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A crise econdmica e financeira na Unido Europeia: Portugal versus Poldnia

Resumo

A crise da divida publica europeia, que se seguiu a crise financeira internacional de 2008, ditou
o rumo das politicas econdmicas dos seus paises. Através do estudo a dois Estados-membro da
Unido Europeia, Portugal e Poldnia, simbolizando respectivamente, a zona euro e os paises
nao pertencentes a UEM, analisam-se, no periodo entre 2008 e 2013, as respectivas evolugbes

econdmicas e as caracteristicas macroecondmicas prevalecentes.

Assim, pretende-se responder aos objectivos propostos, procedendo a: (i) contextualizagdo
histérica da crise econdmica e financeira actual, (ii) revisdo da teoria das Zonas Monetarias

Optimas, (iii) anélise de indicadores macroeconémicos.

As evolugbes das economias portuguesa e polaca (2008-2013) demonstram o modo como os
dois paises, que se encontram em diferentes estdgios de maturacdo econdmica e de

integragdo europeia, reagiram a crise internacional de 2008.

A economia portuguesa, apresentando fortes desequilibrios macroeconémicos, prosseguiu
com um programa de assisténcia econdmica e financeira, apresentando a partir de 2013, uma

recuperagao econdmica gradual.

Por sua vez, a Poldnia foi, ndo sé a Unica grande economia na Europa a evitar uma recessao
durante a crise financeira, como apresentou a maior taxa de crescimento dentro da Unido

Europeia - mais de 20%, em termos cumulativos entre 2008 e 2013 .

Palavras-chave: Unido Europeia, Portugal, Poldnia, crescimento econdmico, zona euro
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Abstract

The European sovereign debt crisis, which followed the global financial crisis of 2008, dictated
the direction of the economic policies of their countries. Through the analysis of two EU
Member States, Portugal and Poland, respectively symbolizing the eurozone countries and
non-EMU, are analyzed in the period between 2008 and 2013, their economic developments

and the prevailing macroeconomic characteristics of that period.

Thus, it is intended to meet the proposed objectives, expressed: (i) historical context of the
current economic and financial crisis, (ii) review of the theory of Optimal Monetary zones, (iii)
analysis of macroeconomic indicators. The evolutions of the Portuguese and Polish (2008-
2013) economies demonstrate how the two countries, which are at different stages of

economic maturity and European integration, reacted to the international crisis of 2008.

The Portuguese economy with strong macroeconomic imbalances continued with a program of

economic and financial assistance, presenting from 2013, a gradual economic recovery.

In turn, Poland was not only the only major economy in Europe to avoid a recession during the
financial crisis, as had the highest growth rate in the European Union - more than 20% in

cumulative terms between 2008 and 2013.

Keywords: European Union, Portugal, Poland, economic growth, euro zone.
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Introducgao

Apds a crise em que a Unido Europeia (UE) se viu mergulhada, iniciada pela crise do subprime
em 2008 e agravada pela crise da divida publica da Grécia em 2010, verifica-se a performance

de um pais com um comportamento excepcional: a Polénia.

Este foi o Unico Estado-membro da UE que apresentou uma taxa de crescimento positiva a
seguir a crise de 2008, tendo registado um aumento do PIB de 1.6% em 2009 (em comparagao
com a média da UE a 27 de -4.3%, no mesmo ano). Foi igualmente o Unico pais com um
aumento de 5 pontos percentuais no PIB per capita em 2009, contra uma estagnac¢do da zona

euro (EC, 2014).

Segundo dados da OCDE, a Poldénia tem apresentado, desde 2007, o melhor desempenho
econdmico, dentro dos paises desta organiza¢do, medido através do crescimento real do PIB.
O aumento exponencial desde 2000 deveu-se a varios factores: entrada substancial de fundos
estruturais da UE, diversos estimulos através de politicas nacionais macroeconémicas

(depreciagdo da taxa de cambio) e regulamentagdo preventiva do sistema financeiro.

O presente trabalho pretende analisar e comparar os desempenhos econdmicos portugueses e
polacos no periodo 2008-2013, considerando as seguintes questdes: qual a evolugdo
econdmica portuguesa e polaca no periodo de referéncia e quais as caracteristicas

macroecondmicas prevalecentes nesse periodo.

A metodologia usada para avaliar o objectivo principal é o estudo de casos - investigacdo
comparativa. Este método representa uma abordagem metodolégica de investigacdo
especialmente adequada quando procuramos compreender, explorar ou descrever

acontecimentos e avaliar resultados.
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Portugal e a Poldnia apresentaram uma evolug¢do econdmica distinta no periodo de 2008-2013
e, a fim de analisar e contextualizar os respectivos percursos econémicos, apresentam-se
guatro capitulos: no capitulo 1 é desenvolvido um retrato da crise econdmica e financeira, no
periodo supra referido, descrevendo as vantagens e desvantagens da integracdo monetaria e
politica cambial Unica, a luz da teoria das zonas monetarias éptimas. No capitulo 2 procede-se
a apresentacdo do quadro macroecondmico portugués, assim como no capitulo 3, sera feita a
apresentacdo homodloga do quadro polaco. No capitulo 4 serdo considerados em anélise
quatro indicadores macroecondmicos, pertinentes para inferir as respectivas conclusGes que
se propde chegar: (i) PIB, (ii) Saldo da Balanca Corrente, (iii) Divida publica e (iv) Mercado de

trabalho.
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Capitulo1l. A crise econdmica e financeira na Uniao
Europeia - 2008-2013

A crise econdmica e financeira actual, que eclodiu em 2008, foi por muitos considerada a pior
desde a Grande Depressao de 1929. Esta, que viria a ser conhecida por crise do sub-prime,
teve origem num sector especifico do mercado de crédito hipotecdrio americano - o mercado

de alto risco.

Sdo vdrias as causas apontadas para o aparecimento e rebentamento da bolha imobiliaria:
desde o incentivo governamental e bancario a aquisicdo de imdveis (sem garantias), as falhas
de regulamentacdo do mercado, passando pelo elevado grau de complexidade e opacidade a

gue chegaram os activos financeiros (Whalen, 2008).

A incerteza em que vivia o sector financeiro gerou um clima de desconfianca tal, que os bancos
deixaram de emprestar dinheiro entre si, vendo-se obrigados a vender os activos que ainda
nao tinham sido afectados pela crise. Sem liquidez e face a deprecia¢do do seu capital, muitas
instituicdes financeiras encontraram-se a beira da faléncia. A crise atingiu o seu apogeu em
Setembro de 2008, quando as autoridades americanas decidiram ndo salvar o banco de
investimento Lehman Brothers, conduzindo a desestabilizagdo do mercado financeiro mundial.
A companhia de seguros AIG teve de ser intervencionada pelo governo e os bancos de
investimento Goldman Sachs e Morgan Stanley foram transformados em bancos comerciais,
de modo a tornarem-se elegiveis para ajuda de liquidez da FED. Tendo comecado com as
faléncias financeiras nos Estados Unidos, esta crise (houve quem a tivesse apelidado de
“verdadeiro tsunami financeiro”) rapidamente evoluiu para uma crise global que conduziu a
faléncia iminente de muitos bancos europeus e a descidas vertiginosas nos indices bolsistas.
Em Fevereiro de 2008, o maior banco de crédito hipotecdrio do Reino Unido, Northern Rock,

foi nacionalizado, e os grupos Dexia e Fortis - instituicdes financeiras com ramificages
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transnacionais complexas - foram resgatados pelos paises do Benelux e Franga (S. Paulo,

2011).

A crise financeira comecara a atingir a economia real: em 2009, o PIB mundial baixou 0,6% e o
da UE 4,1%. Analisando o Grdfico 1, verifica-se uma tendéncia andloga entre as taxas de
crescimento, em termos mundiais, nos Estados Unidos e na Unido Europeia (sendo que a China
e o Japdao comecaram a apresentar essa mesma quebra no ano anterior). Segundo dados do
FMI, a taxa de desemprego média na UE passou de 6,1% em 2008 para 10% em 2010 e nos

Estados Unidos de 5,8% para 9,7%, respectivamente.

Grafico 1. Taxa de crescimento (em % do PIB)

W world China India European Union United States

Fonte: Banco Mundial

1.1 Da crise financeira a crise do euro

A crise financeira mundial foi precedida de um periodo de condicGes econdmicas
particularmente favoraveis marcadas pela abundancia de liquidez e taxas de juro baixas.
Segundo Sebastian Paulo (2011), estes dois factores foram resultado tanto da adopcgdo de

politicas monetdrias expansionistas nas economias desenvolvidas - que levaram ao aumento
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do crédito, estimulando o consumo e o investimento - como dos desequilibrios

macroecondmicos mundiais.

Para Cabral et al. (2013), esta crise acabou por atingir em grande medida os orgcamentos
nacionais dos Estados-membro da zona euro, reflectindo-se rapidamente nas balangas
nacionais, através da reducdo das receitas publicas (devido ao forte abrandamento da
actividade econdémica) e do aumento do peso das transferéncias sociais (devido ao aumento
do desemprego). Contribuiu também a adopcdo de medidas especificas de estimulo a
actividade econdmica, transferéncias macicas de recursos estatais para as instituicoes
financeiras (num contexto de elevados niveis de endividamento externo dos agentes

econdmicos domésticos) e a adopc¢ao de planos de recuperacdo muito dispendiosos.

Estas intervengdes traduziram-se numa deterioracdo acelerada das financas publicas de varios
paises, dando em parte origem a “Crise das Dividas Soberanas” que atingiu os chamados PIIGS
(Portugal, Irlanda, Italia, Grécia e Espanha) a partir de 2010 (Grdfico 2). Entre 2007 e 2010, a

divida publica na zona euro aumentou de 65% para 85% do PIB (S. Paulo, 2011).

Paralelamente a deterioragdo das finangas publicas da maioria dos Estados-membro da zona
euro, diminui rapidamente a confianca do mercado na fiabilidade crediticia de alguns paises,
nomeadamente, as economias “periféricas” europeias (os designados “PIIGS”). Estes paises
sdo obrigados a pagar taxas de juro consideravelmente superiores para se poderem
refinanciar. Este aumento das taxas de juro é explicado, ndo sé pela actuagdo das agéncias de
rating, como em parte, pelo papel dos especuladores, que apostavam no incumprimento das

dividas soberanas.

A crise da divida soberana na Europa teve o seu epicentro na Grécia, em 2009, quando esta
reconheceu um défice orgamental acima dos 15% do PIB e uma divida publica de 130% do PIB.
Como resultado, a agéncia de notacdo Fitch alterou a notacdo da Grécia para baixo do nivel

“A”, uma desclassificagdo sem precedentes para um pais europeu.



A crise econdmica e financeira na Unido Europeia: Portugal versus Poldnia

Grafico 2. Divida publica em % do PIB — Portugal, Irlanda, Espanha, Grécia e Itdlia

M Portugal M ireland Spain Greece ftaly

Fonte: Banco Mundial

Na sequéncia da aprovagao de um empréstimo a Grécia no valor de 110 mil milhdes de euros e
da criacdo do Fundo Europeu de Estabilidade Financeira em Maio de 2010 (mais tarde
substituido pelo Mecanismo de Estabilidade Europeu), a rapida subida das taxas de juro das
obrigagdes nos mercados secundarios foi, temporariamente, atenuada. Todavia, os receios de
incumprimento do Estado grego voltariam a sentir-se, dado o elevado montante da divida
publica, o custo e maturidades da mesma e o fraco desempenho da economia grega, agravado
pelas medidas de consolidagdo orcamental associadas ao programa de financiamento externo.
Esta solucdo ndo foi suficiente para acalmar os mercados, tendo-se seguido a desclassificacdo

de Portugal e Espanha, alimentando-se ainda mais os receios de efeito de dominé.
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1.2 Vantagens e desvantagens da politica monetaria e
cambial Unica: a teoria das zonas monetarias 6ptimas

Actualmente, a Unido Europeia encontra-se em etapa avancada do processo de integracao
econdmica - Unido Econdmica Monetaria - podendo verificar-se (ou ndo) condi¢cGes para que

seja uma Zona Monetaria Optima.

A luz da teoria das Zonas Monetdrias Optimas (ZMO), primeiramente abordada por Robert
Mundell em 1961 e, mais tarde, por autores como Mackinonn em 1963, Peter Kenen em 1969
ou Flemming em 1970, os estudos de maximizacdo de ganhos nos processos de integracdo
monetdria visam identificar grupos de paises capazes de se ajustar rapidamente a choques de
procura que ndo podem ser combatidos através de politicas monetdrias ou cambiais, dada a

perda de autonomia destas.

Segundo R. Mundell (1961), uma 4drea monetdria dptima é uma zona geografica dentro da qual
se podem manter taxas de cambio fixas, mantendo-se o equilibrio externo sem criar
desemprego, sendo normalmente menos caro utilizar uma Unica moeda. O autor afirma
igualmente que numa zona monetaria que compreende diferentes paises com moedas
nacionais, o nivel de emprego nos paises deficitarios depende da vontade dos paises com
superavit em inflacionar. Porém, numa zona monetaria multi-regional e de moeda Unica (ou
varias com paridade fixa), a taxa de inflagdo dependera da vontade das autoridades centrais de
permitirem o desemprego nas regides deficitarias. Assim sendo, em qualquer tipo de area
monetaria é impossivel evitar simultaneamente a inflacdo e o desemprego na totalidade dos

seus membros.

Uma ZMO seria assim a area econdmica onde a mobilidade de factores de producdo é perfeita,
principalmente, do factor trabalho. Mundell parte do principio que pregos e saldrios sdo
rigidos a baixa e confere fulcral importancia a mobilidade do trabalho como factor de

ajustamento dentro do espa¢o da zona monetdria dptima. Para Antonio Mendonga (1995)

7
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ficaria, a partida, afastada a hipotese de a zona monetaria dptima poder coincidir com a
economia mundial. A existéncia de acordo entre bancos centrais sobre o modo de reparticao
dos custos do ajustamento internacional, sé por si, ndo conseguiria evitar inflacio e
desemprego, simultaneamente, entre os seus membros: a razao estaria na auséncia de

mobilidade internacional do factor trabalho.

A teoria das zonas monetdrias éptimas continuou sendo objeto de aperfeicoamento por parte
de diversos autores. Entre outros, Flemming (1970) defende que uma ZMO serd aquela que
regista diferenciais de inflacdo nulos entre os paises que a constituem. O argumento chave
para introducdo deste indicador é o de que o desequilibrio dos pagamentos entre regides ou
paises deve-se a existéncia de diferencas estruturais de desenvolvimento, comportamentos
diferenciados dos sindicatos, ou ainda a politicas monetarias divergentes. Estas diferencas tém
uma expressdo sintetizada nas taxas de inflacdo. Diferenciais elevados de inflacdo entre um
grupo de paises, significa que eles ndo estdo em condi¢Ges de formar uma unido monetaria.
De acordo com Mendoncga, esta abordagem foi posteriormente estendida a outros critérios
conjunturais, tais como, a taxa de crescimento do PIB, as taxas de juro, o saldo da balanca de
transacgcOes correntes, os agregados monetarios, os instrumentos de politica monetaria ou,

inclusive, a taxa de desemprego.

Segundo Paulo Coimbra (2001), a teoria das ZMO é omissa acerca da necessidade de critérios
de convergéncia nominal - taxas de inflacdo, juro, défice e divida - como os definidos em
Maastricht, pela UE. Contrariamente, o mesmo autor acentua a necessidade de flexibilidade
nos salarios reais, a mobilidade da mao-de-obra e a integracdo fiscal e financeira como
condicbes de sucesso na criacdo de uma zona de integracdo monetaria. Na perspectiva desta
teoria, uma Unido Econdmica e Monetdria (UEM) formada por doze Membros, tal como foi
decidido para a Unido Europeia, ndo constitui uma zona monetaria éptima, incorrendo por isso

em custos de ajustamento.
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A teoria das ZMO permite, assim, a observacdo de um quadro analitico sustentavel para
considerar o interesse da criacdo de uma moeda Unica a partir do balango entre custos e
beneficios, subjacente a hipdtese de nado verificacdo das condi¢cbes de éptimo. Foi, em parte,
nesta perspectiva que se situou o estudo realizado pela Comissdao das Comunidades Europeias,
sobre as vantagens e os custos potenciais da criacdo de uma unido econdmica e monetaria,

gue veio a servir de base as decisGes de Maastricht (C.C.Europeias, 1990).

A adopgdo do euro constitui o Ultimo passo do processo de integracdo de varios paises da
Unido Europeia (UE), que culminou com a criacdo da Unido Econdmica e Monetaria (UEM).
Podemos considerar que o objectivo final da integracdo financeira serd a melhoria do
desempenho global da economia, neste caso, a europeia. O debate das vantagens e
desvantagens da zona euro tem sido bastante alimentado durante os ultimos anos, devido a

crise da divida publica em que a Europa tem estado mergulhada.

Do ponto de vista estritamente econdmico, a eliminag¢do das diversas moedas nacionais e a
consequente adopc¢do da moeda Unica trouxe diversas vantagens ao espago europeu. A unido
monetdria conduziu a supressdo da ultima barreira referente a livre circulagdo de bens,
servicos e factores, criando-se assim a expectativa de ganhos de eficiéncia econdmica:
reduzem-se 0s custos de transaccdo e a consequente melhoria da rentabilidade das
transacgOes, elimina-se a incerteza cambial intra-zona (logo, o prémio de risco nas relagGes
comerciais intracomunitarias), desce o risco associado as altera¢des das taxas de juro, que
passam a ser mais aproximadas no espac¢o intracomunitario. A moeda Unica incrementa as
condicbes de eficiéncia microecondmicas, criando um clima mais favordvel ao aumento —
guantitativo e qualitativo — do investimento e contribuindo dessa forma, para a elevagdo da
produtividade e da competitividade europeias. A elimina¢ao de custos de transac¢cao gera uma
maior aproximacao e transparéncia dos pre¢os dos bens entre paises, favorecendo a decisdo

dos agentes econdmicos. Paralelamente, a estabilidade do nivel geral de precos mantém-se
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como o objetivo primordial do Banco Central Europeu (BCE), ditando aos Estados-Membro
uma rigidez na disciplina orcamental, condicao sine qua non para a verificacdo de estabilidade
monetdria, ao mesmo tempo que se instiga ao saneamento das finangas publicas, elemento

decisivo para os paises que desejam participar neste projecto europeu.

Como todas as moedas, também esta apresenta duas faces. A criagdo do euro nao se fez sem
custos. Segundo Alves (2007), os mais relevantes prendem-se com a reducdo da flexibilidade
da politica econdmica e com a possibilidade de emergéncia de desequilibrios de objectivos
macroecondmicos. O primeiro aspecto relaciona-se com a perda de instrumentos de politica
econdmica, nomeadamente, a politica monetaria e cambial — sendo estes de extrema
relevancia, pois podem fazer face a situacdes de crise conjuntural e ser utilizados para
responder a choques assimétricos. Os maiores problemas sentir-se-iam nos paises com
menores niveis de desenvolvimento econdmico e maiores divergéncias em termos de
estrutura econdmica face a média comunitaria — onde a perda de taxa de cdmbio enquanto
elemento de intervencdo macroecondmica assume custos mais importantes (Gros e Thygesen,

1992).

Estudos empiricos ilustram que varios paises da UE (nomeadamente Portugal, Espanha ou
Grécia), ndo estando verdadeiramente integrados em termos financeiros, ndo disporiam de
condi¢des a priori para avangar com o processo de integracdo financeira (Ferreira, 2011),

podendo agravar as disparidades entre eles.
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Capitulo 2. Portugal: retrato macro-econémico 2008-

2013

Os factores que estdo na base do fraco desempenho da economia portuguesa e do crescente
endividamento face ao exterior sdao complexos. Naturalmente, partindo de uma base
econdmica estruturalmente fragil, o conjunto de choques sucessivos que se deram a nivel

global transmitiu-se a economia portuguesa.

Contudo, importa reter a ideia que esta performance ndo foi uma consequéncia,
exclusivamente directa, da crise internacional de 2008. Depois de meia década de maior
aproximacdo aos niveis médios de rendimento per capita médio europeus, apds a entrada de
Portugal na CEE, o processo de convergéncia real da economia portuguesa com os seus
congéneres praticamente estagnou a partir da década de noventa. Segundo Cabral R. et al.
(2013) o PIB per capita nacional, em percentagem da média da UE15 (em paridades de poder
de compra) foi, no ano de 2012, praticamente igual ao de vinte anos antes (69% e 68%,
respectivamente). Assim, nos ultimos anos, a evolugdo da economia portuguesa insere-se num
cendrio de reduzido crescimento tendencial e forte tentativa de correcgdo de desequilibrios

macroecondémicos.

Segundo dados do Banco de Portugal, a partir de 2009, e pelas razdes anteriormente expostas,
assiste-se entdo em Portugal a uma queda acentuada da procura global e das taxas de inflacdo,
verificando-se, igualmente, um forte aumento dos spreads publicos. No meio de
desvalorizagGes sucessivas dos titulos publicos nacionais por parte das agéncias de notacdo, o
pais tornou-se incapaz de se refinanciar a taxas compativeis com uma sustentabilidade
orcamental a longo prazo. Paralelamente, o sector bancario, fortemente dependente de
financiamento externo, estava cada vez mais afastado do financiamento pelo mercado

internacional, dependendo cada vez mais do Euro-sistema para obter fundos (EC, 2012).
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Em 2011, os efeitos conjugados da recessdo econdmica, da crise de solvabilidade das financgas
publicas nacionais e de um ambiente de turbuléncia nos mercados financeiros internacionais,
conduziram Portugal a necessidade de recorrer a assisténcia internacional. O pais foi entao
objecto de um programa de assisténcia econdmica e financeira por parte da UE, do Fundo
Monetario Internacional (FMI) e do BCE, assinando-se um Memorando de Entendimento a 17
Maio. O programa abrangeu o periodo 2011-2014 e o governo portugués pode entdo aceder a
empréstimos faseados no montante de 78 mil milhdes de euros para fazer face as
necessidades de financiamento orcamental e apoio ao sistema bancdrio. O apoio total
prestado pelos parceiros europeus de Portugal ascendeu a 52 mil milhdes de euros, tendo sido
concedido um empréstimo do FMI de cerca de 26 mil milhdes de euros no dmbito de um
instrumento de financiamento alargado. O pagamento da assisténcia foi condicionado ao

cumprimento das medidas politicas e metas acordadas no ambito do programa.

Segundo o Governador do Banco de Portugal, Carlos Costa, a auséncia do instrumento cambial
marcou um contraste profundo face a anteriores acordos de estabilizagdo com o FMI, de 1977

e 1983 (Costa, 2014).

No dominio das finangas publicas, o Programa visava ndo apenas concretizar uma consolidagdo
or¢amental estrutural, de modo a corrigir a posicdo de défice excessivo das contas publicas,
mas também o aperfeicoamento das regras e procedimentos or¢camentais, na linha dos
requisitos do Pacto de Estabilidade sobre os quadros orgamentais nacionais. Em termos da
composicdo do esforco de consolidagdo orcamental, o Programa preconizava que esse
ajustamento se deveria centrar na diminuicao estrutural da despesa e, apenas em menor
medida, no aumento estrutural da receita. Desta forma, seria corrigida a trajectéria associada
a um crescimento insustentavel da despesa. Assumiram também grande importancia para o
mercado portugués as operagdes de refinanciamento de longo prazo (3 anos) de montante

ilimitado, cuja taxa de juro aplicavel foi de 1%. Nao obstante, o acesso ao crédito em condi¢bes
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aceitaveis continua a ser dificil para determinados sectores da economia. (Banco de Portugal,

2014).

O fundo de apoio a solvéncia bancaria foi criado no contexto do programa de assisténcia para
apoiar especificamente o setor bancdrio com uma capacidade de 12 mil milhGes de euros —
tendo sido injectados mais de 7 mil milhGes de euros nos quatro principais bancos

portugueses.

De acordo com S. Paulo (2011), em termos fiscais, o0 aumento do desemprego (15,2% em
Margo de 2014), a reducdo do rendimento disponivel e uma deslocagdo para actividades com
menor tributacdo estdo a ter consequéncias desfavoraveis na prépria cobranca de impostos,
na economia e no apoio politico e social que tem contribuido para a implementacdo do

programa.

O reequilibrio das contas externas — na auséncia de um choque de produtividade permanente
ou de instrumentos que promovam uma rdpida correc¢do dos pregos relativos entre bens e
servigos transacciondveis e nao transaccionaveis — implicaria sempre uma transferéncia real de
recursos na economia, com uma queda da procura interna e uma orientagdo de recursos para
o sector exportador (Blanchard, 2007). Esta orientagdo de recursos constitui uma marca do
actual processo de ajustamento, com um aumento do peso das exportacées no PIB de quase

10 p.p. entre 2010 e 2013.

A politica or¢camental manteve uma orientacdo restritiva ao longo de todo o processo de
ajustamento. O saldo primdrio estrutural (ou seja, corrigido do efeito do ciclo, das medidas
temporarias e dos factores especiais) apresentou em 2013, um excedente de 1.2% do PIB, pela

primeira vez, desde a introdugao do euro.

Segundo dados do Banco de Portugal, e tal como se pode verificar através da Tabela I, ndo

obstante os progressos registados na evolugao do saldo or¢camental, o racio da divida publica
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aumentou de forma continua, cerca de 35%, ao longo do horizonte do Programa (94.0% do PIB
em 2010 para 129% em 2014). Segundo dados do Banco de Portugal, o governo conseguiu
atingir um défice global de 4,3% em 2011, menos de metade do défice apresentado em 2010 e

menor do que a meta delineada do Programa (5,9% do PIB).

Tabela I. Principais indicadores orcamentais (em % do PIB)

2010 2011 2012 2013  2010-2013

Saldo total -9,8 -4,3 -6,4 -4.9
Medidas temporarias 0,4 3,6 0,0 0,3 -0,1
Fatores especiais 15 0,9 05 0,0 -1,5
Saldo total excluindo medidas temporarias e fatores especiais -8,7 7.1 -6,0 -5,3 3,5
Componente ciclica 1,4 0,5 -1,4 -2,2 -3,6
Saldo estrutural -10,1 -7.6 -4,6 -3,0 7.1
Despesa em juros 28 4,0 4,3 4,3 1,5
Saldo primario estrutural 73 -3,5 -0,3 1,2
Receita estrutural (em percentagem do PIB tendencial) 39,2 41,0 41,1 43,6 4,3
Despesa primdria estrutural (em percentagem do PIB tendencial) 46,7 446 41,3 424 -4,3
Divida publica 84,0 1082 1241 1290
Variag8o da divida publica (em p.p.) 10,3 14,3 15,8 4,8 35,0
Contributo do saldo primario 7,0 0,3 21 0,6 3,1
Efeito da despesa em juros 2,8 4,0 a3 43
Efeito do crescimento econémico -2,1 1,0 39 -0.4 45
Ajustamentos défice-divida 2,6 3,0 5,4 0,4 ( 148 )

por memdria:
Receita total 41,6 45,0 40,9 43,7 2,1
Despesa total 51,5 49,3 47,4 48,7
Saldo Primario -7,0 -0,3 -2,1 -0,6 B,

Fonte: Banco de Portugal e INE in Costa (2014)
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Capitulo 3. Poldnia: retrato macro-econémico 2008-

2013

A data da queda do muro de Berlim, em 1989, a Polénia era um pais perto da bancarrota, com
um enorme e ineficiente sector agricola, fracas infra-estruturas ferroviarias e rodoviarias, e
uma taxa de convergéncia,em termos de PIB per capita, de apenas 33%, em relacdo a média da
UE-15. Mas, segundo a revista “The Economist” (2014), o choque econdmico rigoroso
realizado, no principio da década de noventa, endireitou a economia polaca: reformas
orientadas para o mercado - incluindo a remocgéao de controlo de precos - restricdo no aumento
dos saldrios, corte de subsidios para bens e servicos e redugdo do défice orgcamental. O
processo foi doloroso, mas depois de anos de forte recessdao em 1990-1991 o pais comecou a

crescer.

Desde 2008, a Poldnia foi, ndo sé o Unico pais da UE que ndo entrou em recessao (no ano de
2009 o crescimento do PIB polaco foi de 1,6%), como apresentou a maior taxa de crescimento
dentro da Unido Europeia - mais de 20%, em termos cumulativos entre 2008 e 2013, segundo
dados do Ministério das financas polaco. Apesar das turbuléncias sentidas na zona euro, o
crescimento econdmico na Poldnia permaneceu sdélido - avaliando pelos parametros da UE —
desde 2010, apesar da desaceleragdo em 2012. Uma série de fatores pode explicar o,

relativamente bom, desempenho macroecondmico da Poldnia nos ultimos anos.

Em primeiro lugar, a economia polaca é mais diversificada e menos dependente das
exportagdes - comparando com outros paises , incluindo os seus vizinhos de menor dimensao
(como a Republica Checa e a Eslovaquia, fortemente dependentes de exportacdes de
automoveis), tornando-se por isso menos susceptivel a quebra da procura externa. O pais
apresenta igualmente uma economia diversificada, centrada predominantemente no sector da

industria e servigos (30 e 66% do PIB, respectivamente).
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Em segundo lugar, a taxa de cdmbio flutuante da moeda nacional polaca (zloti polaco) permitiu
uma desvalorizacdo real do seu valor, que ajudou, nomeadamente, a impulsionar as

exportacoes: em 2009, o zloti sofreu uma desvalorizagao superior a 23% (Grdfico 3).

No periodo de referéncia de 2012-2014, o zloti ndo participou no MTC Il (mecanismo europeu
de taxas de cambio), tendo sido transacionado ao abrigo de um regime de taxas de cambio
flexiveis. A taxa de cambio do zloti face ao euro exibiu um grau de volatilidade relativamente
elevado. Até Agosto de 2012, a moeda polaca registou uma apreciacdo gradual face ao euro,

tendo, em meados de 2013, sido depreciada face ao euro.

Grafico 3. Evolugao da taxa de cambio do zloti face ao euro (2004 —2014)

#
.VL |
“M ﬂ \W‘k W \f\ [ M
= L [ wh Wy Wl of b
W/ W"‘NMWMW\NWW “’j | m\qu WWMJ aadl

)
v

2006 o 12010 lzmz 12014

Fonte: BCE

A linha de crédito flexivel (flexible credit line), introduzida em 2009 sob orienta¢do do FMI, foi
criada para paises com critérios de elegibilidade especificos e em vigor durante o periodo de
referéncia, podera também ter contribuido para reduzir o risco de pressdes cambiais. Segundo
o relatdrio de convergéncia do Banco Central Europeu (Junho 2014), a taxa de cambio do zloti
em relacdo ao euro, apresentou um grau de volatilidade elevado, enquanto os diferenciais das
taxas de juro de curto prazo face a taxa EURIBOR a trés meses permaneceram em niveis
relativamente altos nos ultimos 2 anos, devido as taxas de politica monetaria relativamente

elevadas na Poldnia.
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Além disso, a Poldnia tem um sistema bancario relativamente sélido (devido a rigidos padroes
de crédito e niveis relativamente baixo de divida privada), que ndo tem afetado negativamente
a capacidade de crédito dos bancos. Ao contrario de outros governos europeus, 0 governo
polaco ndo foi obrigado a desviar grandes somas de dinheiro publico para salvar os seus

sectores bancario e financeiro.

Segundo dados da OCDE, o governo aumentou significativamente o investimento publico
durante a crise, o que ajudou a travar a recessdo, tendo sido registado um aumento de 35%
para 43% (do investimento total), entre 2005 e 2010. Garantiu que, apesar da queda
acentuada do investimento privado ao longo da crise, o investimento global da Poldnia tenha

caido apenas 0,08% em 2009, tendo aumentado nos outros anos.

Rae (2012) refere que o maior aumento de investimento tem sido realizado na area da
construgdo (edificios) e infra-estrutura, intensificado pela utilizagdo de fundos comunitarios
disponiveis. Estes fundos ajudaram o pais a iniciar grandes investimentos a nivel de
infraestruturas (uma parte relacionadas com o campeonato europeu de futebol de 2012 que a
Polénia estava a co-hospedar) e contribuiu muito para o aumento da procura interna,

atenuando a redugdo da procura externa no periodo de recessao mundial.

Segundos dados da Comissao Europeia, a Polénia foi o maior beneficidrio de fundos da UE para
o orgamento de 2007-2013, tendo sido alocados mais de 67 mil milhdes de euros provenientes
de fundos estruturais e do Fundo de Coesdo e estando aprovados mais 106.8 mil milhdes de
euros para o periodo 2014-2020 (EC, 2014). Ajudado por um sélido crescimento econdmico em
2011, a Poldnia tem reduzido o seu défice orcamental de acordo com as recomendacées da
Comissdo Europeia. No entanto, em 2013 o défice estava nos 4,3% do PIB — acima do tecto de
3% ditado pela UE (Eurostat, 2014). Como resultado, o procedimento em caso de défice
excessivo (previsto no artigo 1262 do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia) foi

17



A crise econdmica e financeira na Unido Europeia: Portugal versus Poldnia

prorrogado por dois anos, até 2014. Prevé-se que em 2015 o défice seja reduzido até 1% do
PIB , em termos de estrutura de défice. A divida publica aumentou progressivamente ao longo
dos ultimos anos, mas nos ultimos tempos , o nivel ainda é inferior aos 60% do tecto do PIB e
bem abaixo da média europeia: cerca de 87% para a média dos 28 Estados-membro, e cerca de

93% para a zona euro (Eurostat 2014).

O crescimento econdmico em 2009 (ainda que ligeiro) e um baixo aumento da divida publica,
em relagdo ao PIB ( em comparagdo com outros paises europeus), teve um impacto positivo na
avaliagdo da credibilidade do pais nos mercados financeiros e resultou na concessdo a Poldnia
da linha de crédito flexivel. Segundo dados da Comissdo Europeia, o pais também conseguiu
manter a boa classificacdo ( A + ), que entretanto foi reduzida para a maior parte dos Estados-
Membro da UE. Um desempenho sdlido ao nivel das exportacées fez com que a actividade
econdmica tivesse expandido fortemente na Poldnia antes da crise financeira. Melhorias
continuas de competitividade - prego e ndo- preco - ajudou os exportadores a ganhar quota de
mercado e atraiu o investimento estrangeiro directo considerdvel aos sectores produtivos.
Gracas a larga dimensdo e resiliéncia da procura domeéstica e a melhoria da absorcdo de
fundos da UE, o pais foi capaz de superar a crise financeira e suas consequéncias, com um
aumento de 1,6% do PIB em 2009 e um robusto valor de 3,9% em 2010. Em 2011, a economia
polaca continuou a crescer fortemente, verificando-se um aumento do PIB de 4.5%. Contudo,
o crescimento econdmico diminuiu consideravelmente em 2012 e 2013: caiu de 4,5 por cento

em 2011 para 1,9 por cento em 2012 e 1,6 por cento em 2013.

O aumento das exportacdes liquidas, suportadas pela performance da economia alema
(principal parceira econdmica da Poldnia) foi o Unico motor de crescimento desde o final de
2012 a meados 2013. A viragem para a recuperacdo econdmica deu-se na segunda metade de
2013 (registando um maximo de 2.7% no Ultimo trimestre), suportada pelo aumento real de

salarios, baixa inflagdo, boas condi¢Ges de crédito hipotecdrio e igualmente faceis condi¢Ges
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de crédito ao consumo. De acordo com o Ministério das Financas polaco, o programa de
convergéncia desenhado e actualizado anualmente integra os esforcos de consolidacao fiscal,
as reformas estruturais essenciais e as reformas que sustentam a estabilizacdo

macroeconomica.

A Poldnia é confrontada, a médio e a longo prazo, com iniUmeros desafios. O BCE examina se
foi alcancado um elevado grau de convergéncia econdmica sustentdvel (Tabela Il), se a
legislacdo nacional é compativel com o Tratado e se os requisitos legais foram preenchidos, de
modo a que o Banco Central Nacional se possa tornar parte integrante do Eurosistema. Note-
se que o PIB per capita na Poldnia representa apenas 67 por cento da média da UE (em 1989
era 33%). A taxa de risco de pobreza permanece elevada, particularmente entre os
desempregados e os inativos, bem como entre os jovens, familias com vdrias criancas e

familias em pequenas cidades e areas rurais (Eurostat, 2014).
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Tabela Il. Indicadores econémicos de convergéncia na Poldnia de 2008-2014

Taxa de

juroa

Estabilidade longo

Ano de pregos Situa¢ao orcamental Taxa de cambio prazo

excedente (+)/ | divida bruta taxa de

Inflagdo pais com défice (-) das das cambio | Taxa de juro

medida pelo défice administracdes | adminitragdes | participante | face ao alongo

Ano IHPC! excessivo’ pliblicas3 pt’xblica53 no MTCII euro® prazo5
2008 4,2 | sim -3,7 47,2 | ndo 7,2 6,1
2009 4,0 |sim -7,1 51,0 | ndo -23,2 6,1
2010 2,7 |sim -7,8 54,8 | ndo 7,7 5,8
2011 3,9 |sim -5,1 56,3 | ndo -3,2 6,0
2012 3,7 |sim -3,9 55,6 | ndao -1,6 5,0
2013 0,8 |sim -4,3 57,0 | ndo -0,3 4,0
2014 0,6 | sim 5,7 49,2 | nao 0,3 4,2

valor de

referéncia® 1,7% -3,0% 60,0% 6,2%

Fonte: Comissao Europeia e BCE.
1) Taxa de variagdo média anual (%). Os dados para 2014 referem-se ao periodo entre maio de 2013 e abril de 2014.
2) Indica se o pais foi objecto de decisdo do Conselho da UE que declara verificada a existéncia de um défice excessivo, durante,

pelo menos, parte do ano. A informagdo para 2014 refere-se ao periodo até a data de fecho das estatisticas (15 de maio de
2014).

3) Em percentagem do PIB. Os dados para 2013 e 2014 foram retirados das previses econdémicas do inverno de 2014 da
Comissdo Europeia.

4) Taxa de variagdo média anual (%). Os dados para 2014 foram calculados como a variagdo percentual da média registada ao
longo do periodo entre 1 de janeiro de 2014 e 15 de maio de 2014, em comparagdo com a média de 2013. Um valor positivo
(negativo) representa uma apreciacdo (depreciagdo) face ao euro.

5) Taxa de juro anual média. Os dados para 2014 referem-se ao periodo entre maio de 2013 e abril de 2014.
6) O valor de referéncia refere-se ao periodo de maio de 2013 a abril de 2014, no que respeita a inflagdo medida pelo IHPC e as
taxas de juro de longo prazo, e ao ano de 2013, no que se refere ao saldo e a divida das administragdes publicas.

Para W. Adamus (2010), a questdo da entrada da Polénia na zona euro é complexa e
fortemente relacionada com os principais tomadores de decisdo: o governo, o ministério das
finangas, o Banco Central Europeu, e os principais bancos polacos — cujas opinides divergem
fortemente acerca desta temdtica. O autor considera que a entrada do pais na zona euro deve
ter lugar o mais rapidamente possivel, mas sé depois de os beneficios e oportunidades se

sobreporem a0s custos e riscos.
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Tabela Ill. Beneficios, oportunidades, custo e riscos a entrada da Polénia na zona euro

Critérios
Econdmicos Sociais
Eliminagdo dos riscos da taxa de cdmbio. Pessoas confiam no dinheiro.
Reducdo de custos de obtencdo de capital. Relacdo mais estreita com a UE.
Beneficios |Crescimento econdmico estavel. ReestruturacSo de empresas n3o
Melhoria das financas publicas. rentaveis.

Aumento do apoio ao endividamento para a economia.

Aumento de exportages. Diminuigdo de impostos.

Entrada de capital de investimento. Fortalecimento do mercado livre.

Oportunidades — - —
Diminuicdco dos custos unitarios de producdo.

Estabilidade do sistema financeiro.

Adaptagdo dos instrumentos de politica monetaria as exigéncias do BCE. |Aumento de faléncias de empresas.

Custos Adaptagdo das operagdes de mercado aberto aos requisitos do BCE. Diminuicdo da flexibilidade no
Dependéncia &s tendéncia econdmicas da UE. crescimento econémico.
Abdicagdo de politica monetéria propria.
Queda da taxa de cambio do euro + fortalecimento das moedas fora da  |Aumento do desemprego.
Riscos Zona econdémica europeia. Enfraguecimento da identidade nacional
Aumento dos pregos da energia fora da UE. Agitacdo social.

Especulagdo de fluxo de capital.

Fonte: Adaptado de Adamus, W. (2010)

No dia 1 de Maio de 2014, a Polénia comemorou dez anos de ades3do da Polénia a UE e, como
tal, o seu compromisso de aderir a zona euro. Este objectivo, tal como afirmado no Tratado de
adesdo, continua a ser importante para o governo polaco. Contudo, a situa¢do de incerteza na
zona euro tem adiado a adopc¢do de um calendario claro de adesdo a moeda Unica. O governo
decidiu que uma condicdo adicional para aderir a zona euro, para além da reunido dos critérios
de convergéncia nominal e condicOes legais, é a estabilizacdo da situacdo da zona do euro

(Ministry of Treasury, Poland, 2013).
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Capitulo4. Estudo comparativo da evolugao

econdmica portuguesa e polaca

Este capitulo compara a evolugdao econdémica de Portugal e da Poldnia, analisando as
trajetdrias de crescimento e caracteristicas econdmicas, tendo por base quatro indicadores
macroecondomicos.

A metodologia utilizada traduz-se numa andlise evolutiva de indicadores econdmicos
abordados numa légica comparativa, definindo-se como horizonte temporal o periodo entre
2008-2013, correspondente ao comumente designado - eclodir da crise internacional.

Na dptica do crescimento econdmico sera analisada a evolugdo do PIB, calculando-se: (i)
variacOes anuais do PIB; (ii) PIB pc; (iii) representatividade dos dois paises no PIB europeu (UE
28) e (iv) o saldo da balanga corrente. Na dptima macroecondmica sera analisada a evolugdo
da divida publica e, ao nivel do mercado de trabalho, as taxas de desemprego e de forc¢a de

trabalho, variaveis que afectam o crescimento e a distribuicdo do rendimento.

4.1 PIB

O desenvolvimento econdmico é comumente expresso em termos de PIB, que no contexto
regional pode ser usado para medir a actividade macroecondmica e crescimento, bem como
para fornecer a base para as comparagoes entre paises. O PIB per capita também pode ser

considerado como um indicador da qualidade do nivel de vida (Eurostat, 2013).

Ao longo dos ultimos trés anos, a economia portuguesa registou uma contrac¢dao do PIB real e
do emprego de magnitude e duragdao sem precedentes nas ultimas décadas. Segundo dados do
Banco de Portugal, no final de 2013, o PIB ainda se situava 4.5% abaixo do nivel observado no
inicio de 2011 (7% em termos de emprego). No ponto mais baixo da recessdo, a queda de
actividade ascendeu a mais de 6% (9% em termos de emprego). Porém, é de referir que a taxa

de crescimento médio do PIB portugués ndo atingiu o 1% entre 2000 e 2010. Em 2010, o PIB
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per capita situava-se menos de 7% acima do nivel observado em 1999 (o que corresponde a

um crescimento médio anual de 0.6 por cento).

Grafico 4. Evolugdo do PIB (anual em %)

M Portugal M Poland Eurc area European Union

Fonte: Banco Mundial

A Poldnia apresentou a maior taxa de crescimento dentro da Unido Europeia - mais de 20%,
em termos cumulativos entre 2008 e 2013. As trajectérias de crescimento e caracteristicas
econdmicas conduziram a Poldnia a uma posicdo de relevancia na economia europeia, que
importa compreender. Para Piatkowski (2013), a Poldénia é agora vista como uma das seis
maiores economias da UE juntamente com a Alemanha, Reino Unido, Franca, Italia e Espanha

(em base de paridade de poder de compra).
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Grafico 5. Zona Euro em % do PIB
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Gréfico 6. Unido Europeia em % do PIB
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Porém, a a analise ao PIB pc permite relativizar a informacgdo anterior. Como podemos ver pelo
grafico em anexo (Grdfico 7), o PIB per capita polaco em 2013 representa menos de metade da
média da UE e é substanciamente mais baixo que o portugués. Contudo, note-se que o PIB pc
polaco duplicou no periodo de referéncia de 2004-2013. Por seu lado, o PIB pc portugués
registou um aumento inferior a 20% no mesmo periodo de referéncia (contra um aumento de

cerca de 27% na UE)
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Grafico 7. Evolugdo do PIB per capita (PPP)

Fonte: Banco Mundial

4.2 Saldo Balanga Corrente

O ajustamento macroecondmico efectuado nos Uultimos anos permitiu corrigir, numa
perspectiva de fluxos, importantes desequilibrios que caracterizavam a economia portuguesa.
Neste ambito, importa destacar a melhoria assinalavel da balanga corrente e de capital, que
passou de um défice de 9.5 por cento do PIB em 2010 para um excedente de 2.6 por cento em
2013. Esta evolucdo beneficiou simultaneamente de uma crescente orientacdo, de natureza
eminentemente estrutural, dos factores produtivos para o sector exportador de bens e
servicos, e de uma diminuicdo da procura interna, que conjugou elementos ciclicos e

estruturais (Banco de Portugal, 2014).

Desde 2010 que as exportacdes tém potenciado o crescimento econdmico com base em
ganhos sustentaveis de quotas de mercado por parte das empresas exportadores portuguesas,
ultrapassando assim a maioria dos seus concorrentes europeus. Estes ganhos tém sido
generalizados e sdo o testemunho da flexibilidade das empresas portuguesas para se
deslocarem para mercados externos perante uma estagnac¢ao da procura interna, bem como

das melhorias significativas na competitividade internacional. Segundo dados da OCDE,no final

25



A crise econdmica e financeira na Unido Europeia: Portugal versus Poldnia

de 2013, as exportagdes aumentaram para mais de 40% do PIB, em comparagdo com valores
inferiores a 30% do PIB registados antes da crise. Apesar deste aumento significativo, a quota
das exportacdes no PIB é ainda baixa para uma pequena economia aberta como Portugal,

havendo ainda margem para mais progressos.

Grafico 8. Saldo da Balanga Corrente (em % do PIB)

M Portugal Poland

Fonte: Banco Mundial

Grafico 9. Exportacdo de bens e servicos (% do PIB)

Fonte: Banco Mundial
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Entre 2002 e 2008, a Poldnia apresentou um défice médio relativamente elevado de 3,3% do
PIB, no saldo conjunto das balancas corrente e de capital da sua balanca de pagamentos. No
eclodir da crise em 2008, apés uma forte depreciacdo do zloti e um decréscimo da procura
interna, verificou-se um ajustamento consideravel do défice do saldo conjunto das balancas
correntes e de capital, o qual passou para 3.7% do PIB em 2012 e alcancou os 1.3% em 2013

(OCDE, 2014).

4.3 Divida Publica

Num quadro em que a divida publica portuguesa ascende actualmente a 129 % do PIB e em
que a posicdo devedora (liquida) face ao resto do mundo é de 119 % do PIB, ndo existe
margem para complacéncia na prossecucdao do processo de ajustamento nacional. Esta
conclusdo, do Banco de Portugal, é reforcada pelos riscos — de ordem interna e externa — que a
economia portuguesa ainda enfrenta. A partir de 2001, e em especial apds 2008, o racio da
divida cresce exponencialmente para 127,8%, devido a saldos primdrios sistematicamente
negativos e a um incipiente crescimento do PIB (0,1% em média, em termos reais), assistindo-
se pela primeira vez, a uma divergéncia entre os rdcios da divida publica portuguesa e os da
UE, quer em termos de valores, quer de evolugdo. Em 2014, a divida publica portuguesa
atingiu um maximo histérico de 129% - mais do dobro da registada em 2005 (Grdfico 10). No
periodo entre 2001 e 2008 constata-se um aumento do rdcio da divida publica de 20 pontos
percentuais, para 71,7%. Esta evolugao reflete uma situagdo tendencialmente explosiva desse
racio, dado que se verificaram saldos primarios persistentemente negativos (1,4% em média) e
um efeito “snow-ball” de 0,6%, apesar de taxas de juro historicamente baixas (Banco de

Portugal, 2014).
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Gréfico 10. Evolugdo da Divida Publica

Public Debt (% of GDP)

ey
@
(=]
Q
E)

% of Public Debt

q
~
(=]
[=]
*
\

\

5
=)
Q
3

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

»Euro Zone = European Union Portugal Poland

Fonte: Eurostat

A Constituicdo polaca (adoptada em 1997) limita a divida publica para 60% do PIB,
assegurando que este limite ndo é violado: se o limite de 55% do PIB for ultrapassado, o
governo ndo pode assumir quaisquer obriga¢des financeiras é obrigado a tomar medidas com
vista a reequilibrar o orgamento. Deve-se notar que, seguindo os cdlculos do Eurostat, a divida
publica ultrapassou em 2013 os 55 por cento do PIB (atingindo os 57%), porém, de acordo com

a metodologia do governo polaco esta esta registada em cerca de 54%.

4.4 Mercado de trabalho

A elevada taxa de desemprego em Portugal reflete uma conjugac¢do da fraca procura agregada
agravada por entraves estruturais a uma mais rdpida criacdo de emprego, apesar das
melhorias significativas resultantes das recentes reformas na legislacdo laboral.
Consequentemente, uma prioridade fundamental para complementar as reformas efetuadas
foi a remocdo de obstaculos a criagcdo de emprego, tendo o governo avancado com medidas

para reduzir a segmentacdao do mercado de trabalho e promover uma continuagao do
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aumento dos salarios em linha com o crescimento da produtividade, a medida que a economia

recupera (OCDE, 2014).

No que diz respeito ao fator trabalho, a economia portuguesa tem sido caracterizada por
desenvolvimentos demograficos bem marcados: descida da natalidade e aumento da
esperanca de vida, com o consequente envelhecimento da populagdo, e alteracdes dos fluxos
migratérios. Nos ultimos anos, os saldos migratérios na economia portuguesa registaram uma
reversdo, com a saida de imigrantes e a emigracdao de nacionais. Segundo o relatério anual
publicado pelo Banco de Portugal, em 2013 a populacdo ativa sofreu uma reducdo muito
significativa, observando-se uma queda de 1.9 por cento, apds quedas de 0.2 e 0.9 por cento
em 2011 e 2012, respetivamente, ou seja, acentuou-se a tendéncia negativa observada nos
ultimos anos, que ja é muito significativa em termos histdricos. Outro traco demografico
importante é o aumento da esperanca média de vida e o consequente envelhecimento da
populagdo. Este processo, comum a varios paises europeus, tem levado a um progressivo
aumento da idade de reforma, interagindo com a evolucao da populacdo ativa e das despesas
com pensdes. Assim, a quantidade do factor trabalho ndo contribuiu nos uUltimos anos para o
crescimento na economia portuguesa. Em consequéncia, a taxa de desemprego média
manteve-se a um nivel muito elevado (16.3 por cento), registando uma subida de 0.6 p.p. face

ao ano anterior (Grdfico 11).

O aumento da taxa de desemprego insere-se numa tendéncia de aumento visivel desde 2000 e
€ um dos elementos mais gravosos da evolucdo da economia portuguesa. A estimativa da taxa
de desemprego estrutural situa-se presentemente em cerca de 11% (Banco de Portugal),
tendo-se observado um aumento continuo desde 1995. Um dos maiores desafios da economia
portuguesa esta na capacidade de reabsorcdo do desemprego estrutural (tendo o desemprego
de longa duragdo atingido cerca de 60% em 2013). Um dos elementos importantes na

avaliacdo do contributo do fator trabalho para o crescimento reside no nivel de qualificagcdes

29



A crise econdmica e financeira na Unido Europeia: Portugal versus Poldnia

existentes. Esta € uma explicacdo reiteradamente apontada para a baixa produtividade da
economia portuguesa. A qualificacido média da forca de trabalho portuguesa é bastante
inferior a observada na generalidade dos outros paises da area do euro. Em 2013, apenas 40
por cento da populacdo ativa portuguesa apresentava qualificacdes iguais ou superiores ao
ensino secunddrio, em contraste com um valor de cerca de 70% na média da drea do euro. No
entanto, o progresso registado em Portugal desde finais da década de noventa é assinalavel. A
proporc¢do da forga de trabalho com qualificagGes superiores ou iguais ao ensino secundario

subiu perto de 25 p.p. entre 1998 e 2013.

Gréfico 11. Evolugdo da Taxa de Desemprego

M Portugal M Poland Euro area European Union

Fonte: Banco Mundial

No que diz respeito a economia polaca, um dos seus pontos fortes é a sua dotacdo de trabalho
e regulamentacdo no mercado de trabalho. A for¢a de trabalho é relativamente qualificada,
impostos sobre o trabalho sdao comparativamente baixos e as respectivas leis garantem um
grau suficiente de flexibilidade. No entanto, a Poldnia enfrenta uma série de desafios que
precisam ser tratados adequadamente para permitir que o pais explore o seu potencial de
crescimento e para neutralizar o saldo demogréfico negativo. Uma das principais

preocupacdes no que respeita a oferta de trabalho, é a baixa taxa global de participacdo no
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trabalho. Apenas 64,8 % da populagdo entre as idades de 20 e 64 estd ativo no mercado de
trabalho e as taxas sdo ainda mais baixos para a juventude, mulheres e idosos: a Poldnia tem a
segunda menor taxa de emprego da UE em relacdo aos trabalhadores com maior idade
(particularmente do sexo feminino) e uma das mais baixas idades de saida do mercado de

trabalho (reforma precoce).

Grafico 12. Taxa de participacdo laboral (% populacao)

M FPortugal Poland Euro area European Union

Fonte: Banco Mundial

As mulheres, especialmente aquelas com criangas, tém dificuldade em conciliar a vida familiar
e trabalho devido a falta de disponibilidade de apoio na area da puericultura. Trabalhadores de
maior idade retiram-se do mercado de trabalho precocemente porque o sistema de pensdes
garante incentivos limitados a sua permanéncia no mercado de trabalho. Finalmente, os
empregadores sdo desencorajados a contratacdo de trabalhadores idosos que, depois de
atingir uma certa idade, usufruem de protecdo especial e dificilmente podem ser despedidos.
Assim, um dos principais desafios é o prolongamento do ciclo de vida de trabalho, elevando a
idade legal e efectiva de reforma de acordo com a expectativa do aumento da esperanca de
vida, e melhorar a disponibilidade de servigos de acolhimento para criangas e jovens. Note-se
que, neste ambito, o parlamento polaco adoptou uma importante reforma do sistema de

pensdes do pais, que estad gradualmente a subir a idade legal de reforma para os 67 anos para
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os homens em 2020, e para as mulheres em 2040 (OCDE, 2014). O governo polaco tem
desenvolvido igualmente politicas de imigracdo (regresso e repatriamento) com o objectivo de
atrair os estimados vinte milhdes de emigrantes, incluindo os dois milhdes, que emigraram
para a Europa Ocidental apds a adesdo a UE (Ministério dos Negdcios Estrangeiros polaco,

2013) — este foi o maior fluxo de emigracao desde o pds-guerra.
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Capitulo 5. Conclusoes

As conclusdes sdo apresentadas respondendo as questdes de investigacdo referenciadas na

delimitacdo do objeto de estudo.

As evolugdes das economias portuguesa e polaca (2008-2013) demonstram o modo como duas
economias, no seio da Unido Europeia, que se encontram em diferentes estagios de maturagao
econdmica e diferentes estdgios de integracdo europeia, reagiram a crise internacional de

2008.

A economia portuguesa, tendo prosseguido com um programa de ajustamento dos
desequilibrios macroeconédmicos acumulados ao longo das ultimas décadas, entrou em
recessao - a semelhanca do registado na zona euro. Este programa, que terminou em Maio de
2014, representou custos significativos ao nivel da actividade e do emprego. Contudo, a partir
de meados de 2013, Portugal iniciou uma recuperacdo econdmica gradual (mas pouco

expressiva).

A Poldnia, por sua vez, foi a Unica grande economia na Europa a evitar uma recessdo durante a
crise financeira, em parte gracas a uma mistura de politicas fiscais e monetdrias, taxa de
cambio flexivel para o zloti, modesta exposicdo ao comércio internacional e baixo grau de
endividamento das familias e das empresas, estando previsto um crescimento de 3% para o
ano de 2014 (Ministry of Treasury, Poland, 2013). O pais representa agora uma das seis
maiores economias da UE: a dupla germano-polaca representa a segunda aliancga bilateral mais

importante da UE, a seguir ao eixo franco-alemao.

Note-se que apesar das divergéncias econdmicas dos dois paises, a Poldonia apresenta, em

termos de PIB per capita, valores significativamente abaixo dos portugueses.
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Considerando as aplicacdes empiricas da Teoria das Zonas Monetérias Optimas ao caso
europeu, verificamos algumas divergéncias em termos de niveis de desenvolvimento (sociais e
econdmicos), seja entre Portugal e a Poldnia, seja comparando com as média da UE e da zona
euro. Relembrando a teoria supra referida, a aproximacdo em termos de niveis de
desenvolvimento, medida através dos diferenciais entre indicadores macroeconémicos é,
neste quadro analitico, condi¢do essencial para que um grupo de paises possa ser considerado
uma zona monetadria 6ptima (Mendonga, 1995).

Assim, uma ZMO seria a drea econémica onde a mobilidade de factores de producdo é
perfeita, principalmente, o factor trabalho. Porém, a zona euro - quando comparada com
outras areas, como os EUA - apresenta um nivel verdadeiramente baixo de mobilidade de
trabalho e de flexibilidade salarial. Isto deve-se a diferentes razoes: rigidez dos mercados de
trabalho europeus, a nivel fiscal, burocratico (dificuldade ao nivel da portabilidade das pensées
e contribuicOes para sistemas de salde) e peso de sindicatos, como em termos culturais, onde
a barreira linguistica revela ser uma das mais fortes.

Uma das ligdes a retirar da crise da divida soberana da Unido Europeia é que os destinos dos
Estados-Membro ndo estdo somente dependentes das suas decisdes. No caso portugués, o
sucesso do seu percurso — principalmente apds conclusdo do programa de ajustamento
econdmico negociado entre o Governo e a troika - ird também depender da estabilizacdo
financeira da zona euro que, por seu lado, depende da forma como as instituices europeias

continuam a gerir a(s) crise(s).

A Poldnia aderiu a3 UE em 2004, e segundo informag¢do da Comissdao Europeia, a adopg¢ao do
euro é uma das prioridades do governo polaco, apesar de ndo haver prazo estipulado para o
inicio deste processo. O governo polaco esta ciente dos custos e beneficios da adesdo a UEM:
em termos de beneficios politicos, permanecer fora da zona euro a longo prazo "significaria
excluir a Polénia dos principais processos da integracdo europeia, podendo levar a algumas

perdas politicas e beneficios econémicos”. Contudo, a crise na zona euro arrefeceu o
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entusiasmo por esta adesdo e o cumprimento dos critérios de Maastricht vdo sendo adiados,
tendo o governo polaco adoptado um “critério adicional” a adopcdao da moeda Unica: a
estabilizacdo da zona euro (Ministry of Treasury, Poland, 2013). Estara a Poldnia a espera do

desfecho da crise ou arrependeu-se do compromisso tomado?

Para finalizar, refiram-se duas sugestGes de investigacdo futura que sdo abordagens

complementares e de aprofundamento do estudo:

(i) Sugere-se o aprofundamento da analise dos determinantes econémicos destas economias,
nomeadamente, a importancia da utilizacdo do instrumento cambial por parte das autoridades

polacas;

(i) Sera interessante analisar as implicacbes a longo prazo do crescimento continuo da

Poldnia, seja no funcionamento da Unido Europeia, seja no impacto da economia global;

(iii) Sugere-se igual acompanhamento do processo de adesdo (ou ndo) da Poldnia a zona euro

e respectivos determinantes.
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