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Portugal e a unido monetaria europeia:
vender estabilidade internamente,
ganhar credibilidade externa™*

1. INTRODUCAO

Em Portugal, a estabilidade das taxas de cimbio e a convertibilidade da
moeda incluem-se, sem duvida, nas principais reformas provocadas pela ex-
periéncia europeia dos ultimos dez anos e pelas perspectivas de uma moeda
unica nos préximos cinco. A razido desta raiz externa encontra-se na tradicdo
oral da histéria monetaria portuguesa: estabilidades politica e financeira, de-
finidas, respectivamente, por uma moeda convertivel e por uma democracia
parlamentar, sdo consideradas como tendo uma correlagdo negativa. Ao falar
de temas sobre os quais escrevi ha anos e com que depois tive de me defron-
tar na qualidade de decisor politico, corro o risco de parecer auto-indulgente.

Para minimizar esse risco fundamentei a minha argumentagfo em compa-
ragdes através do espago e do tempo. Concluo que o presente se afasta dessa
infeliz correlagdo e desejo que ndo haja uma inversdo no futuro imediato.
Concentro-me na participagdo no sistema monetario europeu (SME) durante
os ultimos trés anos, mas também me debrugo sobre os pontos de vista
expressos até agora acerca da revisdo do Tratado da Unido Europeia na
proxima conferéncia intergovernamental (CIG), especialmente quando eles
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reconhecem a importancia fundamental da convergéncia para uma moeda
unica europeia.

O grande envolvimento do parlamento portugués nos assuntos europeus
ajuda a fazer com que a interacgio entre as estabilidades financeira e politica
seja positiva, em vez de negativa. Na verdade, ele foi o primeiro — e até
agora o unico — parlamento da Unido a aprovar por unanimidade os prin-
cipios gerais para a revisdo do Tratado (Resolugdo n.° 21/95, Didrio da
Republica, 8 de Abril). Um desses principios, a geometria varidvel positiva,
teve precisamente origem nas negocia¢des para uma moeda Unica europeia
e tornou-se praticamente inevitavel face ao iminente alargamento da Unido.
Este tipo de iniciativa parlamentar, embora invulgar, ndo é sem precedentes.
Aqueles que estdo familiarizados com a histéria monetaria de Portugal sa-
bem que o parlamento foi o férum principal onde a primeira decisdo de
adesdo ao padrdo-ouro foi debatida na década de 1850.

Desde, pelo menos, o Conselho Europeu de Madrid, em meados de 1989,
o primeiro-ministro de Portugal partilhou com os seus pares o objectivo da
unifo econdomica e monetiria (UEM). Antes ainda do inicio da primeira fase
da UEM, um ano mais tarde, conferéncias internacionais patrocinadas pelo
Banco de Portugal e pelo Ministério das Finangas revelaram uma boa dose
de consenso entre economistas profissionais em relagdo 4 necessidade de
taxas de cAmbio estaveis. Pouco antes da presidéncia portuguesa do Conse-
lho da Comunidade Europeia, o governo que tinha vencido as elei¢des de 6
de Outubro de 1991 apresentou um programa de convergéncia, onde foi
reafirmada a mesma intengio.

O programa de convergéncia envolvia uma estratégia plurianual de ajusta-
mento fiscal e um regime de taxas cambiais a precos predeterminados, acom-
panhado por uma liberalizagdo dos movimentos de capitais. O desmantelamen-
to dos controles sobre os fluxos de capitais — que tinham sido apertados em
1990-1991 em nome da estabilidade monetaria — mostrou ser sobretudo uma
batalha contra as praticas tradicionais de supervisdo bancaria. Mas agora, que
se passaram trés anos, a convertibilidade ¢ a estabilidade sdo bem aceites pelos
principais partidos politicos, pelos parceiros sociais ¢ pelo piiblico em geral.

A razdo para a resisténcia de interesses instalados no banco central foi a
de que tanto a convertibilidade como a estabilidade tinham sido esquecidas,
na medida em que, em conjunto, ndo tinham sido cumpridas durante mais de
cem anos. Pelo contrario, todos os bancos tinham sido nacionalizados sem
indemnizagdes no perfodo imediatamente a seguir a revolugéo de 1974 e ndo
foram permitidos bancos privados até 1985. Nesse periodo intermédio, a
supervisdo do banco central adquiriu caracteristicas normalmente encontra-
das em sistemas financeiros do estilo soviético e olvidou a experiéncia de
tempos anteriores, quando o banco central tinha accionistas privados e a
moeda era estavel, posto que ndo inteiramente convertivel.
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Nio admira entfo que, apesar do programa de convergéncia, a decisdo de
pedir a entrada do escudo no mecanismo de taxas cambiais do SME em 4
de Abril de 1992 — no fim-de-semana a seguir a aprovagio pelo parlamento
do Orgamento de 1992 — tenha sido uma surpresa genuina para a maioria
das pessoas. Os parceiros sociais foram postos ao corrente logo apos uma
reunido especial do Conselho de Ministros onde foi proposta uma taxa de
180 escudos por ecu. O Comité Monetario, agindo em representagdo do
Conselho dos Ministros das Finangas (EcoFin), integrando os governadores
dos bancos centrais comunitarios, acordou numa paridade um pouco mais
forte porque, nas vésperas de elei¢es gerais na Gra-Bretanha, um escudo
mais fraco poderia contagiar o esterlino.

Como toda a grelha foi alvo de turbuléncia de Setembro de 1992 até
Agosto de 1993, ndo se considerou comemorar o primeiro aniversario da
entrada no SME. Mas, como ministro das Finangas, comecei entdo a organizar
uma conferéncia para celebrar o 140.° aniversario de uma decisfo similar, a
adesdo ao padrdo-ouro. A ideia era mostrar como paises periféricos benefi-
ciavam de se comportarem de acordo com as regras do jogo. Ao mesmo tempo
investigavam-se duas decisGes portuguesas de adesio: uma, em 1854, tomada
pelo parlamento, quando Fontes Pereira de Melo era primeiro-ministro; a
outra, em 1931, tomada pelo governo de Salazar. A oportunidade e a duragdo
dessas decisOes sdo descritas nas contribuigdes de, respectivamente, Jaime
Reis e Fernando Teixeira dos Santos nas actas da mesma conferéncia, patro-
cinada pela Fundag3o Luso-Americana e pelo Banco de Portugal.

A entrada no SME, em 6 de Abril de 1992, e a restauragdo da conver-
tibilidade total pelo banco central, em 16 de Dezembro, poderiam entdo ser
vistas como a terceira mudanga gradual no regime econémico rumo a esta-
bilidade e convertibilidade. Ela é descrita por Francisco Torres no seu traba-
lho para a conferéncia do 2.° aniversario da entrada no SME organizada por
Jodo Loureiro na Faculdade de Economia da Universidade do Porto. Tendo
deixado o meu cargo no governo poucos meses antes e ocupado o meu lugar
na Assembleia da Repiblica como deputado eleito pelo circulo do Porto,
argumentei em (1995a) que a credibilidade das medidas de 1992 nio tinha
sido ameagada pelas mudangas no Ministério das Finang¢as, na medida em
que a orientagdo politica estava associada a Cavaco Silva, o primeiro-minis-
tro eleito no final de 1985.

Pelo contrario, apesar da sucessdo de quatro ministros das Finangas e trés
governadores do banco central, os investidores internacionais acreditavam
que a politica econémica em Portugal tinha mantido uma orientagdo a médio
prazo. A elevagdo da notagio internacional (rating) da divida em Portugal ao
grau de investimento € o regresso a emissdo de empréstimos externos em
1993 comegaram a revelar os beneficios do novo regime em termos do
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declinio do prémio de risco cambial. Apesar de uma descida substancial da
inflagdo, a paridade do ecu tem estado perto dos 200 escudos — cerca de
10% mais do que a paridade inicialmente solicitada.

Porque as consequéncias da revolugdo de 1974 reavivaram memorias de
mudangas governamentais excessivamente frequentes em democracia, foi mais
facil para mim ganhar credibilidade externa do que vender estabilidade interna-
mente. A orientagdo a médio prazo nfo foi imediatamente compreendida — ja
para ndo falar da sua aceitacdo — pelos parceiros sociais, contribuintes e
cidaddos nacionais em geral. Na verdade, s6 depois de o primeiro-ministro ter
declarado que ndo se candidataria 3 reelei¢do em 1 de Outubro de 1995 ¢€ que
apareceu um amplo suporte a nivel nacional, social e institucional — especial-
mente parlamentar — de uma orientag@o a médio prazo na politica econémica.

Num livro em que resumia as reformas da sua década de governagio,
Cavaco Silva identificou a entrada no SME como uma das 13 medidas estru-
turais principais. Isso ndo foi contestado pelo novo lider do seu partido nem
pelo chefe do maior partido da oposigdo. Dado que nenhum dos candidatos ao
cargo de primeiro-ministro tem uma educagio formal em ciéncias econdmicas,
a aceitagdo de que a politica macroeconomica orientada para a estabilidade é
de interesse nacional adquire uma particular importancia eleitoral e foi dura-
mente criticada pelos partidos dos extremos, a direita e 3 esquerda.

Entretanto, a eventualidade de a combinag¢do de estabilidade financeira e
politica — nunca mais observada desde que Portugal abandonou o padrio-
-ouro em 1891 — persistir para além das proximas elei¢cSes depende de o
Estado conseguir ganhar credibilidade externa, a0 mesmo tempo que assegu-
ra estabilidade a nivel interno. Se o fizer, Portugal fara parte da UEM antes
do final deste século.

Trataremos de cada um desses objectivos gémeos nas secgles seguintes,
comecando com a credibilidade nas sec¢des 2 a 5, inclusive, e prosseguindo
com a estabilidade nas seccGes 6 a 9. As secgOes iniciais sdo directamente
aplicaveis a outros Estados da periferia europeia, para além de Portugal, ao
passo que a seccdo 7 estabelece a correlagdio negativa entre estabilidade politica
e financeira no plano interno. As secgdes 8 e 9 fratam da maneira como os
governos de Cavaco Silva conseguiram reconquistar a estabilidade apos a
adesdo & Comunidade Europeia ha dez anos e, em especial, nos Ultimos trés
anos.

A analise pde em evidéncia como um Estado na periferia dos padrdes
monetarios internacionais pode ganhar credibilidade nacional. Sdo revistas as
ligdes da convertibilidade-ouro, mostrando que o papel da politica ndo pode
ser ignorado, dado que ela determinou a interacgdo entre os interesses comer-
ciais das classes médias e as aspira¢Ges diplomaticas dos bancos centrais. A
ligdo derivada da UEM, tratada na sec¢@o 3, também aponta para o papel da
politica, neste caso o processo de supervisdo multilateral entre governos da
Unifo, cuja interacg¢do com os parlamentos nacionais podera evitar os défices
or¢camentais excessivos.
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A secgdo 4 fornece algumas comparagdes com outros Estados da Unido
elegiveis para receberem transferéncias do fundo de coesdo: elas mostram que
Portugal teve um bom desempenho durante a primeira e a segunda fases da
UEM, mas que a Irlanda se saiu melhor, provavelmente porque conseguiu
ganhar credibilidade externa e vender estabilidade internamente cerca de cinco
anos mais cedo do que Portugal. A secgdo 5 refere-se ao debate politico sobre
o futuro da Europa para além da CIG de 1996. Explora as implicagdes de se
ver o alargamento como uma periferia ampliada onde o ganho de credibilidade
é facilitado por esquemas como a geometria variavel positiva.

Na secgdo 6 faz-se uma retrospectiva histérica, em que se mostra que a
democracia foi associada a instabilidade financeira antes e depois da revolugdo
de 25 de Abril de 1974, que derrubou o Estado Novo estabelecido depois da
revolugdo de 28 de Maio de 1926, a qual foi feita em nome da estabilidade
politica e financeira. Iniciou-se um processo de convergéncia econdémica quan-
do Salazar decidiu aderir a Associagdo Europeia de Comércio Livre (EFTA),
em 1960, ao mesmo tempo que pedia empréstimos no mercado internacional
de capitais para firmar o crédito da na¢do no estrangeiro.

O processo foi invertido entre 1975 e 1985, quando dois pacotes de
estabilizagdo com liberalizagdo tiveram de ser negociados e postos em pra-
tica sob o patrocinio do FMI. Inversamente, alcangou-se convergéncia politi-
ca durante o mesmo periodo e observaram-se ambos os tipos de convergén-
cia — econdmica e politica — depois na adesdo a Comunidade Europeia.
A analise dos ciclos de convergéncia ajuda a explicar as interacgdes entre a
estabilidade financeira e politica na sec¢do 7.

Como se mostra na secgdo 8, a convergéncia politica e econdémica simul-
tdnea sob o primeiro-ministro Cavaco Silva revelou as vantagens de regras
claras de jogo relativamente as respostas ambiguas a liberalizagio externa
que eu detectei em (1990). A reconquista da estabilidade a partir de 1992 é
descrita na secgdo 9 como resultado da evolugdo iniciada em 1990 e conti-
nuada dentro do que ¢ agora uma unifio de 15 Estados, englobando a maior
parte da EFTA.

A seccdo 10, final, aponta para a validade geral dessas conclusdes, com
base na experiéncia portuguesa. Importa que os parlamentos nacionais as
tenham presentes para uma conclusdo com éxito da CIG de 1996, bem como
dos subsequentes alargamentos da Unido Europeia.

2. GANHAR CREDIBILIDADE ATRAVES DA
CONVERTIBILIDADE-OURO

O padrdo-ouro desenvolveu-se a partir dos padrdes bimetalicos e prata do
inicio do século XIX, mas s6 vigorou efectivamente na maior parte do mundo
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durante um periodo breve. A estabilidade de pregos e de taxas de cAmbio, a
caracteristica mais louvavel de um padrio em espécie, ficou largamente limi-
tada as regides do centro do Atlantico Norte, como salientam Barry
Eichengreen e Marc Flandreau (1955). Acresce que o esquema dos padrSes
monetarios internacionais ndo pode permitir-se ignorar nem a politica interna
nem a internacional. A convertibilidade-ouro, por exemplo, estd associada ao
desenvolvimento econémico e ao governo constitucional da classe média.

A substitui¢do gradual, durante a segunda metade do século XIX, de sis-
temas monetarios alternativos foi o reflexo da crescente influéncia politica
das classes industriais e comerciais mais do que o resultado de meros cri-
térios de eficiéncia. De acordo com Alan Milward (1955), isso tornou-se
particularmente evidente no debate que conduziu & adesdo da Alemanha ao
padrio-ouro na década de 1870.

A politica é, uma vez mais, proeminente no comportamento dos bancos
centrais no que se refere aos fluxos internacionais de capitais. O sucesso de
uma politica cambial, mesmo sob o padrdo-ouro, podia depender de um
factor tdo dificil de se compreender como a confianga dos mercados. Deve
sublinhar-se a impossibilidade de elencar medidas que as autoridades devam
tomar para conquistar o respeito do mercado em cada circunstincia. E uma
visdo simplista aquela segundo a qual as autoridades monetirias que sdo
juridicamente independentes estdo, de facto, livres de constrangimentos po-
liticos. Os programas de acgdo dos bancos centrais sob o padrdo-ouro foram
moldados, desde o principio, pela politica da banca ¢ da diplomacia.

Por exemplo, os bancos centrais mantinham reservas cambiais em pracas
financeiras estrangeiras ndo sé para financiarem as intervengdes nesses mer-
cados, mas também para promoverem os objectivos da politica externa das
nagdes a que pertenciam. O mesmo pode ser dito das suas relagdes com a
imprensa econdémica — cujos efeitos na reputagdo acerca da capacidade de
contrair empréstimos das entidades soberanas individuais se sobrepunha fre-
quentemente a outras percepgdes do mercado. Marcello de Cecco (1995)
refere exemplos de fuga de informagdes para a imprensa durante o periodo
do padrido-ouro. Elas provam que a decisdo de adesdo ¢ o funcionamento do
sistema eram condicionados tanto pelos factores econdémicos como pelos
politicos, o que também se aplica as ameagas de inconvertibilidade.

As regras cambiais podem, em principio e talvez na pratica, desempenhar
um papel util como esteio da credibilidade das politicas macroeconémicas
nacionais. Michael Bordo ¢ Anna Schwartz (1995) coligiram evidéncias esta-
tisticas que sustentavam a nog¢do de que, para um numero limitado de paises
industriais, o padrdo-ouro e os subsequentes sistemas de taxas fixas aumenta-
ram a credibilidade dos compromissos assumidos pelos responsaveis politicos
em relagdo a estabilidade dos pregos. Essas regras apareceram mais associadas
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a estabilidade de pregos e taxas de cAmbio do que a sistemas alternativos. No
entanto, pode ser dificil para os investidores distinguir uma regra contingente
de uma politica puramente discricionaria.

Os resultados e a eficacia de uma regra cambial dependem do contexto
politico e econdémico. Nas experiéncias dispares de diferentes paises, a regra
s6 é respeitada quando as condigdes especificas, domésticas e internacionais,
sdo adequadas. A maturidade econdmica e o desenvolvimento propiciaram o
suporte para certa regra, ao criarem um circulo de interesses comerciais e
industriais que ficaram em posi¢do de beneficiar da estabilidade monetaria,
o que aumentou a diversificagdo sectorial da economia, reduzindo a sua
vulnerabilidade as oscilagbes dos pregos dos produtos de base.

Estes grupos de interesses, por seu turno, ajudou a controlar os défices
orgamentais excessivos, na medida em que estes revelavam a predilecgdo dos
governos por finangas inflacionistas. Devido & ameaga que a inconvertibilida-
de relativa ao ouro representava para a credibilidade, os défices foram mais
elevados nos periodos em que a moeda era convertivel do que quando a moeda
foi forgada a sair dos padres monetarios internacionais. Isto é um reflexo da
interacgfo entre a estabilidade politica interna e a credibilidade externa.

3. MEDIDAS ORCAMENTAIS PARA UMA MOEDA UNICA
EUROPEIA

A necessidade de combinar a estabilidade interna com a credibilidade
externa pode ser determinada a partir da historia e da geografia dos padrdes
monetéarios internacionais: implica politicas orgamentais orientadas para o
médio prazo que ndo sejam entendidas como ameagas a estabilidade de
pregos e taxas de cdmbio. Leonardo Bartolini e Alan Drazen (1994) demons-
tram que esta combinag@o reflecte o papel da liberdade plena dos movimen-
tos de capital como sinal das politicas futuras. Maurice Obstfeld e Kenneth
Rogoff (1995), que também argumentam contra restrigdes monetérias inter-
nacionais, ilustram a dificuldade de se manter uma taxa cambial verdadeira-
mente fixa, a ndo ser no caso de uma moeda Unica.

A credibilidade nacional é mais dificil de alcangar quando o padrdo in-
ternacional esta, ele mesmo, em turbuléncia. Mas as crises monetdrias tor-
nam muito claro que a credibilidade ndo pode ser importada do estrangeiro,
tem de ser conquistada. Além disso, uma regra cambial ndo é suficiente para
se alcangar credibilidade, embora possa reforgar um compromisso interno de
prosseguir uma politica de estabilidade. De igual modo, a estabilidade tem
de ser alcangada no plano interno e pode levar mais tempo a ser reconhecida
pelos interesses comerciais e industriais se for importada através de uma
fixagdo da taxa de cdmbio.
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A Unifo Europeia foi a extremos para remover as restrigdes a convertibi-
lidade cambial como parte do mercado tinico em servigos financeiros ¢ da
progressdo em trés fases para uma moeda Unica, determinada em 1993. A
maior parte dos Estados membros procuram fixar as suas moedas umas as
outras dentro de bandas, evitando o isolamento oferecido pelas restrigdes
cambiais. Por essas razdes, a experiéncia histérica com moedas convertiveis e
taxas de cambios fixas tem uma actualidade particular no que se refere a
Europa. Os paises que permanecem fora da grelha de paridades experimenta-
ram isso anteriormente, quer formalmente, como a Itdlia e a Gra-Bretanha,
quer informalmente, como a Suécia e a Finlandia. S6 a Grécia (que eliminou
os controles de capitais em 1994, depois do inicio da segunda fase do processo
de unifica¢do monetaria) manteve um cambio deslizante.

O esforgo combinado dos bancos centrais e dos ministérios das finangas
nacionais esta no centro dos procedimentos multilaterais de supervisio que a
Unigo Europeia adoptou para assegurar a convergéncia das economias nacio-
nais para a estabilidade de pregos e para finangas publicas s3s. As origens
desses procedimentos reportam-se a cooperagio entre bancos centrais durante
o padrdo-ouro e aos esforgos globais para manter alguma estabilidade das taxas
de cambio no principio da década de 70, depois do colapso do padrio-ddlar.

Apesar do alargamento das bandas de flutuagdo de 2,25% para 15% em
Agosto de 1993, a criagdo do Instituto Monetario Europeu, em 1 de Janeiro
de 1994, contribuiu para que a cooperagdo entre bancos centrais se tornasse
mais operacional durante a segunda fase da UEM. O Tratado também intro-
duziu um «procedimento para défices excessivos», envolvendo a Comissdo
Europeia, para determinar se os défices orgamentais e os niveis de divida
publica sdo tais que os Estados membros individualmente considerados po-
dem participar na UEM.

Este procedimento anual tem estado ligado as orientagSes gerais de politica
econodmica e tem incluido todos os Estados da UE, com excepgio da Alema-
nha, Irlanda ¢ Luxemburgo. Essas normas sdo especialmente relevantes para
paises deficitarios que recebem transferéncia do fundo de coesdo (Grécia,
Espanha e Portugal), na medida em que estdo condicionadas ao cumprimento
dos critérios de convergéncia. Embora tais procedimentos devam estar solida-
mente estabelecidos para que um padrdo cambial europeu se torne realidade,
eles tém encontrado dificuldades na sua execugdo e ndo estdo sujeitos a
apreciacdo parlamentar.

Consciente dessas dificuldades processuais, bem como do grau de con-
vergéncia atingido durante os primeiros anos da segunda fase, o EcoFin
decidiu, em 19 de Junho de 1995, que a terceira fase nflo iria comegar antes
de 1999. A recessdo que assolou as economias europeias durante a primeira
fase aumentou as dificuldades de cumprimento dos critérios de convergén-
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cia. Do mesmo modo, a turbuléncia dos mercados cambiais, que se desen-
cadeou em 1992, forgou ao realinhamento da lira italiana e da peseta espa-
nhola e depois 2 saida da lira e da libra esterlina do SME. A turbuléncia
persistiu até Agosto de 1993.

As autoridades espanholas pediram dois realinhamentos adicionais da
peseta e cada um deles envolveu também o escudo portugués. Houve ataques
especulativos a libra irlandesa, ao franco francés, ao franco belga e a coroa
dinamarquesa. O ataque de Julho de 1993 suscitou uma reunido de emergén-
cia do EcoFin, que incluiu os governadores dos bancos centrais. Aos respon-
saveis ndo restou outra alternativa sendo alargar as margens de flutuagio do
SME de 2,25% para 15%.

A banda de 15% nfo tem sido utilizada na totalidade pela maioria dos
bancos centrais (no entanto, a instabilidade politica, em conjun¢do com uma
alta taxa de desemprego, fez com que a peseta espanhola caisse para a parte
inferior da banda larga no Inverno de 1993-1994 e deu-se um realinhamento
em Marco de 1995). Neste caso, para a maioria dos paises, o novo sistema
eliminou com sucesso apostas ganhas a partida pelos operadores, sem con-
denar o sistema a uma maior instabilidade cambial.

Contudo, esta agora ausente a disciplina externa fornecida pelo sistema
de banda estreita e cada banco central deve decidir unilateralmente se inter-
vém ou ndo para manter a respectiva moeda dentro das velhas bandas de
flutuagfo. Isto exige uma rigorosa interpretagdo dos critérios de convergén-
cia para a terceira fase da UEM. Os requisitos institucionais para uma con-
vergéncia bem sucedida ultrapassam os governos dos Estados membros. Eles
envolvem também o parlamento e o tribunal de contas, tanto a nivel nacional
como da Unido — sem contar com a independéncia do banco central em
assuntos de politica monetaria exigida no Tratado.

A construgdo europeia sera sustentada se existirem normas politicas para
proteger os interesses dos contribuintes actuais e futuros. Mas as instituigdes
orientadas para evitar uma futura carga fiscal excessiva ndo se afirmardo a
menos que os actuais eleitores percebam a insustentabilidade das politicas
actuais. Os critérios de convergéncia para a terceira fase da UEM podem ser
vistos a esta luz. Sem eles, o regime econdémico permanece fragil e sujeito
a mudangas de politica.

Na medida em que os poderes de tributar e de efectuar despesas, bem
como o esquema de procedimentos orgamentais, continuam a pertencer aos
Estados membros, o principio da responsabilidade da Comunidade e de cada
um dos Estados em relagdo as suas dividas (no bail out) é a base de proce-
dimento para défices excessivos. O Tratado da énfase aos procedimentos
orgamentais porque o or¢amento anual do sector piblico ajuda a que o
mercado, 0s parceiros sociais e os contribuintes vejam a dimensdo do sector
publico em relagiio ao dmbito da iniciativa privada. Isto diminui a «ilusdo
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orcamental», em virtude da qual as despesas € os empréstimos contraidos
pelo governo tendem a ser superiores ao que seria socialmente desejavel.

Ha duas razdes para o factor negativo subjacente a esta ilusdo or¢gamental.
A despesa pode ser excessiva porque o financiamento dos custos marginais
ndo foi devidamente contabilizado. O financiamento da divida pode ser ex-
cessivo porque os interesses dos contribuintes futuros estdo sub-representa-
dos. Uma maior fatia de despesas previamente afectadas (transferéncias para
empresas internas, pagamento de juros da divida publica e vencimentos dos
funciondrios publicos) aumenta esse factor negativo. De um modo mais
geral, as despesas que criam obrigagdes tornam dificil separar o efeito dos
ciclos econdémicos do efeito de decisdes politicas discricionarias.

Os remédios para a ilusdo orcamental incluem redugles eventuais nas
despesas e aumentos nas receitas devido a incerteza na previsdo de ambos os
lados do orgamento. No conjunto, os procedimentos orgamentais apropriados
garantem que a autoridade que representa o interesse colectivo na eficiéncia
das finangas publicas se sobreponha as actividades que originam despesas,
incluindo as responsaveis pela criag@o de obrigagdes de despesa futura (mi-
nistérios ditos gastadores). Dados os valores envolvidos, as politicas de
seguranga social revelam-se decisivas para a avaliagdo das despesas futuras.

4. CONVERGENCIA E COESAO DURANTE A PRIMEIRA
E A SEGUNDA FASES DA UEM

Os indicadores de convergéncia em cada uma das quatro fases de coesdo
e na média dos 15 membros da Unido durante a primeira fase da UEM e
durante os trés primeiros anos da segunda fase mostram uma melhoria geral
em Portugal superior a da Grécia, Irlanda ou Espanha. O diferencial de juros
a longo prazo caiu de 6% (15,6% contra 9,6% de média comunitaria) para
2% (10,7% contra 8,6%), ao passo que a diferenga na taxa de desemprego,
que era de menos 5% (4,4% contra 9,4% de média da Unido), passou a ser
menos 4% (6,6% contra 10,7%).

A comparagdo das taxas de desemprego nos Estados da coesdo é ainda
mais notavel. O desemprego na Espanha e na Irlanda é quase o dobro da média
comunitaria. A Grécia estd na média, enquanto o desemprego portugués ¢
apenas metade do que se verifica no conjunto da Unifo. Na segunda fase
prevé-se que a taxa de juros a longo prazo em Portugal fique abaixo da da
Espanha, enquanto na primeira fase ela estava substancialmente acima da
espanhola.

Os critérios orgamentais capturam a ligagio entre a convergéncia real e
nominal, na medida em que os défices e a divida s@o a causa ultima de défices
nos pagamentos externos, na inflagdo ou de ambos. Assim, Portugal e a
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Espanha apresentam défices orgamentais que sdo metade do da Grécia, mas
mais do dobro do da Irlanda. Portugal e a Grécia melhoram da primeira para
a segunda fase. Note-se que, devido ao baixo nivel da divida publica de
Portugal, o peso dos juros ndo é superior ao da Irlanda. Todos os quatro
Estados tém dividas publicas excessivas, originadas por politicas anteriores
insustentdveis.

Voltando as contas externas, um défice excessivo na conta corrente ex-
terna pode originar pressdes no mercado cambial, particularmente se esse
défice for entendido como insustentavel. O sinal negativo para a credibilida-
de da politica a médio prazo do Estado sera particularmente forte se o sector
publico estiver a consumir uma quota demasiado elevada dos recursos inter-
nos. Os dois casos que ilustram os poélos extremos sfo o da Irlanda, com
amplos e consistentes excedentes publicos e externos, e o da Grécia, com
substanciais défices publicos e externos. Portugal e, em menor grau, a Espa-
nha apresentam défices externos moderados para 1994-1996, apesar de os
défices publicos serem o dobro do exigido no Tratado. Isto sugere que, na
verdade, se ganhou alguma credibilidade, tornando provavel a futura redugéo
desses défices.

Apesar deste desempenho, Portugal ainda tem um longo caminho a per-
correr para atingir o nivel de vida da Irlanda ou da Espanha. Medida pelo
PIB per capita (ajustado as paridades do poder de compra) como uma per-
centagem da média da Unido, a convergéncia real apresenta-se forte na Ir-
landa e moderada em Portugal. A Grécia e a Espanha divergiram. No pe-
riodo de 1994-1996 os rendimentos per capita gregos mantiveram-se a 60%
da média e os da Espanha a 78%, enquanto os portugueses atingiram quase
os 70% (partindo de 66% durante a primeira fase e os da Irlanda chegaram
perto dos 85% da média da Unido (partindo de 77%).

As comparagdes entre os quatro Estados da coesdo e os dez Estados
associados da Unido Europeia podem ser postas em perspectiva pelo cotejo
entre os niveis de rendimento per capita em doélares com as paridades do
poder de compra de 1993, tal como vém referidas no Atlas do Banco Mun-
dial. Empregando o milhar de ddlares como unidade, pode ver-se que a
Republica Checa estava ao mesmo nivel da Grécia (8), seguida pela Estonia
(7), Eslovaquia e Hungria (6), Leténia ¢ Polénia (5), Bulgéria (4) e Litudnia
e Roménia (3). Fora a Grécia, os outros trés Estados da coesdo situavam-se
ja nos dois digitos, com Portugal a 10, a Irlanda a 12 e a Espanha a 13. Note-
-se que a estimativa para a Federagfo Russa, que ndo é um Estado associado,
era de 5000 ddlares.

O ambito de variagdo dos niveis de vida entre Estados associados e de

coesdo sugerido por estas grandezas aproximadas é bastante vasto. Para os
trés Estados da coesdo onde presentemente vigora a pratica de défice exces-
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sivo, isto mostra como € essencial que o fundo de coesdo seja condicional-
mente levado a cabo integrado no processo de supervisdo multilateral. Se a
pratica de défice excessivo induzir os paises associados a adoptarem um
quadro apropriado de politicas de médio prazo bem antes de lhes ser exigido
que o fagam como parte das suas negociagdes para adesdo, como eu defendi
num trabalho conjunto com William Branson (1995), essas profundas diver-
géncias serdo, muito provavelmente, atenuadas — em vez de aumentarem —
antes do alargamento.

5. GANHAR CREDIBILIDADE ATRAVES DA GEOMETRIA
VARIAVEL POSITIVA

No sistema monetario internacional da segunda metade do século Xix
havia varios blocos monetarios, cada um deles com um centro ¢ uma peri-
feria, e ndo um sistema mundial unificado com um centro tinico. Os sistemas
monetarios de cada um desses blocos dependiam nZo s6 de factores comuns
a paises com niveis comparaveis de desenvolvimento econdémico, mas da
propria histdria e caracteristicas econdmicas dos paises que integravam o
bloco.

H4 uma analogia 6bvia entre esta geografia do padrio-ouro e o actual
debate europeu sobre a viabilidade ¢ a desejabilidade de sistemas institucio-
nais com geometria varidvel. Estes foram contemplados no Tratado, tanto no
que se refere & UEM como a carta social. Os paises que actualmente parti-
cipam no Acordo de Schengen, que trata da livre movimentagio de pessoas,
fazem todos parte da UEM. Com excepgdo da Dinamarca, que esta ligada ao
acordo nordico de livre circulagéo de trabalhadores e, por isso, ndo faz parte
do Acordo de Schengen, a inversa é também verdadeira.

Por outras palavras, pode ser igualmente til distinguir varios grupos de
paises dentro da Unido Europeia. Os paises nordicos, varios dos quais cons-
tituiam no século XIX a unido monetaria escandinava, fornecem um exemplo,
assim como as economias associadas da Europa central e de Leste, as quais
foi feita uma promessa relativa ao ingresso no Conselho Europeu (a lista
inclui os paises mencionados antes, mais a Eslovénia).

Assim, foram instituidos procedimentos de cooperagdo multilateral com
os Estados membros associados para preparar as negociagdes de adesdo —
sempre um processo bilateral entre o candidato e a Unido. Esses procedimen-
tos mostram que a inclusdo de todos os Estados membros que queiram e
possam participar em politicas especificas ¢ susceptivel de ter um efeito
positivo na necessidade de combinar o aprofundamento e o alargamento da
Unido na préxima CIG.
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A razio encontra-se no método de construgfo europeia: fomentar a inter-
dependéncia internacional por meio da cooperagdo entre todos os niveis de
governo, em vez de medidas defensivas envolvendo qualquer forma de pro-
tecgdo contra a competigdo estrangeira. Esta supervisdo multilateral baseia-
-se tanto na pressdo dos pares como na ameaga de sangdes. Necessita certa-
mente de aperfeigoamento adicional nas areas econdmica e monetaria.
Todavia, uma estratégia a médio prazo consta do Livro Branco sobre o
Crescimento, Competitividade ¢ Emprego, aprovado no fim de 1993, bem
como nas orientagdes anuais sobre politica econdmica ja citadas.

O dialogo sobre politica econémica no seio da Unido pode levar ao tipo
de consenso social que € necessario para ultrapassar interesses divergentes e
estabelecer a coesdo nacional durante a transicdo para a UEM. Como ele se
estende para além da Unido, e especialmente as nacgdes associadas da Europa
central e de Leste, isso poderd ajudar a criar as instituigdes politicas e de
mercado relevantes.

Mas, independentemente da forma de associagdo com a Unido, 0 objectivo
basico da proxima CIG sera alcangar um equilibrio eatre eficiéncia e transpa-
réncia nas instituigdes comunitarias. Ndo sera possivel rever o Tratado sem
envolver nisso os cidaddos da Unifo. Da revisdo de 1996 deveria emergir uma
Unido mais transparente, cujas institui¢des sejam dotadas de uma mais clara
responsabiliza¢do democratica.

O alargamento e o aprofundamento simultdneos da Unido implicam uma
negociagdo permanente entre Estados nacionais baseada em acordos dura-
douros estabelecidos pelos principais partidos politicos. Deste ponto de vista,
o equilibrio institucional entre instituicdes comunitarias ndo pode suportar
um nucleo fechado de entidades com poder de decisdo. Nio obstante, os
Estados membros ndo devem bloquear a necessidade de aprofundamento da
Unido expressa por uma maioria deles. Esta maioria, por seu turno, deve
respeitar a impossibilidade de alguns Estados membros participarem no ime-
diato no processo de aprofundamento desejado em algumas areas, na medida
em que eles ndo cumprem as condigOes exigidas.

Esta nogdo ¢ designada por geometria varidvel positiva na resolugio
parlamentar de 8 de Abril de 1995. Dado que se baseia na nfo exclusio, é
diferente de uma lista fechada de membros nucleares. Na medida em que é
necessario o voto unanime de todos os Estados da Unido para definir os
critérios de adesfo, bem como as clausulas de exclusdo para qualquer aspec-
to particular daquela, também difere de esquemas a la carte. A geometria
variavel positiva tornar-se-, provavelmente, uma caracteristica mais proemi-
nente da Unifio depois da revisdo do Tratado.

Acentuar a estabilidade de pregos e taxas de cAmbio e fortalecer a solidez
das finangas publicas é uma tarefa formidavel fora do nicleo estavel dos
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padrSes monetarios internacionais. Em paises com historiais de inflagdo ele-
vada nem os parceiros sociais nem os funcionarios publicos percebem logo
os beneficios da mudanga de regime que os responsadveis politicos estdo a
tentar efectuar.

Pelo facto de a informagdo acerca da mudanga de regime ndo estar pron-
tamente disponivel para os mercados financeiros internacionais, os custos da
reforma podem aumentar indevidamente devido a erros de avaliagdo politica.
Dai podem resultar repetidos testes do mercado ao empenho das autoridades
em manterem a estabilidade cambial. Se esses testes a determinagdo das au-
toridades aumentarem grandemente o custo de defenderem a taxa cambial,
eles podem levar a inversdes de politica.

Esta € uma das razdes por que o Tratado instrui o Conselho Europeu a
emitir normas gerais que sirvam para aferir as politicas e o desempenho dos
Estados membros. Com essas normas a disposi¢do desde a reunido de Bru-
xelas pouco antes do inicio da segunda fase da UEM, os mercados tém tido
melhor capacidade para avaliarem o progresso da reforma de politica.

Quanto tempo levard para que o publico e 0s mercados reconhecam que
o regime politico mudou? Com que rapidez pode alcangar-se credibilidade
nacional? Embora, em certo sentido, a credibilidade nunca possa ser tomada
por certa, algum tempo € necessario que uma nagao conquiste uma reputagio
de probidade financeira.

O niimero de anos mais frequentemente mencionado pelos circulos finan-
ceiros € de dez. Isto envolve tipicamente varias elei¢des, onde pontos de vista
alternativos da sociedade podem confrontar-se uns com os outros. Uma dé-
cada sugere que pode ser melhor levar tempo e pdr de pé um processo de
reforma que, ele proprio, se va refor¢ando do que tentar uma série de me-
didas demasiado ambiciosas e excessivamente drasticas, que, no final de
contas, irdo falhar e prejudicar a credibilidade da politica.

Para se formar um consenso social internamente poderdo ser necessarios
sinais de que as autoridades estdo empenhadas na reforma. Por seu lado, uma
mudanca de regime que leve a adequados procedimentos e instituigdes
monetarias e fiscais torna o aprofundamento e alargamento da Unifo com-
pativel com a coesdo. Essa mudanga de regime em regides e nagdes mais
pobres pressupde reformas estruturais que envolvem substanciais redistribui-
¢Oes de riqueza e rendimento entre os grupos sociais.

Se governos democraticos estaveis tiverem sucesso na efectivagio de
reformas que sustentem esse processo, contribuindo para se alcangar a con-
vergéncia entre os Estados membros mais ricos ¢ mais pobres, eles podem
desencadear um circulo virtuoso de estabilidade e crescimento que vai refor-
car-se a ele proprio. Por outro lado, ocorrerd um circulo vicioso se governos
de curta duragdo, receando os conflitos sociais associados &s reformas, atra-
sarem a sua efectivagio e prejudicarem a convergéncia.
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As condigdes iniciais herdadas por um governo podem limitar as alterna-
tivas ao seu dispor. Por exemplo, a recessio de 1992-1993 agravou a con-
digdo dos desempregados na Europa e tornou mais dificil reduzir a genero-
sidade dos beneficios para os desempregados. Ao mesmo tempo, ao
demonstrar a rigidez dos custos do mercado de trabalho € a importancia da
competitividade a nivel empresarial, a experiéncia da recessdo de 1992-93
pode ter, efectivamente, incentivado a adaptagio estrutural e, em tltima
andlise, a coesdo.

Se as reformas forem duraveis, o crescimento da criagdo de emprego sera
mais forte. Isso melhorard as perspectivas para completar a transi¢do para a
UEM e o compromisso da Unido para manter taxas de cdmbio estaveis
ganhara credibilidade. Estas condigdes finais e a estabilidade monetaria que
dai advém irfio, por sua vez, servir de base a um cendrio econdémico mais
propiciador de emprego num circulo virtuoso.

Pelo contrario, se faltar credibilidade as condiges finais, isso podera
originar um processo de convergéncia em «para-arranca» que bloqueard a
mudanga. Deste modo, mudangas temporarias e imprevisiveis no sentimento
nos mercados financeiros podem interromper definitivamente o processo de
convergéncia. Um governo sé pode proteger-se dessa ameaga pela conquista
de uma reputacio de subordinar outros objectivos de politica econdémica a
prossecugdo da convergéncia.

Aqui, mais uma vez, a supervisdo multilateral pode desempenhar um
papel ao fornecer informacgdo atempada sobre politicas econdémicas nacionais
de um modo que enaltega a reputacdo de governos que o merecem. O mesmo
se aplica a adopgdo de procedimentos or¢amentais adequados aos niveis
nacionais e da Unido. Isto aplica-se, evidentemente, aos paises associados na
Europa central e do Leste,

6. OS CICLOS DE CONVERGENCIA E DIVERGENCIA
PORTUGUESA

A analise dos ciclos longos de convergéncia e divergéncia nominais e reais
ajuda a explicar as interacgdes entre as estabilidades politica e financeira. As
médias de variagdes da produgo em volume e pregos em Portugal, em relagéo
a média europeia, bem como a duragio média dos governos em meses e dados
sobre a taxa de cambios e variaveis orgamentais constam dos varios quadros
anexos nos quais os dados do meu (1995b) foram actualizados depois de 1990
¢ a taxa de cAmbio em relagfio ao ecu utilizada para as médias dos periodos
depois de 1960.

Os deflatores dos precos de produgio em relagdo & média da Unifio sé estdo
disponiveis a partir de 1870. As ponderagdes utilizadas sio baseadas nas
quotas do produto interno bruto em doélares, em 1970, incluindo quase todos
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os actuais 15 membros da Unido Europeia, embora ndo haja dados disponiveis
para a Austria e a Irlanda. Os dados portugueses sobre défice orgamental e
divida publica estio incompletos antes de 1854 e as séries monetarias s@o
controversas; pelo menos até 1914, as estimativas do produto nominal antes de
1867 sdo particularmente pouco fidveis e hd um intenso debate acerca dos
deflatores apropriados até ao inicio da contabilidade nacional, em 1947.

O periodo de amostragem, 1854-1995, pode ser dividido em dois ciclos
longos de crescimento de setenta anos cada um — divergéncia até 1924 e
convergéncia desde entdo. Isto ¢ mostrado no quadro A do anexo. O padrio
ndo se altera se a amostra se iniciar em 1834 ou, na verdade, em 1870: nos anos
90 o nivel de vida em Portugal em relagdo a média europeia ndo é muito
superior ao que era na década de 1830, mas € muito mais elevado em compa-
raglo com a década de 1920. A divergéncia da inflagao, perto de 6% por ano
para o periodo de 1870-1996 (ndo mostrada), reflecte a auséncia de estabili-
dade e convertibilidade em simultineo, na medida em que houve convergéncia
real a uma taxa de 1,1% por ano sob o padrdo-ouro.

Embora a fiabilidade dos dados seja baixa e a inclusio do ano de 1854
altere o resultado, esta ¢ a mais alta taxa de convergéncia registada. E segui-
da de perto pela do Estado Novo de Salazar, com 1,0% {(quadro C), e pela
da década de Cavaco Silva, com 0,9% (de novo quadro C). O efeito da
integra¢do europeia sobre o crescimento pode ser determinado pela visdo em
conjunto dos periodos da EFTA e da UE (designada por EEE no quadro A):
em 1960-1995 o aumento da convergéncia atinge aquele que se verificou
durante o padrdo-ouro.

A similaridade na convergéncia econdmica com a média europeia ndo
deve ocultar a diferencga entre instituigdes politicas. A politica colonial do
Estado Novo divergiu da dos outros parceiros europeus, uma divergéncia que
se tornou mais notéria quando o sucessor de Salazar tentou promover uma
mais ampla participagdo politica e negociar um acordo de comércio livre
com a Comunidade Europeia.

O acordo foi assinado em 1972, mas, na sequéncia imediata da crise
petrolifera de 1973, um golpe militar restaurou a democracia ¢ a convergén-
cia politica, a0 mesmo tempo que uma explosdo salarial e nacionaliza¢des
generalizadas inverteram o processo de convergéncia econdémica. Aquilo que
se designa por II Repiiblica no quadro C esta dividido nos periodos do FMI
e da CE no quadro A: isso levou a défices orgamentais elevados e ameagas
a balanca de pagamentos externos que minaram toda e qualquer credibilidade
nacional que pudesse ter sido acumulada nos quinze anos anteriores, tal
como argumentei no meu (1980).

Esses anos da EFTA apresentam uma notavel convergéncia real de 2%,
uma divergéncia nominal de 3% p. a. e uma taxa de cimbio estavel em relagio
ao ecu (o que ndo se mostra € a apreciagdo em relagdo ao esterlino a — 2%
p. a.), com um défice de 1% e uma divida de 24%. Na duragdo do governo
indicam-se catorze anos, devido a nomeagio do sucessor de Salazar em 1968.
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Dado que a existéncia de partidos politicos ndo era permitida pela Constitui-
¢do de 1933, que estabeleceu um Estado Novo em regime civil, as eleigdes
presidenciais ndo foram verdadeiramente livres entre 1926 € a revolta militar
de 1974 e o primeiro-ministro foi 0 mesmo durante mais de quarenta anos.

Por conseguinte, a duragdo média dos governos ndo é uma medida ade-
quada da estabilidade politica. Devido a um ritmo de mudanga inicialmente
alto, a duragdo média para o Estado Novo é so ligeiramente mais alta do que
a do ciclo parlamentar da Constitui¢do de 1976. No outro extremo estdo a
I Republica, com uma duragdo média de quatro meses, e os primeiros dez
anos da II Reptblica, que eu designo por «padrdo-FMI» em (1980), com oito
meses. Inversamente, a duragdo média dos governos liderados por Cavaco
Silva foi de quarenta meses.

A experiéncia monetaria portuguesa sugere que a simples associag@o entre
convertibilidade e estabilidade, apresentada no quadro B, estd longe de ser
completa. O quadro C mostra como se comportam diferentes regimes politicos
em termos de estabilidade da taxa de cAmbio em relagio ao esterlino. Mas a
convertibilidade plena também propicia a mobilidade das pessoas e isso ndo
deve ter constituido uma opg¢ao suficientemente segura para o Estado Novo. O
regresso da Reptiblica a emissdo de empréstimos nos mercados internacionais,
que comegou em 1963, pouco depois da adesfio a EFTA, foi motivado pelo
desejo de ganhar credibilidade externa, como eu mostro em (1970), mas a
nocdo de estabilidade no plano doméstico foi baseada na restricdo dos direitos,
liberdades e garantias e de uma reduzida participaggo politica.

Se a emissdo de empréstimos externos pelo Estado tivesse sido seguida
por uma progressdo gradual em direcg¢do a convertibilidade total da moeda,
como teria sido possivel, dada a situagfo confortavel da balanga de pagamen-
tos do pais, entdo a combinagdo virtuosa de convertibilidade e estabilidade
estaria mais préoxima da que se verificou em outros paises europeus. Contu-
do, o sistema financeiro portugués estava extremamente protegido da concor-
réncia externa que poderia estar associada a uma moeda convertivel. A in-
fluéncia politica dos financeiros foi suficiente para impedir que o regresso do
pais aos mercados de capitais estrangeiros fosse acompanhado por uma
liberalizagdo do comércio em servigos financeiros, como a empreendida por
outros paises europeus. Num regime mais democratico, a influéncia dos
interesses financeiros teria sido contrabalangada pela das empresas ¢ consu-
midores e o resultado poderia ter sido diferente.

7. INTERACCOES ENTRE A ESTABILIDADE POLITICA
E FINANCEIRA EM PORTUGAL

E peculiar o padrdo portugués de interacgdo entre a estabilidade politica
e financeira. Com excepg¢do da situagfo que se seguiu a revolugdo de 1974,
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todas as fases de instabilidade ocorreram antes da mudanga de regime de
1925-1931, como mostram os quadros B e C, onde as médias dos periodos
foram adaptadas do meu (1995b) para reflectir a flexibilidade real da taxa de
cimbio em anexo. Isto implica o aumento dos periodos estdveis e
inconvertiveis (EI) para incluir 1891-1894 e 1974-1976 e, em correspondén-
cia, a redugdo dos periodos instaveis e inconvertiveis (II) — sem muitas
alteragGes nos resultados combinados.

A unica fase estavel neste século que ocorreu em democracia comega em
1989. Na totalidade do perfodo da amostra, 1834-1996, verifica-se a existén-
cia de democracia 70% do tempo, a mesma percentagem que a da duragio
da estabilidade cambial. Durante 30% do tempo temos a combinag¢do de
democracia com instabilidade financeira.

Esta particular simetria desfaz-se quando se exclui o periodo instavel de
1834-1854, tal como faz o anexo, mas a questdo permanece: verifica-se a
ocorréncia de democracia com cambios estadveis durante metade do periodo
(com 2% de défice orgamental ¢ um muito ténue aumento da taxa de con-
vergéncia), mas ocorre um regime autoritario com cambio estdvel durante um
tergo completo (na verdade, com uma leve apreciagdo nominal em relagdo ao
esterlino, um défice or¢camental baixo de 1% do PIB e uma forte convergén-
cia real), observando-se em 17% do tempo uma combinag@o de estabilidade
politica e turbuléncia financeira (27% de desvalorizagdo anual, 8% de défice
e zero de convergéncia real).

Nio admira que a percepgdo segundo a qual «as elei¢des provocam
défices» tenha funcionado como um travdo as tentativas de Portugal para
ganhar credibilidade externa enquanto vende estabilidade no plano domésti-
co. Se os esforgos para produzir disciplina or¢gamental forem vistos a nivel
interno como sendo de indole autoritaria, a coesdo nacional sofrerd e a cre-
dibilidade externa serd mais dificil de estabelecer. Embora isso tenha sido
exactamente aquilo que os governos estaveis de 1985-1995 tentaram alcan-
¢ar, 0 seu sucesso s6 sera testado nas proximas eleigdes, com um governo
liderado por um primeiro-ministro diferente do que iniciou essa politica ha
dez anos — o periodo que os mercados financeiros geralmente aguardam
antes que uma mudanca de regime esteja totalmente consolidada. Como a
mudanga de regime ndo se iniciou antes de 1989 e ainda nfo envolveu um
primeiro-ministro diferente, as eleigdes de 1995 poderdo ser um teste para o
novo regime economico.

A correlagdo entre os indicadores de instabilidade politica e instabilidade
financeira (respectivamente, mudangas anuais no governo € na taxa de cim-
bio em relagdo ao esterlino) ¢ de 54% para a totalidade do periodo da
amostragem. A correlagdo entre mudangas de governo com a divergéncia é
também perto de 50%, ao passo que a correlagdo negativa com a convergén-
cia real é de 8%. A correlagdo com défices orgamentais é de cerca de um
tergo (mais de metade antes de 1931, quase zero depois de 1974).
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O quadro C mostra que a convertibilidade da moeda se verifica em 30%
do tempo, mas apenas em periodos em que se conjuga a estabilidade politica
com a financeira. Isto deixa completamente de fora o Estado Novo e os
periodos financeiros instaveis durante a vigéncia da democracia. A dura-
¢do média de governos ¢ de vinte ¢ um meses e o défice atinge os 3% do
PIB, mas ai a inflagdo estd s6 2% acima da média da Unido e a convergéncia
real processa-se a taxa anual de 0,9%. A combinagio oposta, instabilidade ou
inconvertibilidade, ocorre em 70% do tempo, com os governos a durarem
doze meses, em média, uma depreciagdo anual de 6% em relagdo ao ester-
lino, uma taxa de convergéncia de 0,6% p. a., mas um défice de 3%.

Além de tudo o mais, estas combinagdes mostram que qualquer tipo de
estabilidade politica a nivel interno constitui um pré-requisito para alcangar
credibilidade nacional, que a estabilidade esta associada a convergéncia tanto
em termos de crescimento como de inflagdo e que a convertibilidade permite
um défice mais alto ¢ uma divida maior. O efeito da instabilidade ¢ visivel na
divergéncia do crescimento e na inflagdo mais alta, com défices muito mais
elevados e mais frequentes mudangas de governo.

Quando vigora a estabilidade, a convertibilidade permite uma divida e
défices mais elevados, resultado que confirma o que se disse na secgdo 2 in
fine. Assim, quando a convertibilidade foi suspensa em 1891, Portugal sofreu
uma quebra na sua taxa de crescimento. Isto verificou-se embora a suspenséo
nao tenha provocado um aumento da instabilidade financeira. De facto, houve
um aumento do rigor da politica orgamental, com o qual se procurou fortalecer
a credibilidade ¢ restabelecer a convertibilidade o mais cedo possivel.

A suspensdo da convertibilidade durante varias décadas impediu o cresci-
mento por, pelo menos, duas razdes. Primeiro, uma politica orgamental mais
rigorosa originou problemas internos de adaptagdo. Depois, a suspensdo da
convertibilidade em 1891, ¢ de novo em 1931, atrasou a modernizagdo dos
procedimentos operacionais do banco central e impediu o desenvolvimento de
um sistema financeiro moderno.

Os racios da divida no produto (nfo apresentados) estdo perto dos 100%
sob convertibilidade e estabilidade e mais perto dos 60% exigidos pelo Tra-
tado da Uniflo Europeia na combinago oposta (na medida em que compen-
sei a avaliagdo por excesso dos rendimentos nominais antes de estarem dis-
poniveis as contas nacionais, tanto os racios do défice como os da divida sio
muito superiores aos normalmente citados). Para eliminar o efeito nivelador
€ mostrar a amplitude do recurso ao financiamento monetario (pela subtrac-
¢do do défice), a alteragdo do racio entre divida e produto também foi cal-
culada: é de zero para o periodo de amostragem. Decai a taxa de 1% por ano
no Estado Novo, sobe na mesma percentagem em democracia estavel e ¢
zero em periodos de instabilidade financeira.
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Quando a moeda € convertivel, o rdcio da divida aumenta 2% anualmen-
te. O caso extremo deste modelo € o do padrio-FMI, com um défice superior
a 9% do PIB e um racio de divida que cresce a 4% por ano a partir de um
nivel abaixo dos 20% deixado pelo Estado Novo. Sob a combinag@o de taxas
de cambio instdveis e inconvertibilidade, quando o pais é colocado na lista

. negra e ndo pode contrair empréstimos interna ou externamente, o racio da

divida também decai ao ritmo de 1% por ano embora, como mencionado, o
défice permanega abaixo da actual regra de 3% do Tratado.

8. A DECADA DO PRIMEIRO-MINISTRO CAVACO SILVA

Os resultados de 1995 ainda néo estdo disponiveis e € certamente arriscado
confrontar as diferentes fases dos primeiros dez anos de experiéncia de Portu-
gal na Comunidade Europeia tendo unicamente por base os indicadores reu-
nidos em anexo. Nao obstante, o quadro D inclui uma primeira tentativa de
resurnir a década de Cavaco de acordo com dois critérios politicos dbvios: os
trés mandatos parlamentares (designados pelas iniciais AR seguidas do nume-
ro de série a partir da Constitui¢do de 1976) e os quatro ministros das Finangas
(designados por MF seguidos do ultimo nome de cada um deles).

Porque isto sdo dados anuais, as médias de periodo para os trés governa-
dores do Banco de Portugal sobrepdem-se em grande parte as do primeiro e
quarto ministros e, por isso, ndo sdo apresentadas. Basta dizer-se que o
segundo ministro e o segundo governador sdo a mesma pessoa

Um terceiro critério, que é mais subjectivo, mas talvez mais ligado a
abordagem aqui seguida, da énfase a mudanga gradual de regime de 1989 a
1992 (que inclui dois mandatos parlamentares e trés ministros das Finangas
e dois governadores do Banco de Portugal, num total de quatro individuos),
divide os dez anos num «velho» regime de trés anos (dois mandatos, um
Unico ministro ¢ um unico governador) ¢ num «novoy» regime (um mandato,
dois ministros ¢ dois governadores).

Considerando a taxa do ecu como permanecendo constante em 1995, isso
mostra como a consolida¢do da mudanga de regime dissociou estabilidade e
convertibilidade quando a primeira derivou da turbuléncia do sistema: a
depreciagdo foi de 9% por ano sob o «velho» regime e de 4% sob o «novoy,
mas caiu para 1% durante a «mudanga», ao passo que a taxa de divergéncia
nominal baixou de 11% para 8% e 3% nos mesmos periodos. O padrdo tendo
por base os ministros é menos definido.

Com base nas previsdes da Comissdo para 1995, a quebra da taxa de
convergéncia real ¢ evidente, partindo de 2,4% no periodo AR 1986-1987
para 1,3% no primeiro mandato completo de quatro anos (AR V) e —0,3%
no segundo (AR VI). A média a longo prazo aproxima-se, sem divida, da
da fase de 1987-1991: a primeira fase reflecte o profundo declinio da acti-
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vidade econdmica que se seguiu ao segundo acordo com o FMI e a terceira
¢ consequéncia da severa recessio europeia de 1992-1993.

Nio obstante, a taxa de divergéncia durante a recessdo internacional
(~1%) foi metade da que se tinha verificado em 1974-1975 e em 1983-1984,
em grande parte, devido & orientagdo a médio prazo da politica economica.
Este padrio é ligeiramente atenuado se se aplicar o critério de regime, com
2% para o «velhoy, 1,1% durante a «mudanga» ¢ —0,6% para o «novox; de
acordo com os mandatos dos ministros das Finangas, a taxa de convergéncia
real é 2% em 1986-1989, 1% em 1990-1991 ¢ —-0,7% em 1994-1995, mas
cai para zero em 1992-1993.

Com base em ambos os critérios politicos, o racio divida/PIB apresenta
um aumento sustentado, mas o racio do défice oscila: o primeiro mandato
(AR IV) teve o défice mais alto (6,2%) e o segundo mandato (AR V) o mais
baixo (4,9%); o primeiro e o terceiro ministros tiveram défices a rondar os
5% e dividas perto da norma do Tratado e o segundo e o quarto tiveram
défices perto dos 6% e dividas de 70%.

De modo inverso, sob o critério de regime, o racio divida/PIB permanece
estavel durante o «velhow, cai a razo de 1% por ano durante a «mudanga»
e aumenta ao ritmo de 3% no «novo» regime, um modelo que ndo difere do
que foi observado durante o padrdo-ouro classico. O défice teve uma evolu-
¢do notavelmente similar de 5,7% no «velho» regime para 6,2% no «novoy,
mas com 4,5%, uma taxa mais baixa, durante a «mudangay.

No modelo portugués de vender estabilidade internamente e ganhar cre-
dibilidade externa, a posigdo politica a médio prazo estad identificada com o
primeiro-ministro, pelo que serdo necessarias caras diferentes para, alterna-
tivamente, darem destaque aos objectivos domésticos e internacionais. O
papel dos quatro ministros das Financas que desempenharam fungdes sob a
égide de Cavaco Silva de Outubro de 1985 a Outubro de 1995 pode ser visto
nessa perspectiva: o primeiro e o terceiro introduziram reformas estruturais
concebidas para ganhar credibilidade externa, ao passo que ao segundo e ao
quarto foi pedido que ajudassem a manter estabilidade no plano doméstico.
Talvez esse efeito ndo tivesse sido previsto na medida em que cada um deles,
provavelmente, desejaria combinar a venda de estabilidade no plano interno
e o ganho de credibilidade externa. Mas essa combinagdo competia ao pri-
meiro-ministro,

9. A RECONQUISTA DA CONVERTIBILIDADE DO ESCUDQO
E DA ESTABILIDADE

Vamos agora descrever com mais pormenor a terceira mudanga de regime
em direccdo a estabilidade das taxas de cAmbio e A convertibilidade da
moeda para mostrar como a reconquista da estabilidade implicava a exone-
ragdo da equipa que tinha executado a reforma de 1992, de modo que caras

915



916

Jorge Braga de Macedo

diferentes pudessem sublinhar a predominincia dos objectivos domésticos
sob o «novo» regime, que tinha sido instituido gradualmente, desde 1989.

A mudanga de regime comegou com a revogagdo do congelamento cons-
titucional das nacionaliza¢des de 1975, aprovada no Verdo de 1989. Embora
1sso fosse visto como uma condigfo prévia para a liberalizag8o financeira, nem
0 governo nem os parceiros sociais associaram essa medida a estabilidade ¢ a
convertibilidade da moeda. Acresce que uma remodelagido governamental em
Janeiro de 1990 incluiu o Ministério das Finangas juntamente com trés minis-
térios gastadores (Agricultura, Defesa e Saude). Isto atrasou de algum modo
a mudanga de regime, dado que a prioridade era vender estabilidade interna-
mente, na sequéncia da introdugdo dos impostos sobre os rendimentos, em
conjunto com outras importantes reformas do sector financeiro.

Como ¢ tipico nas economias em transi¢io, o novo ministro das Finangas
veio do banco central, onde a supervisfio bancéria tradicional coexistia com o
medo residual da fuga de capitais, herdado tanto do Estado Novo como da
revolugdo de 1974, ainda que por razdes opostas. Os receios da inflagdo, por
outro lado, ajudaram a racionalizar os controles sobre excessivos influxos de
capitais, na medida em que mantinham as taxas de juro interno mais altas do
que elas seriam de outro modo.

O biénio de 1990-1991, durante o qual se completou virtualmente o con-
trole do banco central sobre a politica macroecondmica, tornou mais dificil
para a instituigdo aceitar em 1992 que a restauragdo da convertibilidade
integral da moeda pudesse ser efectuada antes de expirar a derrogagdo nego-
ciada com Bruxelas.

Mas a mudanga de regime também foi atrasada pela reversdo da forte
desinflagdo de 1986-1988. Contudo, o movimento em direcg¢do as privatiza-
¢oes induzido pela emenda constitucional de 1989 atraiu importante inves-
timento estrangeiro. Em resposta, foram apertados os controles de capitais,
administrados pelo banco central, para desencorajar os influxos excessivos,
enquanto a liberalizagdo doméstica permitia que subissem as taxas de juro da
divida ptblica. Esta medida tinha como objectivo preparar os bancos para o
aumento da concorréncia que se esperava da instituigdo do mercado Unico de
servigos financeiros. Isso também ajudou a evitar a aceleragdo das pressdes
inflacionistas.

Contudo, dado o baixo nivel de desemprego, verificou-se uma forte pres-
sdo ascendente nos saldrios, que o proprio governo incentivou com a reforma
da grelha salarial da fung@o publica. Foi discretamente introduzida uma
politica cambial de acompanhamento do marco alemio e um programa de
consolida¢dio orgamental a médio prazo, mas o sistema financeiro manteve-
-se protegido e a inflagdo ainda se situava nos dois digitos quando o governo
em exercicio venceu as eleigées em Outubro de 1991.
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A mudanga de regime foi tdo gradual que os parceiros do mercado tiveram
dificuldade em acreditar que ela estava efectivamente a processar-se: a medida
que se aproximavam as elei¢bes, vendia-se a estabilidade internamente por
meio da adopg¢do de uma politica macroecondémica sem regras definidas.
A ambiguidade da politica anti-inflacionista em 1990-1991, provavelmente,
tornou mais dificil a conquista de credibilidade externa.

O programa de convergéncia apresentado pelo novo governo em Novem-
bro salientou o papel de lideranga do sector publico nas negociagdes sala-
riais, mas no acordo sobre rendimentos e pregos de Fevereiro de 1992 ainda
eram fracos os sinais de contengdo salarial. A resisténcia a contengdo salarial
por parte dos sindicatos e a resisténcia & moderaco financeira por parte dos
bancos ndo eram surpreendentes na medida em que a taxa de desemprego era
baixa e a competitividade no sistema financeiro fraca. A memoria recente da
inversdo da inflagdo também explica estas resisténcias corporativas.

Nos primeiros meses de 1993 ndo foi dificil defender a nova paridade,
dado o nivel de reservas extremamente alto. Mas os esforgos paralelos para
ganhar credibilidade externa e vender estabilidade internamente estavam a
ser minados pela severidade da recessdo europeia e pelo falhango do acordo
sobre uma politica de rendimentos para 1993. Além disso, tanto internamente
como no estrangeiro, ninguém entendia as divergéncias entre o governo e o
banco central.

Estas diferengas eram mais visiveis na contabiliza¢do das perdas do ban-
co central derivadas da introdugdo dos controles cambiais: de acordo com
algumas estimativas, os custos da protecgdo financeira em 1990-1992 foram
superiores aos fundos estruturais recebidos no mesmo periodo! Uma diver-
géncia mais profunda foi, contudo, a supervisio dos bancos comerciais
exigida pelo mercado unico de servigos financeiros — e a lei de reforma
bancaria de 1993.

O governo desejava um controle mais efectivo da concorréncia entre
bancos para assegurar a adopgdo de regras transparentes no respeitante aos
custos de crédito para as pequenas e médias empresas. O banco central, em
contraste, estava acostumado a limitar a sua atengdo a uma supervisdo
prudencial estreitamente definida. A supervisfo bancaria durante o processo
de privatizagdes também se tornou litigiosa, na medida em que o banco
central tinha de competir com a entidade reguladora do mercado de acgGes,
bem como com uma comissdo de acompanhamento das privatizagdes.

Numa repeti¢do do sucedido durante o periodo do padrio-ouro, e ja re-
ferido na secg@o 2, as fugas de informagGes para a imprensa exacerbaram as
divergéncias nestes assuntos entre o governo € o banco central e atribuiram-
-nas em grande parte a diferencas entre posi¢Ses sobre politica monetéria: de
acordo com os manuais, é suposto os governos desejarem a reflagio e os
bancos centrais a deflagdo. No entanto, a emissdo global de titulos da Repu-
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blica em délares — langada em Setembro de 1993, depois de bem sucedidas
emissdes em ienes e marcos alemées — foi bem recebida. Ela consolidou a
subida de notagio da divida externa portuguesa de 4+ para 44—, o primeiro
movimento ascendente observado nos mercados desde a melhoria da Irlanda
em 1989. As divergéncias ndo pareciam fazer sentido.

A alteragdo dos procedimentos tributarios devido ao mercado tnico e a
maior mobilidade da base de impostos fizeram baixar substancialmente as
receitas fiscais. Ambas as circunstincias levaram a expectativas sobre um custo
de desinflagdo, em termos de produto, bem acima das previsdes oficiais ¢ a
pressdes para uma clara reversdo de linha politica. Embora se tivesse cumprido
o tecto das despesas nominais no programa de convergéncia, foi necessario um
orgamento suplementar. Devido a vérias revisdes dos valores do défice e do
produto, o racio acabou por ficar perto dos nimeros para 1991 e 1994.

No ambiente instdvel de 1992-1993 mesmo discordancias menores eram
susceptiveis de causarem perturbagdo nos mercados cambiais estrangeiros,
dado que aquilo a que Torres chama apropriadamente «autoridades moneta-
rias excessivamente cautelosas [proteccionistas]» poderia contar com uma
imprensa «amiga». Este comentdrio ¢ ilustrado por uma entrevista do primei-
ro governador do banco central — debaixo do qual exercen fungdes o segun-
do ministro e governador — a criticar a «incoeréncia» do terceiro ministro
durante a discussdo no parlamento do Orgamento para 1994.

Embora se tivesse mantido a estratégia de convergéncia gradual no pro-
grama de convergéncia revisto, aprovado pelo Comité Monetario antes da
votagdo final, no dia seguinte foi anunciada uma remodelagdo governamental
envolvendo o Ministério das Finangas e trés dos ministérios mais gastadores
{(Emprego, Educacdo e Saude).

A remodelacio governamental (efectuada uma semana mais tarde, em 7 de
Dezembro de 1993) nio veio alterar a posigdo politica contida tanto no
orgamento anual como no programa plurianual. Este Gltimo obteve sem difi-
culdades a aprovagdo do EcoFin, ao mesmo tempo que a emissdo global de
titulos de divida em ecu foi recebida com 0 mesmo sucesso da anterior. Porém,
as fugas de informacdes para a imprensa econdmica sobre divergéncias entre
0 governo e o banco central voltaram com for¢a no principio de 1994 e
levaram a demissdo do governador, que tinha sido nomeado dois anos antes.

A credibilidade das politicas orgamental e monetaria tornou-se entdo dis-
tinta da dos politicos que as conceberam e puseram em pratica durante a
mudanca gradual de regime de 1989-1992. Além disso, como o primeiro-
ministro anunciou no comeco de 1995 que nio iria recandidatar-se, a credi-
bilidade a médio prazo da politica macroeconémica comegou a ser conside-
rada ponto assente por ambos os maiores partidos politicos na corrida para
as elei¢des de Qutubro.
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Uma maior consciéncia politica e social dos beneficios da convertibilida-
de e estabilidade em relagdo ao que era o caso ha quadro anos é um desen-
volvimento bem-vindo. Na verdade, a instabilidade da segunda fase da UEM
e as incertezas que rodeiam a proxima CIG exigem uma maior coesdo nacio-
nal, se Portugal quiser cumprir o desafio da convergéncia para uma moeda
Unica europeia antes de 1999.

O desafio é substancial, ndo tanto em termos dos indicadores macroeco-
némicos requeridos, mas porque ha muitas reformas estruturais incluidas no
Livro Branco sobre o Crescimento, Competitividade e Emprego — e propos-
tas pelo governo depois de consultar os parceiros sociais — que ainda ndo
foram postas em pratica, porque o apoio bipartidario que elas parecem con-
citar ainda ndo foi traduzido em acgéo.

O mesmo pode ser dito acerca da reforma do funcionalismo publico, uma
das responsabilidades do Ministério das Finangas, que foi abandonada logo
ap6s a remodelagdo governamental e nunca mais foi mencionada nem pelo
governo nem pela oposigdio. Ela permanece um obstaculo crucial na via para
a modernizagdo.

10. CONCLUSAO

As comparagdes entre os Estados da Unido elegiveis para receberem
transferéncias do fundo de coesdo mostram que Portugal tem tido um bom
desempenho durante a UEM, mas que a Irlanda se tem saido melhor, prova-
velmente, porque conseguiu ganhar credibilidade externa e vender estabili-
dade internamente cerca de cinco anos mais cedo do que Portugal.

O padrao historico a longo prazo, por seu lado, mostra que a democracia
foi associada a instabilidade financeira antes ¢ depois da revolugio de 25 de
Abril de 1974, que derrubou o Estado Novo. Este regime foi estabelecido em
nome da estabilidade politica e financeira, na sequéncia de um golpe militar
em 1926.

A reconquista da estabilidade a partir de 1992 é o resultado de um
processo de convergéncia econdémica que se iniciou com a adesfio 4 EFTA,
em 1960, ao mesmo tempo que se pediam empréstimos no mercado interna-
cional de capitais para firmar o crédito da nagdo no estrangeiro. O processo
foi invertido entre 1975 e 1985, quando dois pacotes de estabilizagdo com
liberalizag@o tiveram de ser negociados e postos em pratica sob o patrocinio
do FMI. Inversamente, alcangou-se convergéncia politica durante o mesmo
periodo € ambos os tipos de convergéncia — econdmica e politica — foram
observados depois na adesdo & Comunidade Europeia, revelando, finalmente,
as vantagens da existéncia de regras claras de jogo em relagdo as reacgdes
ambiguas a liberalizag3o externa que se observaram durante os vinte e cinco
anos de EFTA — e depois disso.
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Estas conclusdes, derivadas da experiéncia portuguesa, devem ser levadas
em linha de conta pelos governos e parlamentos nacionais para uma bem
sucedida conclusdo da CIG de 1996. Elas s@o particularmente aplicdveis aos
paises associados da Europa central e de Leste que desejem adquirir credi-
bilidade nacional na transi¢do que antecede os alargamentos da Unifio que se
seguirdo a revisdo do Tratado.

Em primeiro lugar, a conclusfio do processo de convergéncia exige o
refor¢o do apoio politico interno 2 estabilidade e convertibilidade da moeda —
e as politicas que a sua manuteng&o pressupde, tais como finangas publicas sés.
Exige solidariedade entre os Estados membros da Unido e o seu empenhamen-
to continuado nas politicas de convergéncia. Poder-se-ia pensar que estes pré-
-requisitos domésticos e internacionais para a manutenc¢io na Europa da esta-
bilidade e convertibilidade da moeda sdo muito diferentes daqueles em que se
baseavam experiéncias anteriores, tais como o padrdo-ouro cldssico. Na ver-
dade, estes pré-requisitos tém-se de facto mantido notavelmente constantes ao
longo do tempo.

Em segundo lugar, as semelhangas historicas duradouras entre os padrdes
monetarios internacionais advém dos seus papéis como bens publicos para os
Estados-nag¢des associados. A provisdo adequada do bem ptiblico da estabi-
lidade do sistema baseia-se nas ac¢des da economia nacional mais forte: a da
Gra-Bretanha durante o padrdo-ouro, a dos Estados Unidos durante o sistema
de Bretton Woods e a da Alemanha na Unido Europeia. A Alemanha deve
fornecer ndo s6 a estabilidade de pregos exigida ao pais-4ncora, mas um
nivel de taxas de juro. O incentivo para ndo pagar a provisdo deste bem
plblico («boleian) aumenta & medida que cresce o nimero de Estados da
Unido, pelo facto de os paises individualmente considerados terem menor
capacidade para internalizarem os beneficios de contribuir para o bem pu-
blico.

Em terceiro lugar, os beneficios da instituigdo da convertibilidade mone-
taria e da manutencdo da estabilidade das taxas de cdmbio, que também
contribuem para a estabilidade do sistema de moeda convertivel em geral,
s30 menos aparentes para os paises pequenos. Daqui derivam as experiéncias
muito diferentes dos chamados paises do centro e da periferia, que ha muito
tempo caracterizam a historia do sistema monetario internacional. Em Por-
tugal o momento em que foram tomadas as trés decisdes de convertibilidade
deriva da necessidade de vender estabilidade internamente €, ao mesmo tem-
po, ganhar credibilidade externa.

A primeira decis@o, em 1854, planeada no meio de um ambiente de guerra
civil, foi tomada mais cedo em comparagdo com outros paises europeus. Na
medida em que foi amplamente debatida no parlamento, é também a mais
adequada para se descrever como o resultado de uma mudanga gradual de
regime, onde ambos os objectivos se reforgaram mutuamente. As decisSes de
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1931 e 1992 foram tomadas comparativamente mais tarde e, embora também
graduais, acarretaram alguma surpresa no plano interno, que foi considerada
como compensada pelos beneficios da credibilidade. A ligagio entre a estabi-
lizagdo de 1924 ¢ a medida tomada pelo governo de Salazar em 1931 foi
quebrada por um golpe militar: a estabilidade interna foi a hipétese invocada.

Quanto 2 decisio de 1992 do banco central, ela ndo foi entendida como
parte de uma estratégia a médio prazo, dado que tinha sido concedida uma
derrogagdo até, pelo menos, 1995 e a sua relagdo com a adesdo ao SME ndo
era facil de explicar no meio da turbuléncia que se abateu sobre o sistema
pouco depois da entrada do escudo. Vender estabilidade no plano interno
envolveu uma remodelagdo governamental e demissdes no banco central no
auge da recessdo, mas a decisdo foi compensada pelo facto de acarretar um
maior consenso acerca da posi¢do politica a médio prazo.

Em quarto lugar, a estabilidade e convergéncia na Europa e uma transi¢ao
bem sucedida para a unido monetaria requerem empenho da parte da Unido
para prover o bem publico da estabilidade monetaria, pela manutencgdo de uma
inflagdo baixa e um nivel de taxas de juro conducentes ao crescimento e
normalizacdo no conjunto da Unido Europeia. Para que os custos da conver-
géncia se distribuam, cada Estado membro deve seguir politicas macroecond-
micas de médio prazo orientadas para a estabilidade, monitorizadas pelo
EcoFin, em conjunto com a Comissdo Europeia e o Instituto Monetario.

O exemplo europeu de geometria varidvel positiva na via para o alarga-
mento e para uma moeda tinica sugere que a consolidagdo da politica interna
¢ procedimentos de supervisdo multilateral sdo igualmente necessarios para
sustentar a cooperagdo internacional entre os Estados-nagdes, ou seja, entre
qualquer pais que deseje e possa integrar a UEM. O caso portugués parece
sugerir que, se uma posigdo politica a médio prazo for identificada com o
primeiro-ministro, poderdo ser necessarias caras diferentes para, alternativa-
mente, darem énfase aos objectivos domésticos e internacionais.

Entre os quatro ministros das Finangas que desempenharam fungdes sob a
égide de Cavaco Silva, o primeiro € o terceiro introduziram reformas estrutu-
rais concebidas para ganhar credibilidade externa, ao passo que ao segundo e
ao quarto foi pedido que ajudassem a vender estabilidade no plano doméstico.
A conjugagdo dos dois objectivos esteve a cargo do primeiro-ministro.
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ANEXO
Ciclos de convergéncia em relagdo a média da UE 15
(percentagem p. a.)

[QUADRO A]

UKL/ECU D(i;i;::il:}; (ll))eitz:l- Comergincia Meses dur.{ Quota

DESV/PTE| gem var.) dt:%el';) Nominal | Real méd. gov. tempo
DIV 5524 . ....... 7% 0% 2,4% 7% -0,1% 10 50%
CONV 25-95 . ... .. 1% 0% 2,9% 4% 1,0% 24 50%
QURO 5591 ...... 0% 2% 2,2% 1% 1,1% 19 26%
EEE 60-95 . ....... 6% 1% 5,2% 7% 1,1% 21 26%
EFTA 60-73 ....... 0% 0% 1,5% 3% 1,9% 168 10%
FMI 74-85 . ....... 13% 4% 9,3% 11% 0,3% 8 9%
CE86-95......... 4% 0% 5,4% 7% 0,9% 40 7%
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Estabilidade e convertibilidade cambial (E/C)

[QUADRO B]
i Défice Convergéncia
UKL/ D('v“::::B (peercen- omereendt Meses dur. Quota
DESV/PTE ta;)eem var) (;zg;?;; Nominal Real méd. gov. tempo
1885-1890 EC . . . . .. 0% 2% | 2,2% 1% 1,1% 19 26%
1891-1914 ET .... .. 1% | —1% | 0,7% 2% | -1,1% 11 17%
1915-1924 11 .. .. .. 45% | -3% | 1,1% 33% | - 1,6% 3 7%
1925-1976 EI ... ... -1% | 1% 1,2% 1% 1,0% 27 37%
1977-1980 11 . ... .. 13% 2% 8,6% 12% 1,2% 16 9%
1990-1995 EC ... .. - 1% 1% 5,6% 6% 0,1% 36 4%
ECMED ......... 0% 2% 2,7% 2% 0,9% 21 30%
EIMED ......... 0% - 1% 1,0% 2% 0,4% 19 54%
MIMED ......... 27% 0% 8,0% 21% 0,0% 6 16%
EC+EIMED...... 0% 0% 1,6% 2% 0,6% 19 84%
II+EIMED....... 6% - 1% 2,7% 6% 0,3% 12 T0%
1855-1995 .. ...... 4% 0% 2,7% 5% 0,5% 14 100%
1891-1992 .. .. .. .. 6% - 1% 2,7% 6% 0,3% 12 2%
Regime politico e estabilidade cambial (E/I)
[QUADRO C]
P Défice Convergéncia
UKL/ D('v:::f:B {percen- Meses dur.] Quota
DESV/PTE ta ;e m var.) (;(::g;;\; Nominal Real méd. gov. tempo
Monarquia . . ....... 0% 1% 1,7% 1% 0,2% 16 40%
I Repiblica . .. ... .. 30% | 3% | 5.0% | 23% | -1.8% 4 11%
Estado Novo . ... ... - 1% 1% 0,9% 1% 1,0% 52 34%
IT Republica . . . .. .. 7% 2% 7,5% 10% 0,5% 13 16%
Democracia . . ... ... 7% 1% 3,6% 8% -0,1% 10 66%
E+DEMO........ 0% 1% 2,2% 2% 0,1% 14 49%
I+DEMO........ 27% 0% 8,0% 21% 0,0% 6 17%
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