UEM é ainda mais importante, do que no passado, que a evolugéo
salarial estejaem sintonia, quer com 0 quadro macroeconomico estabelecido a nivel comunitério, quer
com as necessidades especificas de cada pais. Assm, o comportamento de negociacdo salarial mostra
0 seguinte:

e Se a evolugdo global dos salarios nominais ndo for coerente com a estabilidade dos pregos, 0s
aumentos excessivos dos salarios nominais colocam riscos inflacionistas a zona do euro no seu
conjunto, com efeitos adversos sobre 0 crescimento e 0 emprego em toda a uni& Monetéria.

e Uma evolugdo dos saarios reais em sintonia com o crescimento da produtividade do trabalho e,
sempre que necessario, que tenhater em consideracéo a necessidade de reforgar a rendibilidade dos
investimentos, susceptiveis de desenvolver as capacidades e criar emprego, evita a deterioragdo da
competitividade e das condig¢des do mercado de trabal ho.

¢ A moeda Unica aumenta a transparéncia e facilita as comparagfes salariais, que podem conduzir a
uma “imitacdo salaria”. Embora a convergéncia dos niveis de vida sgga um objectivo da UE, que
deve acontecer previsivelmente com o tempo, uma harmonizagdo prematura dos niveis salariais
poderia, narealidade, abrandar ou mesmo parar o processo de convergénciareal.

e Os acordos salariais que tenham também em conta as diferencas de produtividade de acordo com as
qualificagdes, as competéncias e as areas geograficas, ndo sO gudardo a evitar a destruicdo de
postos de trabaho e a aumentar a criagcdo de emprego em geral, como também melhoraréo as
perspectivas de emprego para grupos como 0s jovens, os trabalhadores pouco qualificados ou os
desempregados de longa data e contribuirdo para a redistribuicéo eficiente da méo-de-obra pelas
profissoes, sectores e regides.

A responsabilidade pelos procedimentos de fixacdo dos saarios e pela obtencdo de resultados
compativeis com a realizagdo e a manutencdo de uma taxa de emprego elevada continua a competir
primordialmente a0 sector privado. Como se disse atrés, uma evolugéo inadequada dos salérios — ou,
em termos mais gerais, a inadequagdo das estruturas do mercado de trabalho — em paises ou regides
especificos, sobretudo quando estes sdo suficientemente grandes para impor uma resposta
compensatéria a nivel da politica monetéria, também pode ter consequéncias prejudiciais para outros
membros da UEM. Uma maior coordenacdo das politicas econdmicas poderd gjudar a internaizar
estes efeitos.
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2.2 Evolucao global dos salarios. algunsfactos salientes

Na Ultima década, verificou-se um processo de desinflago notavel. Embora o desempenho econémico
global pouco animador desse periodo tenha contribuido para reduzir as pressdes inflacionistas, ha
indicios de que o elevado grau de estabilidade dos pregos a cangado também foi fruto das mudancgas
sistémicas associadas a preparacdo para a terceira fase da UEM. Sendo a estabilidade dos precos e um
elevado grau de convergéncia sustentavel exigéncias essenciais para a adopcao do euro, as diferencas
entre as taxas de inflag@o nacionais também diminuiram acentuadamente durante este processo. Para a
zona do euro como um todo, o crescimento dos salérios nominais por traba hador tem diminuido quase
em paralelo com a estabilizac8o dos precos, devendo a remuneracdo nominal por trabalhador estar a
crescer, em média, cerca de 3% ao ano, no momento actual. Assim, de um modo geral, os actores do
processo de negociacdo sdaria parecem ter tomado consciéncia da necessidade de assegurar a
compatibilidade com a estabilidade dos precos.

Como subproduto da estabilizacdo
nominal, a dispersdo absoluta do
crescimento dos sal&ios nominais
pelos paises também diminuiu | . ©1999  ®2000  D2001
significativamente ao longo da ultima
década, dando lugar a uma evolugéo
bastante semelhante dos salarios
nominais no passado  recente.
Contudo, em 2001 a dispersio
absoluta do crescimento dos salarios
nominais por trabalhador entre os
quatro grandes paises da zona do euro
ainda ascendia a 2,7 pontos
percentuais (variando entre 1,6% na
Alemanha e 4,3% em Espanha). Os

Crescimento dos salarios nominais por
trabalhador

salarios nominais aumentaram um

pouco mais depressa na Finlandia e nos Paises Baixos, reflectindo diferentes posicbes no ciclo
econdmico; as taxas mais €l evadas de crescimento dos salarios nominais foram observadas na Irlanda,
em Portugal e na Grécia. Em consequéncia, ainda subsiste uma dispersdo significativa das taxas de
crescimento dos sal &rios nominais na zona do euro.’

Embora a convergéncia para um comportamento salarial, que tenha em conta 0 seu impacto na
inflagdo global, seja um facto, as diferencas de pais para pais em termos de nivels de produtividade e
taxas de crescimento limitam, na prética, o grau adequado de sincronizacdo salarial. Permitir que os
salarios reflictam as diferencas nacionais, regionais ou sectoriais representa um meio para permitir gque
0s niveis dos sal&rios reais convirjam ao longo do tempo, com niveis sustentados ou melhorados de
emprego. Assim, o facto de haver maiores aumentos dos sal&rios nominais em alguns paises com um
crescimento mais rapido da produtividade do trabalho ndo congtitui necessariamente um factor de

preocupacao.

5 Quando se toma o coeficiente de variagdo das taxas de crescimento dos salérios nominais como unidade de medida, a

dispersdo relativa dos aumentos dos sal&rios nominais parece ter aumentado ligeiramente ao longo do tempo. No entanto,
persistem indicios de um comportamento mais sincronizado em termos de salarios nominais, quando examinamos as
medidas da dispersdo relativa.
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A estabilizacdo da evoluc&o dos custos salariais nominais por unidade do produto foi acompanhada
por um declinio da dispersdo dos aumentos destes custos entre os diversos Estados-Membros.
Contudo, em 2001 verificou-se uma ligeira derrapagem no crescimento dos custos salariais nominais
por unidade do produto, bem como claros indicios de crescimento excessivo em varios dos paises mais
pequenos.

O abrandamento da actividade econémica, verificada em 2001 foi acompanhado por uma retoma do
crescimento dos custos salariais nominais por unidade do produto. Na zona do euro, estes custos
aumentaram cerca de 2,5% no ultimo ano. Embora isto reflicta, em certa medida, um crescimento da
produtividade do trabalho inferior ao que se esperava, vérios paises — principalmente na periferia da
zona do euro — revelaram sinais indubitaveis de sobreaguecimento. No entanto, as perspectivas actuais
para o conjunto da zona v&o no sentido da desacel eragdo do crescimento dos custos salariais nominais
por unidade do produto, que, segundo as previsdes, deverd voltar a situar-se abaixo da barra dos 2%
em 2002.

Em suma, apesar de uma subida em 2001, os custos salariais nominais por unidade do produto
baixaram na zona do euro em geral. Além disso, apesar de uma acentuada reducéo do desemprego nos
ultimos anos, tem havido até agora poucos sinais de uma reacel eracdo significativa do crescimento dos
custos salariais nominais por unidade do produto no conjunto da zona. Deve reconhecer-se que varios
paises, que viveram alguns anos de crescimento sustentado e em que a oferta no mercado de trabaho
se tornou relativamente restrita (Irlanda, Paises Baixos e Portugal), parecem estar relativamente mais
expostos a eventuais pressdes salariais. Além disso, o impacto da reducéo da semana de trabalho nos
custos salariais, em Franga, poderdo fazer-se sentir mais fortemente, quando os aumentos de
produtividade compensadores comegarem a diminuir. Contudo, de um modo geral, nos primeiros anos
da UEM, incluindo os vérios anos de preparacdo para a Unido Monetédria, registou-se uma notavel
moderacdo dos salarios nominais, que dificilmente podera explicar-se a ndo ser por uma alteracéo das
relagdes comportamentais subjacentes.’®

A evolucdo dos sal&rios reais da producdo ("product wages'), corrigida em funcdo da produtividade,
corrobora a moderacio salarial global. E evidente que, na sua forma mais simples, isto se resume a
andlise da evolucdo dos custos salariais reais por unidade do produto, que reflecte a evolugdo da parte
do trabaho no rendimento total. Na verdade, no conjunto da zona do euro, a parte do rendimento do
trabalho manteve-se, em regra, constante nos primeiros 3 anos da UEM, depois de ter descido
continuamente nos cinco anos precedentes.

Um exame um pouco mais atento da evolugéo dos custos salariais por unidade do produto nos ultimos
3 anos revela o seguinte padréo:

e A moderacdo dos salarios reais prevaleceu em quase todos os paises da zona do euro. SO na Franga,
L uxemburgo e Portugal o custo real do trabalho por unidade do produto era mais elevado em 2001
do que 3 anos antes.

e Nos paises do antigo bloco do marco aemao, bem como na Itdlia, o crescimento dos custos
salariais reais por unidade do produto estabilizou basicamente nos ultimos 3 anos. Em Espanha, a
tendéncia para a diminuicdo do peso da massa salaria também sofreu uma pausa, no ano passado.

¢ Nalrlanda e Finlandia, que registaram diminui¢des significativas nos custos reais do trabaho por
unidade do produto nos anos anteriores & UEM, verificou-se a paragem do processo de queda do
peso dos rendimentos do trabalho e os custos salariais reais por unidade do produto comegaram a
aumentar.

Em termos mais formais, as previsdes por amostragem das equagdes saariais estimadas até ao inicio da década de 90
tendem, geramente, a exagerar a evolugdo salarial nos anos subsequentes (OCDE 2000).
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e Registou-se uma regressdo pronunciada do custo real do trabalho por unidade de produto nos
ultimos 3 anos no caso da Grécia, que aderiu mais tarde a zona, compensando a subida dos salarios
reais que se fez sentir nos anos anteriores a adesdo a UEM.

E g/ldente que a moderagqo d_os salarios indice dos custos reais do trabalho por unidade
reais deu frutos e contribuiu para o de produto (1995=100)

dinamismo na criagdo de emprego nos 120 -
altimos anos. A taxa de desemprego da
zona do euro diminuiu significativamente,
passando do seu valor méximo de 11,5%
para menos de 8,5%, mas a evolucdo
salaria permaneceu moderada. Assim, a
NAIRU da zona do euro podera ter
diminuido cerca de 1 1/2 pontos
percentuais e continua huma trajectéria
descendente, sugerindo que cerca de
metade das melhorias registadas na taxa B DE E FRL I L NN A P FN EA

O 1992 m 2001

de desemprego efectiva pode ser
considerada de natureza estrutural. Duma maneira geral, outros organismos internacionais, como a
OCDE e 0 FMI, chegaram a conclusdes bastante semel hantes. H4, evidentemente, que compreender 0s
mecanismos subjacentes a moderacdo salarial observada para se poder avaliar se este processo de
moderacdo salarial pode ser sustentado ou néo.

2.3 Factor es subjacentes a moder agdo salarial observada nos ultimos anos

Para compreender melhor a natureza da moderacdo salarial observada, ta como reflectida na
diminuicdo da NAIRU, ha que referir as reformas relativamente vastas dos mercados de produtos e de
trabalho na maioria dos paises da zona do euro, que estimulam a concorréncia nos mercados de bens e
servigos e esbhateram as divisdes entre os trabahadores empregados e no desemprego na segunda
metade da década de 90. Os esforcos de reforma para estimular 0 emprego’ incidiram, nomeadamente,
sobre os sistemas fiscal e de prestagOes sociais, por exemplo, sob a forma de redugdes nos impostos
sobre as remuneracfes do trabalho de grupos especificos, ou de apoio financeiro no trabalho para os
trabal hadores com baixos salarios, e a modernizacdo da organizagéo do trabaho, incluindo um acesso
mais facil ao trabalho atempo parcia e aflexibilizaggo dos contratos de trabal ho.

Por outro lado, a introducéo da moeda Unica ndo pode deixar de aumentar o grau de concorréncia nos
mercados de produtos e servicos, aumentando a transparéncia dos precos entre os Estados-Membros
da UEM .2 Deste modo, a UEM proporciona o impulso adicional aos esforcos ja em curso, no contexto
do programa de mercado uUnico, para melhorar o funcionamento dos mercados de produtos e servicos.
Conseguentemente, os riscos de conflitos entre os trabalhadores e as empresas para a partilha das
rendas ficara fortemente reduzido.

Embora as politicas de mercado de trabalho mais activas e preventivas possam ter contribuido para a melhoria da
situacdo em termos de emprego, o seu efeito sobre amoderagéo salarial e sobre a NAIRU é ambiguo.

Registe-se, todavia, 0 ponto de vista mais céptico de varios observadores de que a integragdo pode ndo implicar
necessariamente uma intensificagcdo da concorréncia, porque a integragdo também facilita as estratégias das empresas
transnacionais, podendo permitir-lhes o dominio do mercado de produtos em toda a Europa.
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Caixa: Centralizacdo, coordenacao e resultados macroecondmicos.

A discussio sobre o modo como as estruturas de negociacéo salarial afectam a evolucdo dos salarios foi, em
grande medida, moldada pela hipétese de Camfors e Driffill. Esta hipétese prevé umarelagdo em “U invertido”
entre o desemprego e o grau de centralizacdo da negociacdo salarial. A negociacdo totalmente centralizada e a
totalmente descentralizada sdo as que produzem os resultados mais favoraveis para o emprego
fundamentalmente em virtude de a negociacdo a nivel da empresa tomar em consideracdo a respectiva
competitividade e a negociacéo a nivel da economia preocupar-se com os efeitos macroeconémicos a nivel do
emprego. Entre estes dois extremos, as implicacfes exdgenas dos aumentos salariais sobre 0 emprego ndo séo
totalmente tidas em conta, 0 que produz resultados inferiores. Os dados empiricos sobre arelagdo em U invertido
sdo, todavia, fracos. Uma coordenagdo bem sucedida, quer sgja formal (p.ex., através de normas salariais
acordadas com o envolvimento do governo) quer informal (p.ex. através da negociagdo-padrdo) pode ser vista
como uma forma de superar a desvantagem potencial das negociacdes a um nivel intermédio.

Embora seja dificil estabelecer com precisdo qual foi o contributo dos vérios esforcos de reforma,
subsistem poucas dividas de que tiveram algum impacto na reducdo da NAIRU, g udando aimpor um
limite &s reivindicagdes saariais. Contudo, também h& que reconhecer que o progresso das reformas
tem sido bastante desigual de pais para pais, continuando as principais economias da zona do euro a
padecer de um desemprego estrutura relativamente elevado.

Assim, é dificil explicar a ampla moderagdo salaria observada sem considerar o papel das politicas
salariais informais em vérios paises’. Nos Ultimos anos, foram celebrados acordos bi e tripartidos
sobre a politica salarial na Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Alemanha, Grécia, Espanha, Irlanda, Itdlia,
Paises Baixos e Portugal, que, de um modo geral, comprometiam as partes envolvidas na negociacdo
colectiva a alguma forma de moderacdo saaria, compativel com a estabilidade dos precos e a
melhoria da competitividade. O envolvimento dos governos em “pactos sociais’ tripartidos pode
assumir varias formas, por exemplo, trocando redugBes dos impostos e/ou medidas politicas
especificas para 0 mercado de trabaho por restricbes salariais, como foi 0 caso, recentemente, na
Finlandia e na Irlanda. A Finlandia também tentou aumentar a flexibilidade dos salarios nominais por
meio da introducdo dos denominados “"fundos reguladores da UEM"® mas o seu impacto
permanecera, provavel mente, bastante limitado.

A Bélgica serd, provavelmente, o0 exemplo mais claro de uma ponderacdo explicita da
competitividade. Em 1996, o governo promulgou uma lei relativa ao "emprego e a competitividade”
gue incluia uma norma legal relativa aos sal&rios para 1997-1998, segundo a qual os aumentos
salariais ndo deveriam exceder os aumentos médios nos paises vizinhos da Bélgica: Franga, Alemanha
e Paises Baixos. Na verdade, os parceiros sociais celebraram novos acordos intersectoriais em 1998 e
2000, em que voltaram a incorporar 0 conceito de uma norma salarial relacionada com as tendéncias
salariais dos paises vizinhos como referéncia-chave para os aumentos salariais médios na Bélgica™

®  Para uma andlise pormenorizada, ver, por exemplo, o European Industrial Relations Observatory (EIRO), EIROonline

(2000) .

Em periodos de retoma econdmica, as contribui¢les para a seguranca social sdo cobradas a uma taxa ligeiramente mais
alta do que seria necessario. Nas fases descendentes do ciclo, os fundos acumulados podem ser utilizados para pagar os
custos adicionais de seguranga social.

O acordo-quadro mais recente, celebrado em Dezembro de 2000, limita os aumentos dos sal&ios nominais por
trabalhador a um total de 6,4 % para o periodo de 2001-2002.
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Caixa: Pactos Sociais.

Nas décadas de 80 e de 90, os pactos sociais tripartidos (re) apareceram em vérios Estados-Membros. na maior
parte das vezes, esta abordagem corporativa foi escolhida num contexto de desemprego elevado e de estruturas
rigidas no mercado de trabalho. Para o governo, as negociagdes tripartidas sobre reformas estruturais ofereciam a
vantagem de permitirem identificar aquilo que era politicamente exequivel numa fase inicial e permitiam, em
Ultima instancia, obter o apoio activo dos parceiros sociais para a aplicacdo de um acordo. Além disso, as
negociacBes tripartidas ofereciam a possibilidade de celebrar pacotes de acordos, em que todos os participantes
podiam reclamar, pelo menos, a conquista parcial dos seus objectivos. Muitas vezes, 0s governos incentivavam
0s pacotes de acordos, oferecendo recompensas (p.ex. sob aforma de reducdes fiscais) em caso de éxito. Para os
parceiros sociais, a hegociacao tripartida encerrava a possibilidade de influenciarem as politicas desde o inicio e
de obterem legitimidade.

A preparacdo para a terceira fase da UEM introduziu novas dimensBes no processo de coordenacdo: a
necessidade de cumprir os critérios de Maastricht, do lado orcamental, e o processo de desinflagdo, do lado
monetéario. Este Ultimo também reforcou a atencéo dada a evolucdo salarial. Contudo, a presséo que favorecera
inicialmente os pactos sociais podera ter sido minorada com o langamento da moeda Unica e as condi¢des de
crescimento favoraveis em 1999/2000.

A negociagdo saaria coordenada a nivel naciona tem gjudado a manter a moderagdo dos salarios.
Contudo, esses acordos enfrentam um problema fundamental de coeréncia temporal, dificultando a
conclusdo das negociagdes. Devido, em particular, & plena mobilidade dos capitais, a eficicia dos
mecanismos que vinculam as entidades patronais a politicas de investimento elevado é bastante
limitada. Por seu turno, este facto reduz os incentivos para que o lado do trabalho exerca uma
moderacdo salarial, em antecipacdo de investimentos futuros. Assim, os governos podem ter cada vez
mais dificuldades em conceber politicas de apoio, que 0s principais actores da negociagdo sdarial
considerem aceitaveis.

A0 mesmo tempo, com a convergéncia para niveis da inflacdo bastante baixos, alcancada na zona do
euro, o0 papel de uma moderacdo salarial generalizada tornou-se menos importante, ao passo que
aumentava importancia de uma maior flexibilidade dos salérios nominais para 0 bom funcionamento
da UEM. A experiéncia sugere que a coordenacdo da negociacdo sdlarial a nivel naciona tende a
produzir resultados orientados para alguns indicadores relativos & economia em geral e ndo para as
necessidades especificas em termos regionais, empresariais e qualificacbes. Desde que permita um
gustamento flexivel a niveis de negociacdo mais baixos, a propria negociacdo coordenada pode
produzir resultados bastante diferenciados. Nos Ultimos anos, verificou-se uma tendéncia para uma
"descentralizacéo centralizada' das negociacbes salariais em varios paises, por exemplo, sob a forma
das denominadas "clausulas de abertura’, que permitem um certo grau de diferenciacéo a nivel das
empresas. Contudo, a negociacdo centralizada revelou-se por vezes incapaz de corrigir rapidamente o
desvio do crescimento dos salarios em relacdo a evolugdo da produtividade. Nestes casos, a
consequente perda de competitividade pode acumular-se ao longo de um periodo apreciavel, antes de
se impor um gjustamento inevitavel e doloroso.

Estando as politicas do mercado de trabaho orientadas para a mobilizacdo do potencia de
mao-de-obra, através de vastas reformas estruturais destinadas a aumentar as taxas de participacdo, as
pressdes salariais globais podem permanecer, na verdade, reduzidas. A reforma estrutura
concomitante também facilita a passagem para um grau mais elevado de diferenciacdo salarial
intrinseca.

Até agora, verificaram-se progressos na reforma das instituicdes do mercado de trabalho na zona do
euro e subsistem poucas dividas de que as institui¢cdes de negociacdo e fixacdo salarial responderam,
de um modo geral, bastante favoravelmente ao novo ambiente econémico, tanto durante a preparagéo
para a terceira fase da UEM, como durante os seus primeiros trés anos. Assim, os factores
determinantes, a médio prazo, da transparéncia dos precos, da crescente mobilidade do capital, da
integracdo do comércio e da concorréncia e devem proporcionar um refor¢o da el asticidade entre os
sal&rios reais e a procura do factor trabalho. Tal facto dever4 fomentar um comportamento da
negociacdo salarial compativel com 0 emprego, a medida que a ligagdo entre as tendéncias salariais e
de emprego se va tornando muito mais evidente e premente.
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3. O INVESTIMENTO E O POTENCIAL DE CRESCIMENTO DA ZONA DO EURO
3.1 Tendéncias do investimento na zona do eur o na década de 90

Os investimentos publico e privado sdo cruciais para o desenvolvimento do potencia de crescimento
da zona do euro a médio e alongo prazo, uma vez gue determinam a estrutura e a dimensdo do stock
de capital e funciona como um canal para a penetracdo das novas tecnologias. Embora os dados
empiricos ainda ndo segjam conclusivos®, é todavia, claro que a UEM oferece um potencial
significativo para o crescimento do investimento na zona do euro, por trés ordens de razdes:

— ao actuar como um complemento do programa de mercado Unico, 0 euro fomenta a
concorréncia e reduz os riscos cambiais,

— ao aprofundar a orientagdo para uma maior integracdo do mercado financeiro, as condicoes
gerais de financiamento das empresas deveréo melhorar e os investimentos transfronteiras
tornar-se-do mais féceis,

— anivel das politicas econdmicas, espera-se que a UEM funcione como um catalisador das
reformas estruturais, em especia nos mercados de trabalho. Em relacdo a vertente
orcamental, os défices mais baixos e a descida dos racios da divida afectardo as taxas de
juro e criaréo espaco para a actividade do sector privado.

Embora o potencial de crescimento do investimento oferecido pelo quadro da UEM sgja claro, deve
salientar-se que a realizac8o desse potencia exigira esforgos politicos significativos, tanto no campo
macroecondmico como No microecondmico, Nos proximos anos. A dimensdo do desafio é revelada por
uma andlise das tendéncias histéricas. O mediocre desempenho do investimento na zona do euro,
durante a década de 90 é por muitos considerado como um importante factor subjacente ao
crescimento efectivo e potencial relativamente fraco desta zona. O presente capitulo procura isolar os
factores cruciais para a determinagdo das tendéncias do investimento, dando especia atencéo aos que
aUEM podera afectar directa ou indirectamente.

Durante a maior parte da década de 90, o
investimento na zona do euro teve um Investimento em equipamento e estruturas
comportamento pouco dindmico. A (% do PIB)

recuperacdo do investimento nos finais da 15% 1
década parece lenta, em comparagzo com Tane
0 ciclo de investimento anterior, que 12%

11% -
comegou em 1986, durou 5 anos e chegou 0% |

a atingir taxas méximas de crescimento 9% |

do investimento total da ordem dos 7%. 8% 1

Em contraste, a recuperagdo do final da | Lo ™~ - =
decada de 90 foi simultaneamente mais 2 ¥ 2 2 B B E 2 2 B B B
curta e menos pronunciada, com taxas de © 77— —investimento em construgdo
crescimento anual ndo superiores a 5%. O ——Investimento em equipamento

peso do investimento no PIB mostra um

panorama semelhante de recuperacdo mais ténue na década de 90, embora tenha progredido
regularmente entre 1997 e 2000, mas mantendo-se abaixo do pico alcangado no final da década de
1980. O crescimento do investimento foi invulgarmente dinamico na segunda metade dessa década®®.

2 Dado o pouco tempo decorrido desde o inicio do processo da UEM, é manifestamente demasiado cedo para

tentar fazer uma avaliagdo empirica alargada do seu impacto no investimento na zona do euro.

13 Estadinaminazo reflectiu, pelo menos parcialmente, um efeito de antecipacio da conclusdo do mercado tnico.
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A tendéncia do investimento global pode ser desagregada em investimento em construcdo e em
equipamento ou, aternativamente, em investimento publico e privado. O sector da construgdo, que
representa mais de metade do investimento total, teve uma ifluéncia determinante no fraco
desempenho do investimento na zona do euro, depois da recessdo de 1992-1993. Em contraste, as
fases de expansdo dos ciclos de investimento em equipamentos das décadas de 80 e de 90 parecem
bastante semelhantes, tanto em termos de duracdo como de taxas de crescimento. As taxas médias de
crescimento foram ligeiramente inferiores durante a expansdo da década de 90, mas em 2000 o
investimento real em equipamento foi significativamente mais elevado, em percentagem do PIB, do
gue no ponto mais ato do ciclo de investimento anterior. Aproximadamente trés quartos das despesas
totais de investimento das empresas sG0 em equipamentos, testemunhando um padréo de crescimento
sustentado durante a maior parte da segunda metade da década de 90. A parte das despesas com TIC
no PIB total também aumentou nos Ultimos anos™. Ao contrério do investimento das empresas, 0
investimento publico (parcialmente em resultado da privatizagdo) registou uma descida continua
quanto ao seu peso no PIB, entre 1991 e 1998, e manteve-se bastante estdvel posteriormente.
Consequentemente, quando se exclui o investimento na constru¢do e o investimento publico do
panorama geral da década de 90, o investimento em equipamentos é animador, com uma aceleracéo do
investimento das empresas nesta area, desde meados dessa década, sobretudo em termos reais, € com
uma diminuicdo acentuada dos pregos no sector das TIC. O investimento das empresas (em
percentagem do PIB) atingiu niveis semelhantes ao ponto maximo dos finais da década de 1980.

Na década de 90, pdde observar-se uma reducdo consideravel da variagdo das taxas de investimento
entre os vérios paises, embora a dispersio das taxas de investimento no resto dos paises da OCDE™ se
tenha mantido bastante estével. Este comportamento aponta para a convergéncia das condicoes
econdmicas e uma mais forte

SianOﬂiza(;éO das pOI iticas na fase Dispersédo do investimento das empresas em termos reais
preparatéria da terceira fase do -% do PIB-

UEM.  Surpreendentemente, a
tendéncia para uma convergéncia | 4%
rel foi mais acentuada nas
economias mais avangadas do que | 3o
nos paises da coesdo. Desde 1999,
porém, a dispersdo das taxas de
investimento das empresas ndo | 2%
voltou a diminuir, observando-se até
um ligeiro aumento nos UItiMos | 1o ‘ ‘ ‘ ‘
anos, causado, em certa medida, por 1980 1985 1990 1995 2000

Nazonado euro

um I nveStI mento mal S dl néml CO nOS = = = =Nazonado euro (com exclusdo dos paises dacoesdo)

pai%s que eﬂﬁo ern fa% de Grupo de controlo, paises OCDE ndo pertencentes a zona do euro
convergénciareal.

4 Num estudo recente (ECB WP 122, New Technologies and Productivity Growth in the euro area, Vijselaar and Albers), o
BCE estima que a contribuicdo do investimento nas TIC para o crescimento do produto na zona do euro aumentou de
0,37 pontos percentuais, no periodo de 1991-1995, para 0,74 pontos percentuais em 1996-1999.

B Incluindo a Dinamarca, a Suécia e o Reino Unido.
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Caixa: Investimento directo estrangeiro

Ao longo de toda a década de 90, a integracdo europeia removeu gradualmente as barreiras ao investimento
directo estrangeiro (IDE) e a propriedade directa por parte das empresas estrangeiras. A introducdo do euro
continuou a reduzir os obstaculos aos fluxos de investimento no ambito da zona do euro suscitados pela
variabilidade potencial das taxas de cAmbio e pelas perspectivas de reducdo do enviesamento para o pais de
origem das carteiras de titulos do sector privado. Ao mesmo tempo, os obstacul os ao comércio foram minorados,
pelo que, sendo o IDE até certo ponto um substituto dos pelos fluxos comerciais, 0 impacto global da integracéo
€ ambiguo.

Tanto os fluxos de IDE para fora da zona do euro como os afluxos de IDE para a regido aumentaram
significativamente na segunda metade da década de 90. Afiguram-se pertinentes alguns comentérios sobre o
elevado nivel de fluxos liquidos de IDE para o exterior nos Ultimos anos. As saidas liquidas de IDE a partir da
zona do euro aceleravam claramente na segunda metade dos anos 90, atingindo em média mais de 1% do PIB
entre 1996 e 1999. Os dados relativos ao |DE indicam que o investimento das empresas sediadas ha zona do euro
teve, na verdade, uma recuperacdo muito mais forte durante a segunda metade da década de 90 do que
transparece dos dados da contabilidade nacional relativos ao investimento das empresas. Uma andlise dos dados
geogréficos e sectoriais que confirma esta aceleragdo dos fluxos liquidos de IDE, nos dltimos anos, foi em
grande medida suscitada pelas decisdes estratégicas das empresas multinacionais, hum pegqueno nuimero de
sectores e zonas geogréficas, decisdes provavelmente mais ligadas a politica de expansdo mundial do que
motivadas pelas diferencas na rendibilidade previstas. Os dados respeitantes a 2000 mostram a entrada de
importantes fluxos de IDE na Alemanha e o grande volume de saidas do Reino Unido, ligadas a operacfes de
fusdo e aquisicdo no sector das telecomunicagdes. Até agora, ndo ha dados empiricos convincentes de que os
fluxos de IDE tenham reagido fortemente as diferencas de competitividade existentes no interior da zona do
euro.

3.2 Deter minantes do investimento na zona do euro

A teoria econdmica aponta para trés grandes factores macroecondmicos que determinam o
investimento: a procura agregada, o custo do capital e a rendibilidade. Dada a importancia particular
da produtividade e do crescimento potencial, realizou-se uma estimacdo simples e directa da
importancia relativa das principais variavei s macroecondémicas, utilizando como varidveis explicativas
do investimento em equipamentos a rendibilidade, os precos relativos do investimento e as taxas de
juros reais. Como se previa, 0s resultados do estudo mostram um impacto positivo associado a lucros
mais elevados, taxas de juro reais mais baixas e impostos mais reduzidos. Um aumento sustentado da
rendibilidade em 1 ponto percentual aumenta a parte do investimento em equipamentos no PIB em
0,10 a 0,15 pontos percentuais. Uma diminuicdo semelhante dos precos relativos do investimento ou
das taxas de juro reais aumentaria a parte do investimento em eguipamentos em cerca de 0,05 pontos
percentuais.

Rendibilidade liquida de impostos na zona do euro

Desde o inicio da década de 90, a

rendibilidade apds impostos na zona do | @*%% M v
euro apresenta uma tendéncia visivel e | o12%

continua para aumentar’®. Ao mesmo gll"/ /J

tempo, o crescimento tornou-se mais g et

intensvo em termos de méo-de-obra, | gl0%

implicando um declinio significativo da | & g,

substituicdo do trabalho pelo capital. Esta o

tendéncia reflecte simultaneamente o
movimento secular para uma economia
mais dominada pelo sector dos servicos e o

1980

1982
1984
1986
1988
1990
1992
1994
1996
1998

2000 A

% Medidapelo PIB a precos de mercado menos o rendimento do trabalho (com a exclusdo dos trabal hadores independentes)

e corrigido das variagGes do imposto afectivo sobre as pessoas colectivas; valor expresso em percentagem do capital.
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longo periodo ininterrupto de moderagdo salarial. Infelizmente, o aumento relativamente importante
da rendibilidade ndo parece estar a traduzir-se, por enquanto, hum desempenho equivalente do
investimento total. Um aspecto mais animador é o facto de a UEM ter tido efeitos positivos no
investimento, gracas a uma reducdo da incerteza, pois a volatilidade das taxas de cambio entre os
Estados-Membros da zona do euro € uma mera lembranca do passado, e as taxas de juro de curto e de
longo prazo mais baixas, em resultado das paliticas orcamentai s sas prosseguidas no quadro da UEM.

Como se previa, as determinantes
macroecondmicas  fundamentais  do
investimento também revelaram um grau
consideravel de convergéncia nos Ultimos
anos. A dispersdo da rendibilidade ap0s
impostos, medida pelo seu desvio-padréo,
diminuiu quase para metade desde finais
da década de 1980, com um declinio
especialmente forte no inicio dos anos 90.
Do mesmo modo, as taxas de juro reais
também deram sinais de convergéncia. A
convergéncia da taxa da rendibilidade
reflecte  uma maior concorréncia no 1980 1985 1990 1995 2000

mercado de pl‘OdUtOS e no mercado de | —o—Taxa de juro de curto prazo —s— Taxa de juro de longo prazo

Taxa de juro real (percentagem%)

A
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trabaho, bem como uma maior

mobilidade do capitd devida a
liberdizacdo financeira Este facto, |
juntamente com a crescente sincronizagéo
das condi¢cBes orcamentais e monetérias | 4 |-
no interior da zona do euro, permite a
explicar aconvergénciadastaxas dejuros | 3
reais. No entanto, os factores
especificamente nacionais continuam a
desempenhar um certo papel. O aumento | ;
excepcional do investimento irlandés foi
acompanhado  por um  aumento | © ‘ ‘ ‘ ‘
substancial da rendibilidade liquida de | °% 1985 1990 1995 2000
impostos. Portugal € 0 unico pal's €m que :: z:: ZZ ESEE com excluséo de GR, ES, IR, PO
a rendibilidade diminuiu ao longo dos [ """ ik

Dispersédo das taxas de juro reais na zona do euro

ultimos trés anos, mas, como as taxas de
juro reais também diminuiram, a taxa de investimento pouco mudou.

Embora as varidveis macroecondmicas tradicionais paregam explicar, em certa medida, o
comportamento do investimento na zona do euro, os factores macroecondmicos também
desempenham um papel importante. E evidente que os factores de rigidez estrutural nos mercados
financeiras, do trabaho e dos produtos tém de ser eliminados, para que a UEM possa concretizar
plenamente 0 seu potencial em termos de melhoria do ambiente econémico para o investimento. As
comparacfes entre os paises mostram que as variaveis dos mercados bolsistas estéo positivamente
correlacionadas com o crescimento do investimento. Existem correlacbes semelhantes para os
indicadores da dimens&o, da liquidez e dos pregos dos mercados bolsistas. N&o se trata de resultados
surpreendentes, pois as empresas investem para aumentar os lucros e os accionistas avaliam o valor
das empresas de acordo com os lucros futuros previsiveis. Os dados disponiveis até a data sugerem
gue os mercados bolsistas sdo particularmente importantes como fontes de financiamento para as
empresas do sector das TIC, que tém sido um importante motor do crescimento do investimento nos
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EUA. A regulacdo dos mercados de produtos parece ser outra determinante estrutural que afecta
significativamente o comportamento do investimento. Os indicadores desenvolvidos pela OCDE para
medir as diferencas entre os padrfes regulamentares dos diversos paises demonstram consi stentemente
que uma regulamentacdo mais restritiva caminha a par com menores taxas de crescimento do
investimento. Em particular, os indicadores ligados ao grau de propriedade publica (dimensdo, ambito
de actividade das empresas publicas e 0 seu controlo empresarial), ao grau de intervencdo do Estado
nas actividades empresariais (controlo dos pregos, regras dirigistas e de controlo) e aos obstaculos ao
espirito empresaria (opacidade regulamentar, pesados entraves administrativos a formagdo de novas
empresas e obstaculos & concorréncia) afectam negativamente a actividade de investimento. Por
ultimo, é possivel que arigidez do mercado de trabalho tenha travado o investimento na zona do euro.
Na verdade, o indicador da legisacdo de proteccdo do emprego da OCDE esta negativamente
correlacionado com o crescimento do investimento real. Outras variaveis estruturais quantitativas do
mercado de trabalho apontam na mesma direc¢do, como por exemplo a “taxa de imposto para os
trabal hadores com baixos salarios’ e a*“ duragéo dos subsidios de desemprego”.

Com base nos dados apresentados, parece ser simultaneamente necess&rio e possivel melhorar o
ambiente para o investimento na zona do euro, oferecendo a UEM potencialidades para que isso
aconteca. Um aumento sustentado da taxa de formac&o de capital fixo faria a zona do euro enveredar
por uma via de crescimento duradouro do nivel de vida. Um aumento da parte do investimento no PIB
aumentaria o potencial de crescimento da zona a muito curto prazo e, se 0s progressos tecnol 6gicos
fossem incorporados na modernizacdo dos stocks de capital, também a longo prazo. A andise dos
dados sobre as determinantes do investimento apontam para a necessidade de solucionar uma série de
factores de rigidez estrutural existentes na zona do euro, com o objectivo de melhorar o clima de
investimento. Neste contexto, estd a ser considerada uma vasta gama de medidas de reforma estrutural,
incluindo reformas do mercado de traba ho, redugdes dos impostos que incidem sobre as empresas e
reformas dos mercados financeiro e de produtos, que fomentem a concorréncia e reduzam as rendas
monopolistas.

Para concluir, aUEM tem potencialidades para melhorar significativamente o ambiente para o
investimento na zona do euro e para funcionar como um poderoso contrapeso ao impacto
negativo sobre o crescimento, decorrente de factores como a diminuicdo da base demografica.
Esperase que a UEM desempenhe este papel positivo: (a) através da promocdo da
concorréncia e da reducdo dos riscos cambiais, fazendo sentir os seus efeitos sobre uma série
de determinantes do investimento; (b) actuando como um catalisador do desenvolvimento do
mercado financeiro; e, (¢) estimulando uma série de reformas macro e microecondémicas aptas
afomentar o investimento.

27



4 O SISTEMA FINANCEIRO DA ZONA DO EURO

4.1 Evolucéo global do sistema financeiro da UE

Nos Ultimos anos, registou-se uma aceleracéo clara do processo de desenvolvimento e integracdo dos
mercados financeiros da UE. Ha trés factores principais, interligados, por detrés dessa aceleracéo: i) a
globalizacdo, fomentada pela liberalizacdo dos movimentos internacionais de capitais, a
desregulamentacdo financeira e 0os avangos tecnologicos; ii) a criagdo progressiva de um quadro
regulamentar comum a toda a UE (no ambito dos esfor¢os com vista arealizar o0 mercado interno de
servigos financeiros), acompanhada de reformas financeiras introduzidas pelos Estados-Membros; e
iii) a passagem para o euro.

Antes de Janeiro de 1999, a necessidade de operar em muitas moedas nacionais era um importante
obstaculo a integracdo financeira da Unido. A presenca de um risco cambial limitava a capacidade de
atraccdo do investimento transfronteiras, reduzia o incentivo para prosseguir a harmonizagdo
regulamentar a nivel da UE e amortecia as pressdes da concorréncia nos mercados nacionais dos
Estados-Membros. A passagem para 0 euro, moeda Unica em doze Estados-Membros, alterou
profundamente esta situagdo. Com a chegada do euro, os riscos cambiais deixaram de ser umafonte de
fragmentacdo do sistema financeiro da UE e, simultaneamente, foram postos em evidéncia os custos
de oportunidade inerentes as fontes de fragmentacdo remanescentes no sistema. Uma integracdo mais
profunda, suscitada pelo euro, traduziu-se em mercados mais homogéneos, numa vaga de operacoes de
consolidagdo entre os intermediérios e as bolsas e no surgimento de produtos e técnicas novos e
inovadores. Os operadores do mercado adoptaram estratégias pan-europeias € 0S responsaveis
politicos reagiram, atribuindo grande prioridade politica a conclusdo do mercado interno de servigos
financeiros. Além disso, aumentou o incentivo a intensificagc@o das reformas internas, como meio de
preservar a competitividade dos sistemas financeiros nacionais, anteriormente protegidos.

Estruturas das fontes de financiamento na zona do euro e nos EUA no final de 2001 (% do PIB)

Zonado euro EUA

Depositos bancérios 64,3 60,6
Empréstimos bancarios 108,2 50,7
— aempresas 42,7 16,1
— asfamilias 45,7 34,6
— a0 sector publico administrativo 124 0,0
Titulos de divida em circulagéo 90,6 148,6
Emitidos por:

— Empresas 57 24,1
— Ingtitui¢Bes financeiras 30,3 41,7
— sector piblico 54,6 82,8
Capitalizagdo bolsista 733 138,7

Fontes: BCE (depdsitos e empréstimos bancarios na zona do euro), Federal Reserve (depdsitos e empréstimos bancérios nos
EUA), Eurostat (PIB da zona do euro e dos EUA, capitalizacdo bolsista), BPI (titulos de divida); no caso dos EUA, os
depdsitos e empréstimos bancérios sdo agregados para 0s bancos comerciais, cooperativas de crédito e caixas econdmicas
(dados do Fed, Fluxos Financeiros); os titulos da divida do sector publico em circulagdo compreende os titulos emitidos por
empresas que beneficiam do apoio estatal (Government-Sponsored Entreprises) e os agrupamentos de instituicdes de crédito
hipotecario ligados a administracdo federal.
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E em geral referido que, enquanto os sistemas financeiros dos EUA se baseiam predominantemente no
mercado, os da zona do euro baseiam-se predominantemente no financiamento bancario’’. Esta
assercdo continua a ser vélida. O financiamento bancario, em especia, desempenha um papel muito
maior no financiamento das empresas na zona do euro do que nos EUA. Neste pais, a emissdo directa
de titulos € o principal meio de financiamento das empresas, como o demonstra o grande valor dos
titulos de divida activos e a capitalizacdo bolsista. Apesar destas diferencas, € de referir que, em ambas
as zonas econdmicas, todos os instrumentos e intermediarios desempenham um papel importante.

Na zona do euro, os avangos no tratamento da informagdo, na liberalizagdo e na integragdo do
mercado (designadamente através da supressdo de doze moedas diferentes), tém vindo a favorecer o
desenvolvimento dos mercados de capital em relagdo ao financiamento bancario. Contudo, ndo ha
provas tedricas nem empiricas que sugiram gque um sistema financeiro mais titularizado seria superior
a0 actua sistema baseado predominantemente na banca. Dever-se-80 tomar em consideragdo outras
caracteristicas mais relevantes para avaliar a eficiéncia globa de um sistema financeiro — como, por
exemplo, o facto de ser completo e adaptavel .

O sector financeiro da zona do euro estd a passar por uma fase de rgpidas transformagdes estruturais,
em que uma integracdo crescente dos mercados hacionais é acompanhada por uma expansdo geral do
sector financeiro e por um aumento da concorréncia entre 0s instrumentos e intermediarios existentes.
Devido as caracteristicas especificas das vérias componentes do sector financeiro, o ritmo da
evolugdo, nomeadamente no que diz respeito aintegracdo, tem sido bastante desigual de mercado para
mercado.

4.2 M er cados monetarios e de instrumentos derivados

Desde 1 de Janeiro de 1999, as operacdes de politica monetéria do BCE s&o exclusivamente redlizadas
em euros, com base na procura de liquidez do conjunto da zona, sem qualquer discriminacdo em
funcdo das necessidades de liquidez dos sistemas bancérios nacionais. Puderam ser resolvidos alguns
problemas associados aos procedimentos de distribuicdo da liquidez do BCE, com a adopcéo de
leilBes a taxas variaveis, em Junho de 2000. Embora o mercado monetério do euro tenha funcionado
correctamente desde essa data, o grau de integragdo varia consoante os seus diferentes segmentos.

No mercado de depdsitos interbancérios ndo garantidos, a integracdo esta praticamente completa e
existe uma convergéncia praticamente total das taxas de juro de muito curto prazo em toda a zona do
euro. Essa convergéncia das taxas de juro reflecte-se também na plena aceitagdo por parte dos
operadores de mercado da EONIA (Euro Overnight Index Average) e da EURIBOR (Euro-Inter-Bank
Offer Rate) como referéncias para os pregos uniformes. Para a convergéncia das taxas de juro também
contribuiu a eficacia da distribuicdo da liquidez em toda a zona: as transacgdes transfronteiras séo
responsaveis por grande parte (cerca de 60%) da actividade interbancéria total dos maiores
participantes no mercado. Ha indicacfes de que o mercado interbancario desenvolveu uma estrutura
em dois niveis, para a distribuicdo da liquidez, com os bancos relativamente grandes a dominarem as
operagoes transfronteiras e 0s bancos mais pequenos a dependerem das transaccfes de ambito nacional
com 0s bancos maiores para 0 seu financiamento. A convergéncia das taxas de juro também esta
patente nos prazos de vencimento algo mais longos no mercado monetério. Segundo estudos do BPI™,
os diferenciais entre as taxas de procura e de of erta registaram um declinio de 40% entre 1996 e 2000,

7 Ao comparar 0 mercado financeiro da zona do euro com o dos EUA, deve sdientar-se que a zona do euro é

fundamentalmente diferente dos EUA, porque é uma unido de paises e ndo um so pais. Apesar dos grandes progressos
registados em termos da integracdo financeira, o sector financeiro da zona do euro continua a ser caracterizado por
numerosas diferencas a nivel dos sistemas juridicos e regulamentares nacionais, convengdes de mercados, €tc..

Uma estrutura financeira completa oferece as empresas, através dos mercados e intermedidrios, os financiamentos que
melhor correspondem as suas necessidades €las sentem nas diversas fases da sua vida. Uma estrutura adaptavel oferece a
margem necessdria para a evolucdo de novos tipos de intermediérios financeiros ou de novas modalidades contratuais, em
caso de transformagdo do ambiente empresarial.

Banco de Pagamentos Internacionais (2000), 70° Relatério Anual.
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a nivel das taxas de juros de depdsito em euros a 3 meses, 0 que constitui mais uma prova da
integracdo do segmento do mercado monetério correspondente aos depositos em euros.

Em paralelo com a evolucdo do mercado das operacbes monetarias ndo garantidas, o mercado de
instrumentos derivados da zona do euro também esta fortemente integrado. O mercado transfronteiras
de swaps de taxas de juro em euros expandiu-se acentuadamente desde a introdugdo da moeda Unica e
0 elevado grau de integracdo do mercado reflecte-se nos diferenciais muitos estreitos entre as taxas de
oferta e de procura e nos montantes relativamente elevados dos titulos em circulagcdo. A actividade
noutros mercados de instrumentos derivados também aumentou, tendo os contratos de futuros
baseados na EURIBOR substituido todos os contratos de futuros nas antigas unidades monetarias
nacionais existentes antes da UEM.

Em contrapartida os segmentos garantidos do mercado monetario (p.ex. os acordos privados de
recompra, os bilhetes do tesouro, os papéis comerciais e os certificados de deposito, que envolvem a
troca de liquidez por garantias) continuam a estar consideravel mente menos integrados. Este estado de
coisas reflecte as dificuldades associadas a eficicia de garantias no estrangeiro, principa mente devido
as diferencas nas préticas e regras dos mercados e as disparidades das regulamentages nacionais no
tratamento fiscal e juridico aplicavel aos titulos utilizados como garantia. Estas diferencas nacionais
reflectem-se na fragmentacdo das infra-estruturas do mercado, numa base nacional, e podem criar
importantes dificuldades praticas para a compensacdo e liquidagdo transfronteiras, tal como foi
salientado num relatério recente do Grupo Giovannini®®. A Directiva relativa & prestagéo de garantias
transfronteiras, que devera ser transposta até 2003, dara uma resposta as actuais dificuldades na
utilizagdo de garantias transfronteiras e contribuira para uma maior integracdo dos mercados
financeiros da UE, designadamente a0 determinar a lei que rege os contratos de garantia
transfronteiras.

4.3 M er cados obrigacionistas
A introducdo do euro integrou os mercados obrigacionistas nacionais dos Estados-Membros

participantes, dando origem a um mercado de obrigacfes expressas em euros, substancialmente mais
homogéneo. Os efeitos da integracéo

60 evidentes em muitos aspectos da Volume total daemissé&o de titulos dadividaalongo prazo
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@ por residentes na zona do euro Fonte: BCE

tendo aumentado 20% em relacdo a
1998. Este acentuado aumento das emissdes foi um reflexo da libertagdo da procura reprimida, tanto
da parte dos emitentes como dos investidores, que tinham atrasado a sua entrada no mercado devido a
turbuléncia existente no sistema financeiro internacional, e a incerteza que rodeava a passagem para o

2 O Grupo Giovannini é um grupo de participantes no mercado, presidido por Alberto Giovannini, criado para aconselhar a
Comissdo a respeito dos mercados financeiros. Em Novembro de 2001, o grupo publicou um Relatorio intitulado “ Cross
Border Clearing and Settlement Arrangements in the European Union”. Este relatério, publicado pela Comissdo Europeia
na série Economic Papers (n° 163), esta disponivel no seguinte enderego:
http://europa.eu.int/comm/economy_finance/giovannini/clearing_settlement_en.htm .
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euro. As empresas emitentes estiveram particularmente activas nos primeiros meses de 1999, pois
muitas desgjavam consolidar a sua posi¢do no novo mercado, potencialmente mais liquido. Porém, em
2000 a emissdo em euros diminuiu 6% (incluindo as emissdes por ndo residentes na zona do euro,
relativamente as quais sO existem dados disponiveis a partir de 1999), com o regresso a um ritmo mais
normal da actividade emissora, devido a reducdo das necessidades de empréstimos dos Estados e a
deteriorac8o progressiva da atitude do mercado, a medida que as taxas de juro e os precos do petrdleo
iam subindo regularmente, tendo a emisséo em euros registado uma inflex&o acentuada no inicio de
2001. Apesar de ter desacelerado no final do ano, as emissdes totais em 2001 foram superiores em
16% & do ano anterior. O
dinamismo das emissdes em
euros, no ano de 2001, pode ser
atribuido aos emitentes
empresariais e financeiros, que 100
reagiram as melhoria das | %%
condicdes do mercado | 0%
obrigacionista e a deterioragdo da | . |
situac@o nos mercados accionistas 050 .
mundiais. 040 1
0.30
Em segundo lugar, em relagcdo a | 220
situacio pré-UEM, registou-se é’;‘; ]
uma subida acentuada das '
emissdes do sector privado em
detrimento das emissdes publicas.
Esta evolucdo da composicao da emissdo de obrigacOes é resultante tanto das menores necessidades de
financiamento dos Estados da zona do euro, (na sequéncia da contencdo orcamental da década de 90)
como de uma expansdo das emissdes por parte de empresas financeiras e ndo financeiras. Em
particular, o mercado relativamente pouco desenvolvido das obrigacBes de empresas ndo financeiras
registou taxas de crescimento excepcionalmente elevadas, tendo o volume total das emissOes subido
de 27 milhares de milhGes de euros, em 1998, para 97 milhares de milhdes, em 2001. Podem
encontrar-se outros indicios de uma maior liquidez nos segmentos empresaria e financeiro do
mercado na dimensdo cada vez maior das diversas emissdes, sendo ja vulgares tranches superiores a
mil milhdes de euros™. No segmento de mercado das empresas ndo financeiras, o aumento das
emissdes de empresas menos bem notadas também € indicio de um mercado relativamente liquido,
embora a parte de emissdes de alta rendibilidade se mantenha rel ativamente peguena. O florescimento
das emissOes de titulos reflecte, sem diavida, a maior procura dos investidores num mercado
obrigacionista denominado em euros mais liquido, bem como outros factores ndo directamente
relacionados com o euro, como a necessidade de financiar o volume crescente das actividades de
fusdes e aquisices e os leildes de UMTS, que estimularam a oferta de obrigagbes empresariais e
financeiras.

Volume bruto das emissdes de titulos dadividaa
longo prazo expressas em euros por tipo de
emitante
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Sector publico administrativo
eorganizagdes
T T supranacio nais

1999 2000 2001 W Agéncias

Fonte: Servicos da Comissdo

Apesar da diminuicdo do seu peso relativo no volume total das emissfes, as emissdes de obrigacdes
soberanas continuam a ser uma fonte dominante da oferta de titulos no mercado de obrigacGes
expressas em euros. Em 2001, representavam ainda mais de 40% do volume total das emissdes em
euros. A homogeneidade do mercado das ObrigacBes do Tesouro da zona do euro manifesta-se de
forma evidente pela forte convergéncia dos rendimentos dos Estados-Membros, um fendmeno que
contrasta singularmente com a situag@o que prevalecia ainda recentemente, em meados da década 90.
Esta convergéncia dos rendimentos pode ser imputada & eliminagéo do risco cambial e & melhoria
relativa das situacbes orcamentais em diversos Estados-Membros. A liquidez neste segmento do
mercado continua, no entanto, a ser fragmentada, na medida em que as Obrigagdes do Tesouro séo

2L Freddie Mac, 0 servico parapublico do crédito hipotecério dos EUA, langou um programa significativo de emissio em
euros em Setembro de 2000, prevendo a emissdo de obrigagdes no valor de 5 milhares de milh&es de euros, por trimestre,
com varios prazos de vencimento.
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emitidas por doze organismos Diferencial do rendimento de obriga¢des a 10 anos em
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diferentes entre si. Os prémios de
liquidez parecem ter-se tornado num
factor determinante dos diferenciais de
rendimento das Obrigagbes do
Tesouro na zona do euro, em
detrimento dos Estados-Membros que

tém um menor volume de emisséo, B GR E F IRL I L NL A P FIN
podendo vérios de entre estes
beneficiar normalmente de um risco de m 1998 01999 m 2000

crédito reduzido, em virtude de
disporem de uma situagdo orcamental favoravel. Na maioria desses paises, os diferenciais das
obrigacBes a dez anos face a Alemanha registaram um crescimento entre 1998 e 2001. O éxito da
Obrigacdo do Tesouro alema a dez anos explica-se também pelo facto de este titulo ser transaccionado
no mercado a prazo Eurex, que conseguiu obter uma posi¢éo predominante na zona do euro. O facto
do mercado de um instrumento derivado se tornar particularmente dindmico acaba por reforcar a
liquidez do titulo que Ihe esta subjacente.

Em terceiro lugar, a medida que os Volume liquido das emissé&es internacionais de
volumes das emissdes aumentavam, 0 obrigagdes e titulos de curto prazo
euro firmavarse como a segunda |, (mil milhGes USD)
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4.4 M er cados accionistas

A passagem para 0 euro, a0 €liminar o0s riscos cambiais, estimulou a procura de investimento
transfronteiras em acgbes. Outros factores contribuiram para o desenvolvimento das trocas
transfronteiras, tais como a crescente internacionalizacdo da emissdo de acgdes, a multiplicacdo das
fusBes e aquisi¢des transfronteiras e a consolidacdo das bolsas de valores oficiais.

2 A base de dados do BPI sobre os titulos de crédito internacionais abrange trés tipos de instrumentos: os titulos expressos
numa moeda diferente da do mercado nacional em que sdo emitidos ("eurobrigacdes"), os titulos expressos na moeda do
mercado em que sdo emitidos, cuja emissdo é efectuada por ndo residentes (obrigactes estrangeiras do tipo "Y ankee
bonds" no mercado americano) bem como os titulos expressos numa moeda do mercado em que sdo emitidos, cuja
emiss3o é efectuada por residentes mas esta reservada a ndo-residentes (DRI Quartely Review, Marco de 2002).
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A parte estas transformagBes estruturais, a integragio dos mercados accionistas da UE tem sido
sobretudo evidente numa evolucéo sectorialmente mais correlacionada das cotacOes das acgBes nos
mercados dos varios Estados-Membros. Isto indica uma mudanca de comportamento dos investidores,
gue, apbs terem privilegiado os investimentos numa base naciona, passaram a optar pelos
inveStimentOS numa base SeCtoriaI, Principais indices da bolsa da zona do euro e dos EUA - Jan. 1998=100

sendo a divergéncia na evolugdo dos
indices sobretudo explicada pelas
diferencas na sua composicdo. A
utilizagdo de instrumentos derivados
ligados a acgbes também aumentou
significativamente nos Ultimos anos,
aumentando a liquidez dos mercados
accionistas primarios.

80

O incentivo ao investimento accionista
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actividade nos mercados bolsistas da

Uni&o Europeia especializados na nova economia, 0s quais — em sintonia com a evolugdo nos EUA —
tém revelado um comportamento bastante errético nos Ultimos anos, reflectindo os altos e baixos da
procura de accBes TMT (tecnologia, meios de comunicacdo social e telecomunicagdes).

A resposta das bolsas estabelecidas a intensificagdo da concorréncia, nomeadamente das numerosas
redes de transacgOes €l ectroni cas criadas nos ultimos anos, tem consistido na adopcéo de estratégias de
fusio e de agrupamento. Embora se trate mais de um fendmeno mundial do que especificamente
europeu, houve varios esforgos visiveis de consolidacgo na Europa. O mais notavel foi a criacdo da
Euronext, em meados de 2000, que resultou da fusdo das bolsas de Amsterddo, Bruxelas e Paris, e as
quais de juntou a Bolsa de Lisboa, em 2002. Nem todos os esforgcos de consolidacdo se revelaram,
todavia, bem sucedidos, sendo a fusdo falhada da Deutsche Bérse e da London Stock Exchange um
exemplo notével disso mesmo.

Sob o efeito da concentragdo progressiva das bolsas, a infra-estrutura de pos-transacgdo da UE
também esta a transformar-se lentamente. Historicamente, as infra-estruturas europeias de negociacdo
de titulos desenvolveram-se em bases nacionais, 0 que levou a criagdo de estruturas eficientes de
negociagdo de titulos a nivel naciona, que, em geral, integram verticamente as funcbes de
negociacdo, compensacdo, liquidacdo e depdsito™. Estas estruturas de base nacional — que oferecem
um espaco muito limitado para a negociacdo transfronteiras — sobreviveram, de um modo gera, até
agora. Os vérios sistemas nacionais utilizam praticas especificas e estdo sujeitos a diferentes quadros
regulamentares, juridicos e fiscais aplicdveis aos valores mobilidrios. Esta situacdo impde custos
adicionais a negociacdo transfronteiras de titulos na Unido Europeia, tanto custos directos, sob aforma
de pregcos mais elevados pelos servicos prestados, como custos indirectos, relacionadas com
ineficiéncias no funcionamento do sistema financeiro, tais como os custos de administragdo mais
elevados quando os servicos administrativos trabal ham com varios mercados. A consolidacdo limitada
que se verificou até a data incidiu principalmente nas camaras de compensacdo, ao passo que a
confi24gura(;éo dos sistemas de liquidagdo dos titulos pouco mudou relativamente a situagdo anterior ao
euro”".

B Ver relatério do Grupo Giovannini “Cross Border Clearing and Settlement Arrangements in the European Union”, op.
cit..

Por exemplo, as fungdes de compensacdo de trés das bolsas Euronext (Amesterddo, Bruxelas e Paris) fundiram-se
legalmente, no inicio de 2001, na Clearnet SBF, como contraparte central para todas as transacgdes realizadas na
Euronext. Para facilitar a transferéncia transfronteiras de titulos, foram estabelecidas ligagOes entre os sistemas de
liquidag@o. Contudo, a utilizacdo destas ligagBes foi mais modesta do que se esperava; (BCE (2001) Payment and
securities settlement systems in the European Union (Blue Book)).
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4.5 Capital derisco

O capita de risco congtitui, normalmente, uma fonte secund&ria do financiamento global das
empresas. No entanto, a sua importancia € muito maior do que deixa supor 0 Seu peso porque o capital
de risco ocupa um lugar fundamental nasfasesiniciais do ciclo de vida de uma empresa.

Na zona do euro, parcialmente devido ainiciativas a nivel da UE, como o Plano de Accdo em matéria
de Capita de Risco (PACR) de Abril de 1998, o sector do capital de risco cresceu rapidamente, na
década de 90. Em anos mais recentes, o sector sofreu, no entanto, com o abrandamento da economia e
a acentuada correcgdo dos pregos bolsistas para as empresas de grande crescimento, verificada ao
longo de 2000. Contudo, a correccdo no mercado do capital de risco pode ser vista como uma
consolidagdo necessdria e 0 sector mantém-se estruturalmente sdo. Uma evolug&o digna de nota foi a
crescente participacdo de investidores institucionais, em especial dos fundos de pensbes, neste
mercado.

Apesar do crescimento do sector, a Comissdo observou ha sua andise intercalar do PACR de Outubro
de 2001 que os mercados de capital de risco europeus continuavam a ser fragmentados — sendo a
maior parte do investimento em acgdes do sector privado realizada no quadro nacional — e que o fosso
em relaco aos EUA tinha aumentado no periodo entre 1998 e 2000. Em 2001, o investimento em
capita de risco na zona do euro baixou, no total, para 8,8 milhares de milhdes de euros (0,13% do
PIB), face aos 12,5 milhares de milhdes de euros registados em 2000. Em resultado do rebentamento
da bolha do mercado da bolsa em relac@o as empresas tecnoldgicas, a diminuicdo foi ainda mais
dramadtica nos EUA: o investimento em capital de risco em 2001 foi de apenas 39,9 milhares de
milh&es de euros em 2001 (0,35% do PIB), comparativamente a 95,1 milhares de milhes de euros no
ano anterior.

O facto de o investimento em capital de risco na zona do euro se efectuar primordialmente a nivel
interno reflecte parcialmente a importancia, para os fornecedores de capital, de estarem perto das
empresas incluidas nas suas carteiras, a fim de conservarem um certo controlo dos investimentos. E
igualmente plausivel, no entanto, que o actua padrdo de internaciondizacdo da gestdo e dos
investimentos accionistas privados sgja em parte suscitada pelas diferencas que subsistem a nivel das
estruturas regulamentares, fiscais e juridicas dos paises da Unido Europeia Por exemplo, as
regulamentacdes nacionais tém regras diferentes a autori zagao do investimento em acgdes de empresas
privadaso por parte dos fundos de pensBes e das companhias de seguros. Quanto as disparidades dos
sistemas fiscal's nacionais, afectam igual mente os investimentos em capital de risco.

4.6 Inter mediérios financeir os

O impacto da integracdo financeira ndo se confinou aos diversos sectores do mercado financeiro,
tendo-se alargado igualmente as actividades dos intermediérios financeiros. Os bancos europeus estéo
cada vez mais presentes na oferta de servicos financeiros a empresas e particulares estrangeiros. O
mercado europeu de servicos financeiros prestados as empresas estd cada vez mais aberto a
concorréncia internacional. Em certos sectores, como as emissdes de accles e obrigacBes ou 0s
empreéstimos realizados por consdrcios, os intermediérios europeus tém vindo a perder terreno face aos
seus concorrentes americanos. A introducdo do euro veio intensificar a concorréncia entre os
intermediarios financeiros, para o que contribuiu o facto de promover a transparéncia dos pregos,
reduzir as receitas das operacbes cambiais, eliminar a vantagem concorrencial para os operadores
nacionais decorrente da existéncia da sua propria moeda e fomentar o desenvolvimento dos mercados
de valores mobiliarios, que passaram a ter uma latitude e liquidez muito superiores, 0 que, por suavez,
incentiva a titularizagéo e a desintermediagéo.

A resposta mais visivel dos intermediarios financeiros a estas pressoes foi a consolidacdo, quer através
de fusbes e aguisicbes, quer através da troca de participagdes cruzadas. A consolidacdo foi
acompanhada por um processo de reestruturagdo e uma reorientagdo das actividades, que se afastaram
dos empréstimos bancérios “tradicionals’ para actividades do estilo “banca de investimento”. Esta
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reorientagdo das actividades dos bancos reflecte-se numa maior intermediacdo do mercado financeiro,
mediante a criacdo e a venda de novos produtos do mercado de capitais,ou 0 aconselhamento a
clientes sobre os custos e a estruturacdo das operacdes de fusio e aguisicdo. Em consequéncia, houve
uma substitui¢do dos fluxos das receitas bancarias, com a progressdo de outros tipos de rendimentos
(tarifas e comissOes), em detrimento dos rendimentos de juros e uma reducéo da dependéncia dos
depdsitos afavor da emissdo detitulos. O declinio das actividades de banca de investimentos em 2001,
veio contudo a pdr um reace a necessidade de o sector bancario da UE reforcar a rendibilidade e
eficacia das operagles bancarias tradicionais.

Até agora, a consolidagdo entre intermediarios financeiros tem-se realizado sobretudo no interior das
fronteiras nacionais, implicando um aumento significativo da concentracdo do sector a nivel nacional,
particularmente nos Estados-Membros de menor dimensdo. A tendéncia para a formagdo de
conglomerados nacionais (isto €, da consolidagéo entre sectores financeiros) também estd a aumentar
em muitas partes da Uni&o Europeia. No entanto, as fusdes e aquisic¢ies transfronteiras ndo deixaram
de ter significado e tendem a multiplicar-se. Como as diferencas significativas diferencas existentes
nos enquadramentos juridicos e regulamentares nacionais (por exemplo, a nivel da legidacdo de
defesa do consumidor e da concorréncia) ndo permitem oferecer actualmente uma gama dos produtos
verdadeiramente pan-europeia, as economias de escala e de gama geradas pelas fusdes transfronteiras
pareceriam inferiores ao potencial proporcionado pelas fusdes internas. Os factores e as diferengas
culturais em termos de governagdo das empresas também tendem a desencorgiar a consolidacéo
transfronteiras. Nestas circunstancias, os intermedidrios financeiros podem preferir lancar-se em
fusdes defensivas a nivel nacional, em preparagdo para a concorréncia pan-europeia que se reforcaré
guando aintegracdo do sistema financeiro da UE estiver mais avancada.

4.7 Desafios para os responsaveis politicos

A introducdo do euro, ao reduzir fortemente os riscos cambiais na UE e ao funcionar como um
catalisador das reformas, foi o principal factor da aceleracdo do processo da integragdo. Mesmo com o
euro implantado, o objectivo da realizacdo de um mercado financeiro Unico — objectivo que remonta
a0 inicio da década de 70 — ainda n&o foi inteiramente alcangado. Embora a integracdo dos mercados
financeiros sgja, em grande medida, impulsionada pelo mercado, uma vez que as proprias instituicoes
financeiras sio beneficiadas pelas oportunidades oferecidas por essa integracdo, s80 hecessdrias
medidas das autoridades publicas numa série de dominios.

O apoio a favor das politicas de integracdo financeira tem vindo a crescer em paralelo com o
reconhecimento, por parte dos responsaveis politicos, dos beneficios econdémicos dessa politica. Num
mercado integrado, os af orradores e os investidores beneficiam de uma gama de escolha mais amplas e
0S custos de transacgdo sd0 mais baixos. A nivel macroecondmico, isto traduz-se num maior
dinamismo da poupanca, do investimento, da produtividade e, por fim, do crescimento econémico.
Estes efeitos foram recentemente analisados num Relatério do CEF sobre a Integracdo Financeira,
apresentado ao Conselho Ecofin informal de Oviedo (13-14 de Abril de 2002). Sucessivos Conselhos
Europeus (o ultimo dos quais o Conselho Europeu de Barcelona em Marco de 2002) colocaram a
integracéo dos mercados financeiros da UE na primeira linha de prioridades da reforma econdémica da
Unido Europeia.
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Esta prioridade traduz-se na definicdo de uma estratégica politica coerente a nivel da UE e no grau de
urgéncia que tem sido atribuida a sua aplicacd. Em primeiro lugar (e trata-se do aspecto mais
importante), a UE estéa empenhada em executar integralmente até 2005 o Plano de Acgdo para os
Servigos Financeiros (PASF) — um pacote de 42 iniciativas politicas destinadas a melhorar o
funcionamento do sistema financeiro da UE. Foi fixado um prazo ainda mais curto, 2003, para as
accles relativas aos mercados de valores mobiliarios e ao Plano de Acgdo para o Capital de Risco
(PACR). Este Ultimo plano de accédo congtitui um verdadeiro plano para a criagdo de um mercado
integrado e eficaz para o financiamento das empresas jovens e inovadoras. Em segundo lugar, a
aplicacdo do PASF deve efectuar-se de forma coerente em todos os Estados-Membros, de modo a
garantir uma integracdo efectiva — e ndo apenas aparente — dos mercados financeiros nacionais. O
novo quadro decisorio adoptado para a legislacéo relativa aos valores mobiliarios, adoptado com base
nas propostas do Comité Lamfalussy®, deve contribuir para este objectivo e assegurar que a legislacio
seja adaptada & evolucéo dos mercados financeiros com mais rapidez. Em terceiro lugar, a politica de
concorréncia deve acompanhar a integracdo financeira de forma especialmente activa, de modo a
assegurar que os beneficios econdmicos sgam plenamente explorados. Em quarto lugar, os
consumidores e os investidores devem ser adequadamente protegidos, para que possam redlizar as suas
operagdes com toda a confianca, num mercado Unico alargado a toda a Unido, e para que usufruam
plenamente dos beneficios desse mercado.

% Comité de Sabios sobre a regulamentacdio dos mercados europeus de valores mobilidrios. O Comité publicou o seu

relatério em Fevereiro de 2001. Para acelerar e facilitar a criagdo de um quadro regulamentar comunitario para os
mercados de valores mobiliarios, o Comité propde uma nova abordagem da legislagido em quatro niveis:

= Nivel 1 - Adopcéo de principios-quadro, propostos pela Comissdo ao Conselho e ao Parlamento Europeu (co-decisio);

= Nivel 2 - Adopcéo de legislacdo de aplicagdo, elaborada pela Comissio com a assisténcia de um novo Comité Europeu
de Vaores Mobiliarios e de um Comité das Autoridades de Regulamentagdo dos Mercados Europeus dos Valores
Mobiliarios. O Comité Europeu de Valores Mobiliarios tera como funcdo resolver, segundo um procedimento
simplificado, questdes regulamentares de carécter técnico para assegurar a sua adopcao réapida.

= Nivel 3 - Transposicdo coerente da legislagdo de nivel 1 e de nivel 2 para a legislagdo nacional, com base numa maior
cooperacdo mais estreita entre as autoridades reguladoras dos val ores mobiliarios a nivel nacional;

= Nivel 4 — Reforgo da aplicagdo da legislagdo pela Comissdo, com o apoio dos Governos dos Estados-Membros, as
autoridades reguladoras nacionais e o sector privado.

O Parlamento Europeu deu o seu parecer favoravel a esta abordagem em 5 de Fevereiro de 2002.
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5. O EURO COMO MOEDA INTERNACIONAL
51 I ntroducéo

Uma moeda internacional desempenha as fungdes tradicionais do numerério a nivel internacional,
devendo servir como unidade de conta, meio de troca e reserva de valor. Como pode ser visto no
quadro infra, a forma como uma moeda desempenha estas funcdes € diferente para o sector privado.
No entanto e em virtude da sua importancia, o sector privado desempenha um papel determinante na
internacionalizag&o de uma moeda.

Principais utilizacbes de uma moeda internacional pelo sector privado e o sector
publico

Sector privado Sector publico
Unidade de conta Moeda de facturagéo Moeda de éancora ou de
referéncia para 0s regimes
M oeda de cotacdo cambiais
Meio detroca M oeda de pagamento M oeda de intervencéo

Moedaveicular

Reserva de valor M oeda de financiamento Moeda de reserva

Moeda de investimento

O ddlar dos EUA continua a ser a principal divisa a nivel internacional, mas o euro tornou-se a
segunda divisa mais importante do mundo, logo ap6s o seu langamento. Ha vérios factores que
sustentam a utilizacdo do euro como moeda internacional. O primeiro consiste na importancia da
economia da zona do euro. Esta zona corresponde aproximadamente a 16% do PIB mundial, o que a
coloca um pouco atrés dos EUA (21%), mas muito a frente do Japéo (8%). O peso das trés zonas no
comércio mundia total de bens e servicos é semelhante. O segundo factor que contribui para a
capacidade de atraccdo do euro como moeda internacional € a sua estabilidade, que reflecte os sdlidos
fundamentos econdmicos da zona do euro, sustentados pelo quadro de politicas econdmicas da UEM
orientado para a estabilidade. O terceiro factor é o actua processo de integracdo dos mercados
financeiros nacionais na Europa, dando origem a mercados financeiros pan-europeus vastos,
profundos e liquidos, que reforcardo o papel do euro na actividade internaciona de contraccéo e
concessao de empreéstimos.

Na histéria do sistema monetario internacional verificaram-se periodos em que duas moedas
competiam entre s como divisas internacionais (a libra esterlina e o délar dos EUA no periodo entre
as duas guerras). Devido aos efeitos de rede e de escala que regem a internacionalizagdo de uma
moeda, 0 dllar continuard a ser provavelmente a moeda dominante. De qualquer modo, a
internacionalizacdo do euro é um processo impulsionado pelo sector privado.

52 A utilizacdo internacional do euro pelo sector privado

A utilizag&o internacional pelo sector privado de uma moeda, enquanto unidade de conta, manifesta-se
na facturacdo das transacgfes comerciais e financeiras e nas cota¢fes dos precos das mercadorias.
Embora estejam disponiveis poucos dados sobre a facturagdo, ndo restam duvidas de que o dblar
continua a ser a moeda dominante neste dominio. Em 2000, antes da introducéo das notas e moedas
em euros, estimava-se que a parte do euro na facturacdo das transaccOes internacionais oscilava entre
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15% e 17% do total. Agora gque as notas e moedas em euros foram introduzidas, € provavel que o euro
expanda progressivamente 0 seu papel como moeda de facturagdo, sobretudo a nivel regiona. A
utilizacdo crescente do euro para efeitos de facturacio serd apoiada pela tendéncia histérica para que
as transaccdes internacionais sejam facturadas na moeda do exportador e pelo peso da zona do euro no
comércio mundial. O doélar também continua a ser a moeda dominante para a cotacéo das mercadorias.
Embora existam alguns contratos a prazo sobre mercadorias com o preco em euros, 0 seu himero
ainda €, por enquanto, limitado.

A utilizagdo internacional de uma moeda pelo sector privado como meio de pagamento traduz-se na
sua utilizagdo como moeda de pagamento e como moeda veicular nos mercados cambiais. No que diz
respeito ao papel do euro como moeda de pagamento, o inquérito trimestral realizado pela Comissio
junto dos bancos da zona do euro indica que a percentagem de pagamentos internacionais feitos por
residentes em euros, nesta zona, aumentou muito rapidamente antes do seu langamento, passando de
24% em termos de volume (36% em termos de valor), no terceiro trimestre de 2000, para quase 40%
(48% em termos de valor), no terceiro trimestre de 2001. Com a introducdo das notas e moedas em
euros e a conversdo de todas as contas remanescentes da zona do euro, 0 peso do euro nos pagamentos
internacionais tera continuado, sem duvida, a aumentar.

A utilizacdo de uma moeda como moeda veicular (isto € como meio de cambiar duas outras moedas)
nos mercados cambiais é uma fungdo fundamental, que influencia grandemente a sua capacidade de
atraccdo para redizar as outras fungdes de uma moeda internacional (p.ex, como moeda de reserva).
Contudo, também neste dominio ainércia é muito forte, pois ha economias de escala decorrentes de se
utilizar apenas uma moeda veicular. A nivel global, o dolar dos EUA continua a ser a moeda veicular
dominante, pois beneficia de mercados interbancérios directos com todas as outras moedas. Com base
nas informacdes disponiveis, 0 euro ndo desempenha um papel significativo como moeda veicular na
cena mundial, embora tenha herdado uma funcdo de moeda veicular do marco aemao, a nivel
regional. Todavia, a introdu¢do do euro afectou a composi¢cdo monetéria da actividade do mercado
cambial, ao eliminar as transacgdes no interior da zona do euro (ver caixa infra). Os dados
quantitativos do inquérito trienal sobre a actividade do mercado cambial, publicado em Outubro de
2001 pelo BPI, revelam que o euro interveio em 38% das operagdes cambiais em Abril desse ano —
uma percentagem mais elevada do que a do marco alemd em 1998 (30%), mas muito abaixo da
percentagem combinada de todas as antigas unidades monetérias nacionais (53%) nesse ano.

Quando o sector privado utiliza uma moeda como moeda de financiamento ou como moeda de
investimento, tal evidencia a sua fungdo como reserva de valor internacional. Uma andlise da
utilizacdo internacional do euro, publicada pelo BCE em Setembro de 2001, indica que o euro ja é a
segunda moeda de financiamento a nivel internacional, com percentagens que variam entre 22% e
34%, em funcdo do instrumento financeiro e do modo como sdo medidas. Com base na chamada
medida restrita, que apenas inclui a emissdo por ndo residentes, a percentagem meédia das antigas
unidades monetérias nacionais na emissdo de obrigactes e de notas era de 19%, no periodo de 1994-
1998. Em 1999, a percentagem do euro subiu para 34%, em meédia, talvez devido ao grande
empenhamento dos principais emitentes em assegurar a sua presenca a nivel da nova moeda. Porém,
as taxas de juro historicamente baixas do euro também devem ter aumentado o interesse das empresas
estrangeiras em contrair empréstimos em euros. Embora tenha continuado a verificar-se uma forte
actividade de emissdo de titulos denominados em euros por ndo residentes, o peso do euro flutuou
ligeiramente, relativamente ao valor maximo que atingira em 1999, embora se mantenha a um nivel
elevado. Se tivermos em conta a medida lata, que inclui as emissdes efectuadas por residentes na zona
do euro e destinadas ao mercado financeiro internacional, o euro ocupa um lugar mais importante na
emissdo internacional de obrigacfes e de titulos de curto prazo (38%, em média, em 2000) devido ao
peso muito mais baixo da emissdo internacional de titulos de divida denominados em ienes. Também
houve um forte aumento das emissdes em euros no mercado monetério internacional, que pode ser
explicado pelo aumento previsto e efectivo da liquidez, resultante da criagdo de um mercado
monetério integrado do euro.
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O euro é também a segunda moeda de investimento mais importante utilizada a nivel internacional,
embora hgja menos informacfes disponiveis sobre o0s activos do que sobre as responsabilidades. A
andlise do BCE mostra que o0 peso do euro nos investimentos internacionais varia entre 22% e 32%,
dependendo dos activos considerados. Esta percentagem € mais elevada para os investimentos em
obrigagdes e mais baixa para os activos bancérios internacionais.

Caixa: O impacto do euro nos mercados cambiais

Segundo os dados do BPI, o volume de negdcios médio didrio nos mercados cambiais tradicionais (isto &, nos
mercados de transaccOes a contado, ofertas a prazo e swaps sobre divisas) diminuiu 19% entre 1998 e 2001. Um
dos factores que mais contribuiram para esta diminuicdo foi a introducéo do euro, porque eliminou as operacdes
entre as antigas unidades monetérias nacionais (0s outros factores foram a consolidagdo dos sectores bancario e
empresarial e a importancia crescente da corretagem electronica). As transaccoes entre as antigas unidades
monetéarias nacionais ja tinham comegado a diminuir, muito antes do inicio da terceira fase da UEM. Entre 1995
e 1998, as operacdes entre as moedas do SME perderam cerca de 5% em termos de volume de negécios global.
Com aintroducdo do euro em 1 de Janeiro de 1999, registou-se uma reducéo suplementar da ordem dos 6% do
volume de negécios total .

A diminuicdo do volume de negdcios ndo foi compensada por qualquer aumento das operagdes em euros
comparativamente as antigas unidades monetérias nacionais (ver corpo do texto). No entanto, o BPI refere que o
par de divisas ddlar/euro foi, de longe, 0 mais transaccionado em 2001, correspondendo a cerca de 30% do
volume de negécios global. A introducdo do euro levou, inicialmente, a uma queda substancial dos volumes dos
mercados a contado e a prazo. No mercado a prazo, os volumes das operagdes em euros diminuiram inicialmente
40% em relacdo aos anteriores volumes das transaccfes que envolviam as antigas unidades monetarias nacionais.
Desde entdo, porém, os volumes recuperaram um pouco. Consequentemente, o declinio geral dos volumes em
comparagdo com o periodo anterior ao langamento do euro atinge actual mente cerca de 25%.

53 A utilizacdo internacional do euro pelo sector publico

A utilizagdo internacional de uma moeda pelo sector publico torna-se mais visivel na sua fungéo de
unidade de conta. O euro € muito utilizado como moeda de &ncora ou de referéncia nos regimes de
taxa de cAmbio dos paises terceiros. Mais de cinguenta paises dispdem de um regime cambia que
incluem uma referéncia ao euro, quer isoladamente quer em conjugacdo com outras moedas. Os
regimes adoptados pelos paises terceiros véo desde os comités monetarios (currency boards) as
politicas de flutuacdo controlada. Geograficamente, estes paises situam-se principalmente na Europa e
na Africa Os principais factores que motivam a escolha do euro como moeda de ancora ou de
referéncia pelos paises terceiros, sdo as extensas ligagdes comerciais, de gjuda e financeiras que estes
paises tém com a economia da zona do euro e, no caso de aguns, 0 processo de adesdo a UE (ver
infra).

Uma moeda internacional pode desempenhar a fungdo de meio de pagamento para o sector publico,
por exemplo, para fins de intervencéo oficial nos mercados cambiais. O dolar tem uma utilizagdo
dominante, mas ndo exclusiva, como moeda de intervencdo a nivel mundial. A conveniéncia do dolar
como moeda de intervencdo reflecte a sua liquidez nos mercados cambiais. No entanto, 0 euro tem
sido utilizado como moeda de intervencdo por varios paises terceiros a nivel regiona. Esta utilizagdo
do euro esta estreitamente relacionada com o seu papel como moeda de referéncia. A maioria das
intervencdes em euros verifica-se naturalmente no quadro do novo mecanismo de taxas de cambio
(MTC I1), em que os Estados-Membros da UE que beneficiam de uma derrogagdo — actualmente
trata-se apenas da Dinamarca, tendo a Grécia beneficiado igualmente de uma derrogacdo até finais de
2000 — ligam as paridades das suas moedas ao euro.
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Finamente, a utilizagcdo pelo sector publico de uma moeda internacional como reserva de valor
manifesta-se nas reservas em divisas. Os dados quantitativos do dltimo Relatério Anual do FMI
mostram que o délar dos EUA continua a ser a moeda de reserva dominante, correspondendo, em
finais de 2000, a 68% das reservas em divisas. O euro € a segunda moeda de reserva mais importante,
a seguir ao ddlar, correspondendo a 13% das reservas em divisas. O peso do euro permaneceu
praticamente inalterado desde 1999. Ajustando os dados de modo a ter em conta quai squer activos nas
antigas unidades monetérias fora da zona do euro, 0 Relatério Anual do FMI indica que a parte
combinada destas moedas nas reservas internacionais totais em 1998 era praticamente idéntica a parte
do euro em 1999 e 2000.

54 Os paises candidatos e a adopcéo do euro

O Tratado da UE prevé umaviainstituciona clara e Unica paraa adopgdo da moeda Unica pel os paises
candidatos. No momento de adesdo, os novos Estados-Membros iréo participar na UEM com o
estatuto de Estados-Membras que beneficiam de uma derrogacdo em relacdo a adopcgdo do Euro. Este
estatuto sera consignado nos tratados de adesdo. Os novos Estados-Membros terdo de tratar as suas
politicas cambiais como uma questdo de interesse comum e deverdo aderir a0 MTC |l num dado
momento apds a adesdon. Seguidamente, para a adopcdo do euro, o Tratado exige que 0S hovos
Estados-Membros atinjam um elevado nivel de convergéncia nominal sustentdvel. O principio de
igualdade de tratamento serd plenamente aplicado aos paises candidatos. Esta via exclui, quer a
adopcdo do euro imediatamente apds a adesdo, quer antes da adesdo, processo por vezes denominado
de euroizacéo.

Quais sdo as implicagOes para a politica economica dos paises candidatos? A mensagem fundamental
€ a de que, mesmo nos paises em que a transicdo estA mais avancada, o0 programa de reformas
associado a adesdo deve ter prioridade sobre as medidas politicas inspiradas pela perspectiva da
participagdo na UEM. O cumprimento dos critérios de Copenhaga tem precedéncia sobre a
conformidade com os critérios de convergéncia nominal e, logo, sobre a participacdo na UEM, pelo
menos por duas razbes. Em primeiro lugar, antes de assegurar convergéncia nominal, deve ter lugar
um maior progresso rumo a convergéncia real e estrutural, embora os dois processos possam ser
complementares. Em segundo, sO 0s paises que possuam economias de mercado funcionais, capazes
de fazerem face as pressbes concorrenciais podem ser avaliados relativamente aos critérios de
convergéncia nominal. Por outras paavras, os critérios de convergéncia devem ser aplicados a
“economias comparaveis’.

Depois da adesdo, o MTC I, que é suficientemente flexivel, podera acolher diferentes regimes, desde
que 0s compromissos e 0s objectivos dos paises segjam crediveis e conformes com os do mecanismo.
As Unicas incompatibilidades claras em relacéo ao MTC |1, que j& podem ser identificadas nesta fase,
s80 as taxas de cambio totalmente flutuantes, as politicas de desvalorizac&o deslizante e as politicas de
desvalorizagdo relativamente a outras moedas de referéncia que ndo o euro. Em principio, a op¢do de
manter um sistema de comité monetério baseado no euro até a adopcdo deste Ultimo esta disponivel
caso a caso, a titulo de compromisso unilateral adicional no sentido de um maior grau de fixidez
relativamente ao euro, no &mbito do MTC Il. Contudo, quando um pais com um sistema de comité
monet&rio quer aderir a0 MTC |l, o seu pedido terd ainda de ser anadlisado no contexto do
procedimento comum instituido na Resolugdo relativa a0 MTC Il e a taxa centra de
paridade/conversdo terd de ser acordada multilateralmente. Isto implica que alguns dos paises, que
sejam capazes de gerir com éxito um sistema de comité monetario com base no euro, ndo teréo
necessariamente de passar por uma “dupla mudanca de regime” (adquirindo alguma flexibilidade antes
de voltarem a uma politica de paridade mais estrita e, subsequentemente, a fixagdo irrevogavel dataxa
de cambio).

Em termos gerais, 0s paises candidatos terdo de conciliar as suas ambicdes de estabilidade das taxas de

cambio com a reducdo da inflacdo no periodo de preparacdo para a adesdo e para a participagdo no
MTCII.
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55 A contribuicédo da zona do euro para a coor denacao global das politicas

As politicas monetaria e cambial Unicas, acompanhadas por uma maior coordenacdo das politicas nas
frentes orcamental e estrutural, tém implicacGes importantes para as relagbes econdmicas entre a zona
do euro e o resto do mundo. As politicas monetéria e cambia passaram a ser da competéncia exclusiva
da Comunidade; os mercados financeiros na Europa estdo a ser progressivamente integrados e a
orientacdo global das paliticas econdmicas da zona do euro € o gue interessa ao resto do mundo,
guando sdo discutidos os problemas econdmicas e financeiros internacionais.

As ingtituicdes internacionais encarregadas da supervisdo multilateral, como o FMI e a OCDE,
comecaram a reconhecer as implicacBes destas mudancas, avaliando regularmente a orientacdo
macroecondmica globa da zona do euro. A mudanca também se reflecte nas declaragBes dos
Ministros das Finangas e dos Governadores dos Bancos Centrais do G7, que ja ndo se referem a
evolugdo e perspectivas macroecondmicas de Estados-Membros da zona do euro especificos, mas sim
as perspectivas globais da zona.

Coordenagao interna sobre posi¢des externas

O Tratado CE estabelece procedimentos, mesmo que de forma muito condensada, para a Comunidade
lidar com os aspectos internacionais (institucionais) da UEM. A maioria deles encontra-se no artigo
111° (ex-artigo 109°). Embora o artigo 111° sgja um artigo processua e congtitua claramente um
compromisso entre diversos pontos de vista, determina claramente que a politica cambial (a saber, os
acordos formais sobre um sistema de taxa de cambio e as orientacdes gerais da politica cambial) é da
competéncia do Conselho (s6 votando os Estados participantes). O artigo estabelece o procedimento a
gue a Comunidade deve recorrer para definir a sua posi¢éo nos debates internacionais de questdes de
especia importancia para a Unido Econdmica e Monetaria. O mesmo artigo edtipula que a
representacdo da Comunidade a nivel internacional deve ser decidida pelo Conselho, deliberando por
unanimidade sob proposta da Comissdo, de acordo com a reparticdo de competéncias previstas nos
artigos 99° e 105°. Esperava-se, assim, que, com a terceira fase da UEM, a Europa assumiria no
sistemafinanceiro e monetario internacional um papel proporcional ao seu peso econdmico.

Desde 1999, sdo tomadas disposi¢Oes praticas para a coordenacdo a nivel interno das politicas
externas. Em especial o Eurogrupo/Ecofin consagra os seus esforgos a definicdo de posicdes e
entendimentos comuns. Estas posi ¢des abarcam um grande leque de questdes, incluindo a arquitectura
financeira internacional, o financiamento do desenvolvimento e a situacdo econdmica no mundo ou
em varios paises-chave. As duas entidades fornecem contributos para as intervengdes dos Directores
Executivos europeus no ambito do Conselho de Administracdo do FMI e orientam a Presidéncia e
outros representantes europeus durante as reunides internacionais como as do Comité Monetério e
Financeiro Internacional.

Embora tenham sido feitos progressos substanciais, ha vérios desafios que ainda tém de ser vencidos,
tais como o de assegurar que o acordo sobre os principios, estabelecido entre os europeus, € aplicado
na pratica. Para isso serd, por exemplo, necessario assegurar que 0s pontos de vista comuns europeus
sobre a necessidade de envolvimento do sector privado sgam aplicados a casos especificos de
resolucdo de crises. Além disso, as posi¢es comuns tém de evoluir e adaptar-se com base nas licdes
das novas experiéncias e/ou do didlogo com 0s nossos parceiros internacionais. Pela mesma razéo, é
necessario aumentar o nimero de questdes que podem ser objecto de uma posicdo comum, para que a
Europa desenvolva um papel mais estratégico e coerente no sistema monet&rio e financeiro
internacional. Por Ultimo, as posi¢cBes comuns europeias decididas tém de ser comunicadas de forma
eficaz aos interlocutores pertinentes.
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Representacdo externa da zona do euro

Estes desafios estéo estreitamente relacionados com a questdo da representacdo externa. Diversos
Conselhos Europeus (nomeadamente os de Luxemburgo e de Viend) trataram da questdo da
cooperacdo econdmica a nivel internaciona e da representacdo externa, mas ainda ndo foi tomada
qualquer decisdo do Conselho para sustentar juridicamente o quadro resultante. As conclusdes do
Conselho Europeu, além do mais, apenas abordam a questdo da representacdo da Comunidade em
aguns foruns internacionais. Em relacdo ao FMI, as conclusBes do Conselho de Viena afirmavam que
" 0 BCE, enquanto organismo comunitério responsavel pela politica monetaria, devera receber o
estatuto de observador no Conselho de Administracdo do FMI. As posicdes da Comunidade
Europeia/UEM acerca de outras questdes que se revistam de interesse especial para a UEM seriam
apresentadas no Conselho de Administracdo do FMI pelo membro competente do gabinete do
Director Executivo do Estado-Membro que exerce a Presidéncia do "Euro 11", coadjuvado por um
representante da Comissao."

Em relac8o ao G7, as conclusdes da Presidéncia do Conselho de Viena declararam que "o Conselho
Europeu subscreve o relatério do Conselho sobre a representacéo externa da Comunidade, que prevé
gue, nas reunides do G7 (Financas), participe o Presidente do Conselho ECOFIN ou, se o Presidente
pertencer a um Estado-Membro ndo integrado na zona do euro, o Presidente do Grupo "Euro 11",
coadjuvado pela Comissdo". No Anexo Il das Conclusdes, refere-se que "o Presidente do BCE
participa nas reunides do Grupo para discutir matérias relacionadas com a UEM, como, por
exemplo, a supervisdo multilateral e as questdes relativas as taxas de cambio, bem como para a
aprovacao das partes pertinentes da declaracéo publicada.”

De facto, as conclusdes do Conselho Europeu s6 foram parcidmente aplicadas. Até a data, o
Presidente do Eurogrupo e o Presidente do BCE apenas participam nas reunifes dos Ministros das
Financas e dos Governadores dos Bancos Centrais do G7 consagradas a supervisao multilateral e as
guestBes cambiais. A participagdo da Comissdo também ndo é plenamente consentdnea com estas
disposicdes.

As mudangas institucionais no quadro FMI também tém sido limitadas. O BCE obteve o estatuto de
observador no Conselho de Administracdo do FMI e est4 autorizado a participar nas suas reunides
sobre questdes que se revistam de especial interesse para a zona do euro.

Os progressos no sentido de assegurar uma representacdo europeia e que a Europa apresente uma
posi¢&o Unicatém sido entravados por vérios factores. Trata-se nomeadamente da presencga, no ambito
dos grupos do FMI, de paises europeus ao lado de paises ndo comunitérios e mesmo a integracdo de
certos Estados-Membros em grupos dirigidos por paises terceiros. Refira-se ainda que a qualidade de
membro do FMI repousa no conceito de "pais’.

Em conclusdo, o projecto da UEM ainda estéd em construcdo a nivel externo. A UEM tem fomentado,
relativamente a questdes internacionais importantes, um processo de tomada de posi¢Oes europeias
comuns. Isto permite que a Comunidade comece a desempenhar um papel internaciona proporcional
a0 seu peso financeiro e econdmico, embora esta evolucdo necessite de ser complementada por novos
progressos em matéria de representacdo. Os acordos ad-hoc que foram estabelecidos no inicio da
terceira fase da UEM revelaram-se (teis, mas s satisfazem parciamente as expectativas de uma
presenca europeia unificada e forte na cena internacional. Devido a natureza informal dos acordos, a
sua falta de formalizagdo, a falta de continuidade que lhes esta associada e aos constrangimentos
inerentes a coordenacdo informal, ndo permitem que a posicdo da Comunidade tenha todo o seu
impacto nas discussdes a nivel internacional.
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Uma representacdo adequada da zona do euro nas organizacgOes internacionais permitiria melhorar
significativamente a cooperagdo multilateral no contexto de um mundo financeiro que parece estar a
avancar no sentido de um sistema monetario a trés divisas. O desafio em matéria de representacdo e
participacdo adequadas da zona do euro nos processos decisorios internacionais constitui, pois, uma
guestdo importante, também para 0s ndo europeus, como o testemunham as pressdes exercidas por
outras economias de mercado, industrializadas e emergentes, no sentido de uma racionaizacdo da
representacdo da Unido Europeia. A resolucdo desta questdo constitui um desafio crucial para os

responsaveis politicos da UE, a fim de assegurar uma ac¢do eficaz da Uni&o na defesa dos seus
proprios interesses na cena internacional.



