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A estratégia da unido econdmica
e monetaria

ANTECEDENTES

A primeira tentativa para transformar o mercado comum numa unifo eco-
némica ¢ monetdria remonta a 1969. Nesse ano, o Conselho Europeu criou
um comité, mais tarde chamado Comité Werner, que foi encarregado de estu-
dar o assunto. Em 1970, este Comité apresentou uma proposta de criagcdo
de uma unido econémica e monetaria, a ser instituida, por etapas, até finais
de 1970. A primeira etapa, iniciada em 1971, tinha dois objectivos funda-
mentais: reduzir as margens de flutuagdo das moedas europeias face ao délar,
o que levou a criagdo da «serpente monetaria»; criar o0 Fundo Europeu de
Cooperagdo Econdmica, desde logo considerado como o embrido de um
futuro banco central europeu. Esta primeira experiéncia teve curta duragio.
A crise do petroleo de 1973 e as reacgbes desencontradas dos diversos Esta-
dos membros provocaram o fracasso destas iniciativas.

A criag¢do do sistema monetario europeu, em finais de 1978, constituiu
uma segunda tentativa para transformar o mercado comum numa uniio eco-
nomica e monetaria. Este sistema comegou por uma fase transitoria, que
devia dar lugar, dois anos depois, a uma fase institucional, onde o Fundo
Europeu de Coopera¢do Monetdria assumiria importantes prerrogativas, o
que nunca chegou a concretizar-se. Apesar do falhango do seu objectivo ins-
titucional, o SME manteve-se em vigor e contribuiu positivamente, sobre-
tudo a partir de 1987, para a consolidagdo do mercado comum na perspec-
tiva do mercado unico.

O Acto Unico de 1985 inaugurou uma nova etapa da integragdo europeia.
Esta nova etapa comportava trés elementos: um elemento de eficiéncia, cor-
porizado no programa do mercado unico, cujo objectivo era melhorar o
desempenho dos agentes econdmicos europeus, através da eliminagdo das
barreiras a livre circulagdo de bens e servigos, capitais e mio-de-obra, e do
aumento da concorréncia’; um elemento de estabilidade, protagonizado pelo

* Instituto Superior de Economia e Gestdo, Universidade Técnica Lisboa.
! O mercado tnico entrar4 formalmente em vigor em 1 de Janeiro de 1993. Desde 1985 vem

decorrendo a fase transitéria destinada 4 implementacio das condicdes da sua realizagdo.
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sisterna monetario europey, cujo objectivo era controlar a inflagéo e promover
a estabilidade das taxas de cAmbio das moedas europeias; um elemento de equi-
dade, cujo objectivo era elevar o nivel da coesdo econdmica e social europeia.

Os resultados iniciais desta fase foram de tal modo encorajadores que o
Conselho resolveu relangar o processo da unido econdmica e monetaria. Em
1988 nomeou um comité, presidido por J. Delors, que foi incumbido de pre-
parar um plano, faseado, para instituir uma unido economica € monetaria.
Num clima caracterizado pelos sucessos do mercado tinico? e pelos progres-
sos evidenciados pelo SME?3, foi relativamente facil demonstrar as autorida-
des dos Estados membros que a liberalizacdo generalizada dos movimentos
de capitais imposta pelo programa do mercado unico, associada ao mecanismo
de taxas de cambio (quase) fixas do SME, é incompativel com a manuten-
¢do da autonomia das politicas monetdrias nacionais e partir dai para solici-
tar o seu concurso para a construgio de uma unifio econémica e monetaria®.

Em Junho de 1989, o Conselho de Madrid, baseando-se no «relatdrio
Delors», fixou a data do inicio da primeira etapa da unido econémica ¢ mone-
taria europeia em 1 de Julho de 1990. Em Dezembro desse ano comegaram
os trabalhos da conferéncia intergovernamental onde foram discutidas as dis-
posic¢des relativas 8 UEM a serem incorporadas no Tratado de Roma. Em
Dezembro de 1991 foi aprovado em Maastricht o Tratado sobre a Unido Eco-
ndémica e Monetdria europeia. Até finais de 1992 decorre o periodo de rati-
ficacdo do Tratado pelos Estados membros.

CONCEITOS E PRINCIPIOS

O conceito da UEM proposto pelo relatdrio Delors influenciou fortemente
a féormula da UEM adoptada em Maastricht. E um conceito evolutivo que
se baseia na progressdo paralela e simultanea de dois conceitos subsidiarios:
a unido econdmica e a uniio monetdria’.

2 Embora ndo esteja plenamente instituido, o programa do mercado unico jd foi largamente
concretizado, tendo produzido resultados muito positivos.

3 Alguns autores entendem que o desempenho do SME ndo foi tdo positivo quanto isso.
A desinflagio nos paises do SME ndo teria sido melhor sucedida do que noutros paises indus-
trializados que ndo pertencem ao SME. A credibilidade das taxas de cdmbio do SME estaria
longe de ser um dado absoluto. Neste sentido, cf., por exemplo, Burdekin, Wihlborg ¢ Willett,
«A monetary constitution case for an independent European central bank», in The World Eco-
nomy, Blackwell Publishers, vol. 15, n.° 2, Margo de 1992, p. 232.

4 Sobre as varias alternativas possiveis, v. Tommaso Padoa-Schioppa, Efficiency, Stability
and Equity — A Strategy for the Evolution of the Economic System of the European Com-
munity, OUP, 1987, pp. 72 e segs. Neste livro a UEM ¢ apresentada como um first best que
pressupde o cumprimento de uma etapa intermédia identificada com um «estddio dois» do actual
sistema, muito semelhante a etapa da convergéncia adoptada em Maastricht (op. cit., pp. 77-
-82 ¢ 82-84).

5 Além deste principio do paralelismo ou da simultaneidade, este conceito da UEM ¢ enfor-
mado por outros dois principios: o principio da subsidiariedade ¢ o principio da especificidade.
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A definicio da unido econdmica engloba quatro elementos fundamentais ®:
o mercado unico, que prevé a livre circula¢io de pessoas, mercadorias ¢ ser-
vicos e capitais’; uma politica de concorréncia e outras politicas complemen-
tares destinadas a reforcar os mecanismos de mercado; politicas comuns des-
tinadas a promover o ajustamento estrutural e o desenvolvimento regional;
uma coordenac¢do das politicas macroeconémicas, incluindo regras de disci-
plina or¢amental. :

A unido monetdria define-se com base nas seguintes condi¢des®: garantia
da convertibilidade total e irreversivel das moedas; liberalizagdo completa
dos movimentos de capitais e integragdo completa dos mercados financeiros®;
eliminagdo das margens de flutuagio com recurso a fixagio irrevogavel das
paridades.

As duas primeiras condig¢oes da realizacdo da UEM serdo cumpridas com
a realizacdo do programa do mercado dnico, o que acontecerd, no essen-
cial, até finais de 1992.

A fixacdo irrevogavel das taxas de cimbio é a condi¢do decisiva da reali-
zacdo da UEM!°, Implica, no conjunto da unido, a igualizacdo das taxas
de juro nominais dos activos de natureza idéntica. Exige que as moedas nacio-
nais se tornem substitutos quase perfeitos. Obriga a que a politica moneta-
ria da unido seja colocada sob o controle de uma institui¢io vnica. E uma
operacio de transi¢do, que defronta problemas de eficiéncia e credibilidade

O principio da subsidiariedade permite definir a atribuigdo de competéncias nos diferentes
escaldes dos governos com diferentes niveis. Na sua formulagdo mais geral, estipula que as com-
peténcias devem ser atribuidas aos escaldes mais baixos do sistema, a menos que a sua atribui-
¢a30 a0s escaldes mais altos seja mais eficaz. No contexto da Comunidade Europeia, é o critério
que determina a distribuicdo de competéncias entre as instituigdes comunitdrias e as autorida-
des nacionais e locais dos Estados membros. O seu significado econémico mede-se em termos
de externalidades ¢ de economias de escala (cf. «One market, one money», in European Eco-
nomy, CEC/DGEFA, n.° 44, Outubro de 1990, pp. 33 e 34).

O principio da especificidade baseia-se no reconhecimento da diversidade dos Estados mem-
bros. E um principio de tolerancia que, sem prescindir do cumprimento dos objectivos previs-
tos na realizagdo da UEM, admite derrogagoes justificadas, atende a invocagio de clatsulas
de salvaguarda e prevé a afectagdo de recursos suplementares a redugio de eventuais desequili-
brios.

6 Cf. «One market, one money», cit., p. 33.

" E razodvel supor que, no 4mbito da UEM, o grau de integragdo dos mercados é elevado
no caso do mercado de capitais, intermédio, mas em progressdo, no caso do mercado de bens
e servigos, e fraco, no caso do mercado de trabalho (os tabalhadores dos Estados membros
nunca circulardo tio livremente dentro da Comunidade como circulam dentro dos seus pro-
prios paises).

8 Estas condigdes correspondem 2 defini¢do da unido monetéria do relatério Werner de 1970
(cf. «One market, one money», cit., p. 32).

% A liberalizagio dos mercados de capitais ja é um facto em todos os Estados membros,
excepto em Portugal e Grécia. Em Portugal a liberalizagdo integral dos movimentos de capitais

s6 entra em vigor em 1995. Existem ja, contudo, directivas comunitdrias que obrigam a total
liberalizagdo de certos movimentos de capitais.

10 A irrevogabilidade da fixacio das taxas de cAmbio deve ser interpretada literalmente a
fim de que a UEM seja um sistema superior a um SME aperfeicoado (cf. «One market, one
money», cit., p. 36). -
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apenas ultrapassaveis com a adopc¢do da moeda unica. SO esta pode intro-
duzir no sistema as vantagens da eliminagio dos custos de transaccfio, da
transparéncia dos pregos, da fusdo integral dos mercados financeiros, da cre-
dibilidade e de uma maior participagdo na constru¢do de um sistema mone-
tario internacional mais equilibrado!!.

MECANISMOS DA UNIAO ECONOMICA E MONETARIA

A estratégia da realizacdo da UEM baseia-se na implementagdo de um
certo nimero de iniciativas, que desencadeiam um conjunto complexo de
relacées interactivas, que, por sua vez, produzem os efeitos economicos neces-
sarios a integracdo plena da economia europeia 2.

As iniciativas que estdo na origem de todo o processo ndo tém todas a
mesma natureza. Para além das iniciativas institucionais, também chama-
das «sistémicas», sdo ainda de considerar as iniciativas de politica e as ini-
ciativas de comportamento.

As iniciativas institucionais compreendem: ao nivel da unido econdmica,
a realizagdo do mercado Unico e as novas regras or¢amentais, incluindo as
fungdes estabilizadoras atribuidas aos or¢amentos nacionais; ao nivel da
unido monetdria, a criacdo do banco central europeu (cujo embrido ja foi
aprovado em Maastricht, com o nome de Instituto Monetario Europeu) e
a adop¢do da moeda unica europeia, que € o objectivo estratégico do pro-
cesso; ao nivel do sistema internacional, a transformagdo do ecu numa moeda
internacional capaz de concorrer com o ddlar e o iene numa base tripolar.

As iniciativas de politica operam: no Ambito da politica econdémica, atra-
vés da disciplina dos or¢amentos nacionais, da coordenagdo da politica orga-
mental global e da eficiéncia do sector publico; no 4mbito da politica mone-
taria, através da credibilizagdo das politicas monetarias orientadas para a
estabiliza¢do macroecondmica, do abandono das taxas de cAmbio enquanto
instrumento de estabiliza¢do e de promog¢do da eficiéncia microecondémica,
da implementagdo de politicas efectivas a nivel internacional.

As iniciativas de comportamento dos agentes econdmicos (empresas, sin-
dicatos, particulares, etc.) sdo consequéncia da implementagido das iniciati-
vas institucionais ou sistémicas ¢ de politica. Ocorrem como reac¢éo a esti-
mulos directos (realizagdo do mercado unico, criagdo da moeda tunica) ou
indirectos (politicas de saldrios e pregos, de investimento, de taxas de juro,
cambiais e outras) que visem a criagdo de estruturas competitivas.

As iniciativas sistémicas sio uma condi¢do necessaria, mas nio suficiente,
da implementagdo da estratégia da UEM. Os seus efeitos, além de ndo serem

' Para um entendimento mais profundo destas vantagens, v. «One market, one money»,
cit., pp. 37 e 38.

12 Cf. «One market, one money», cit., pp. 18-20, especialmente o esquema detalhado dos
efeitos da UEM inserido no grafico n.° 1.4.
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imediatos, dependem do nivel de interac¢do com as iniciativas de politica
e, sobretudo, dependem da efectiva interac¢do de ambas com os comporta-
mentos dos agentes econdmicos cujo grau de empenhamento no processo
global é determinante.

No seu conjunto, estas iniciativas e as relagdes interactivas que entre elas
se estabelecem produzem efeitos econdmicos que afectam a eficiéncia microe-
condmica, a estabilidade macroeconomica e a equidade entre paises e regides !>

No dmbito da eficiéncia microeconémica importa distinguir os ganhos de
eficiéncja esperados para o sector privado dos ganhos de eficiéncia previs-
tos para o sector publico.

Os primeiros decorrem dos aperfeicoamentos introduzidos no mercado
pela realizagdo do mercado unico, da eliminagdo das incertezas associadas
a existéncia de taxas de ciAmbio e da eliminacdo dos custos de transac¢io.
Estes trés factores concorrem para a melhoria do clima conjuntural através
do aumento da rentabilidade do capital, o que é essencial para o aumento
do investimento e a consolidagdo do crescimento.

Nos segundos importa considerar os ganhos de eficiéncia das finangas
publicas e os ganhos de eficiéncia financeira internacional. Os ganhos de efi-
ciéncia das finangas publicas tém origem na existéncia de um novo quadro
de incentivos ¢ restrigdes que vao condicionar as politicas or¢amentais nacio-
nais, que passardo a ser mais autéonomas, para nao prejudicar a resolugido
de eventuais problemas especificos dos paises membros, mais disciplinadas,
para impedir a utilizacdo de défices excessivos, e mais coordenadas, para asse-
gurar a coeréncia do conjunto das finan¢as comunitdrias. Os or¢camentos
nacionais beneficiardo de ganhos aprecidveis devidos a baixa das taxas de
juro provocada pela eliminagdo dos riscos cambiais e pela contengédo da infla-
¢do que, eventualmente, compensardo as perdas de receitas de senhoriagem
verificaveis em certos paises. Os ganhos financeiros internacionais ocorrem
porque o ecu se transforma numa moeda internacional de primeiro plano.
Nestas circunstancias, os bancos e as empresas europeias passardo a efec-
tuar as suas operag¢des internacionais na sua propria moeda, as autoridades
monetérias economizam em reservas cambiais, podem realizar ganhos de
senhoriagem no plano internacional e, enfim, a Comunidade fica melhor
colocada para defender os seus interesses no processo de coordenagéo inter-
nacional e para melhor negociar um sistema multipolar equilibrado.

A estabilidade macroeconémica € um objectivo que merece aceitagdo gene-
ralizada e cujas vantagens sdo reconhecidas. As dificuldades residem em con-
seguir alcangd-la e manté-la. Os dois pilares de estabilidade macroeconémica
sdo a estabilidade dos pregos e a capacidade de adaptacdo aos choques eco-
némicos.

13 Para um aprofundamento da percepciio dos efeitos da realizacio da UEM, cf. «One market,
one mouey», ¢it., pp. 20 a 31.
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A inflagdo engendra custos consideraveis, cuja natureza é diferente, con-
soante se trate de inflagdo antecipada ou de inflagio nfio antecipada. A infla-
¢do antecipada provoca perdas directas equiparaveis as economias deriva-
das da eliminac¢do dos custos de transac¢do associada & criagdo da moeda
tinica '*. Taxas de inflagdo elevadas implicam, regra geral, uma forte varia-
bilidade das taxas de inflag@o, que origina a infla¢cdo nfdo antecipada. Aten-
dendo a que esta pode ter uma incidéncia temporaria sobre a produgio, os
paises com taxas de infla¢do elevada estdo sujeitos a taxas de crescimento
instaveis. Para obstar a este problema, a estratégia da UEM obriga os Esta-
dos que tém taxas de inflag@o elevadas a adoptar politicas desinflacionistas,
cujos objectivos sdo os niveis de inflagdo dos paises com taxas de inflagdo
mais baixas'®. A reputagéio da estabilidade monetaria da UEM ¢, assim, asso-
ciada, numa primeira fase, & reputagdo da estabilidade monetdria dos pai-
ses membros menos inflacionistas. Competird ao Instituto Monetario Euro-
peu, posteriormente, considerar a estabilidade dos pregos como a primeira
das suas prioridades, o que, a concretizar-se, criara condigdes para minimi-
zar os custos da desinflac¢do.

Num mundo em que os paises estdo expostos a choques econémicos impre-
vistos, internos e externos, as varidveis macroeconémicas reais € nominais
tém tendéncia a flutuar, e grandes flutuagdes de varidveis, tais como a pro-
ducdo ¢ a inflagdo, sdo geralmente consideradas nefastas ao desenvolvimento.
A perda da taxa de cAmbio enquanto instrumento de ajustamento tem impli-
ca¢des importantes para a estabilidade macroeconémica. Convém, contudo,
ndo exagerar o custo real de tal perda: a fixa¢do das taxas de cAmbio intra-
comunitdrias ndo impede a Comunidade de modificar a sua taxa de cimbio
em relagdo ao resto do mundo; nos paises que fazem parte do mecanismo
de taxas de cAmbio do SME, as taxas de cAmbio nominais quase ndo varia-
ram; a UEM tende a reduzir e a absorver os impactos dos choques especifi-
cos em certos Estados; os custos relativos reais da mao-de-obra podem sempre
ajustar-se; as politicas orgamentais nacionais € comunitdria absorverdo igual-
mente os choques e tenderdo a facilitar os ajustamentos; a restricdo dos paga-
mentos correntes tendera a desaparecer. Os choques econdémicos nao sdo,
portanto, um problema de maior para a UEM, que, alids, se jd existisse, teria
absorvido os choques econdmicos dos ultimos vinte anos, com menores custos
em termos de crescimento.

A preocupagdo da equidade tem em vista essencialmente a reducio das
diferengas existentes entre os Estados membros economicamente mais avan-
¢ados e 0s economicamente menos avangados. A questdo é saber como com-
pensar os efeitos que opdem as economias de escala, que constituem o nicleo
da funcio eficiéncia dos paises do centro, ao baixo custo de méo-de-obra
verificado nos paises periféricos, cujos ganhos de produtividade potenciais

4 Cf. «One market, one money» cit., p. 94.
5 Em Maastricht fixou-se como objectivo uma inflagdo ndo superior a 1,5% acima dos trés
melhores.
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tendem a ser mais rapidos. A Comunidade consagra varios instrumentos de
interven¢do, nomeadamente os chamados fundos estruturais, a tentativa de
reducio das desigualdades em matéria de dotagdo de factores. Mas o factor
determinante do processo de recuperacgao (catching up) reside na capacidade
dos poderes publicos e dos agentes econdmicos das regides e paises conside-
rados em assegurar as necessarias sinergias entre as estratégias comunitarias
e os esfor¢cos de desenvolvimento nacionais.

PROBLEMAS DE TRANSICAO E IMPACTO

O entendimento generalizado dé que o impacto global da UEM a longo
prazo, depois de iniciada a terceira fase do seu programa e, nomeadamente,
depois de criada a moeda unica, é muito positivo ndo exclui a ideia de que
existem problemas de transicdo, no tempo, e de impacto, no espago, cuja
solugdo é vital para o sucesso da realizagdo da UEM.

Os problemas de transi¢cdo reportam-se a questdo da velocidade 6ptima
que deve ser imprimida a realizagdo da UEM. A solug¢do desta questdo
depende do comportamento de trés factores: da maneira como evoluem os
custos e os beneficios do programa durante as etapas intermédias; dos ris-
cos de instabilidade nessas etapas; do desempenho dos Estados membros em
matéria de convergéncia.

Os principais custos da UEM nas etapas intermédias sdo os custos da
desinflacdo e a perda da taxa de cimbio enquanto instrumento de ajusta-
mento. Os principais beneficios sd3o a disciplina dos precos, a estabilidade
das taxas de cAmbio, o aumento da eficiéncia do sector publico e a limita-
¢do dos choques especificos a certos paises. Esta questdo da evolugdo dos
custos e dos beneficios da UEM ¢ delicada, uma vez que os custos de ajus-
tamento exigidos pela UEM aparecem todos durante as etapas intermédias,
enquanto os principais beneficios s6 podem ser colhidos a partir da dltima
etapa.

A abertura completa e a integracdo crescente dos mercados financeiros
previstas no programa do mercado nico aumentaram o potencial de subs-
tituicdo das moedas nacionais. Eventuais dividas acerca dos compromissos
das autoridades nacionais em respeitar as margens de flutuacio do meca-
nismo de taxas de cdimbio podem desencadear movimentos especulativos de
grande amplitude que podem minar a confian¢a dos mercados e prejudicar
seriamente a estabilidade do sistema. A transferéncia das prerrogativas em
matéria de politica monetaria para um banco central europeu também pode
provocar instabilidade. Estes factores reforcam a ideia de que a segunda etapa
deve ser de curta duragio e evidenciam as vantagens da moeda tinica.

A UEM exige um grau elevado de convergéncias das taxas de inflagdo.

E frequente, porém, que as unides monetarias conservem divergéncias per-
sistentes nos niveis de saldrios relativos, associadas a diferentes niveis de pro-
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dutividade e competitividade '°. As divergéncias podem ser mais acentuadas
no que respeita aos défices orcamentais (desde que estes nfo sejam exagera-
dos e a gestdo da divida publica ndo recorra a financiamentos monetarios)
e aos défices das balancas de pagamentos correntes. Antes da fixagdo irre-
vogavel das taxas de cimbio, a UEM exige, portanto, um grau razoavel de
convergéncia dos ritmos de inflagdo ¢ uma redugio dos défices or¢amentais
excessivos. A realizagdo destas condigdes pode ser favorecida por uma patente
credibilidade dos compromissos em relagdo 8 UEM, nomeadamente em rela-
¢do as taxas de cAmbio, como o demonstra a experiéncia do SME!".

De tudo isto deve concluir-se que a realizagdo da UEM exige uma certa
rapidez. Mas essa rapidez ndo pode prejudicar o timing da convergéncia,

sobretudo o dos paises onde o esforco dos ajustamentos é maior 8.

E conhecido o debate que opde os que afirmam que a integragio econd-
mica agrava os problemas das regides periféricas aos que sustentam o con-
trario. Os estudos da Comissdo apenas demonstram-que as desigualdades
regionais se reduzem em periodos de crescimento rapido e se agravam em
periodos de recessdo. Se € assim ou ndo, o que € facto é que as politicas comu-
nitarias desde sempre se preocuparam com a reducio das desvantagens liga-
das a localizagdo e as caréncias de recursos das regides das suas periferias
ocidental ¢ meridional. No dmbito da realizagdo do programa do mercado
unico os fundos estruturais prodigalizaram recursos para a construgdo de
infra-estruturas, para a formagao profissional e para a recuperagdo do sec-
tor agricola. Os resultados obtidos demonstram que a recuperago é possi-
vel, mas sublinham, igualmente, que, se a aplica¢do de recursos nio for feita
no quadro de uma estratégia de moderniza¢do mais geral, entao a meta do
desenvolvimento torna-se mais dificil de alcangar.

Para o periodo de 1993 a 1997 estd previsto um aumento significativo dos
recursos financeiros destinados a apoiar o processo de ajustamento das
regides periféricas ao programa da UEM. O montante desse aumento pode
ser da ordem dos 30%. Justifica-se porque o processo de ajustamento a UEM
€ mais exigente do que os anteriores, nomeadamente porque ndo pode con-
tar com instrumentos de intervengdo anteriormente utilizados e porque a
desinfla¢do exigida pela convergéncia tem efeitos depressivos sobre a eco-

!¢ Nos paises em fase de recuperagio dos niveis de produtividade e de rendimento, os pre-
¢os no consumidor poderiam aumentar, em média, mais rapidamente do que os do conjunto
da Comunidade (1% a 2% ao ano). Um dos critérios técnicos para a avaliagdo do desempenho
dos paises membros nas etapas intermédias aprovado em Maastricht consagra esta ideia.

17 Alguns dos paises que participam no MTC/SME j4 alcangaram uma convergéncia razoi-
vel em matéria de inflagdo. O atraso de outros ndo é significativo, podendo ser recuperado em
pouco tempo. Portugal e a Grécia tém ainda de fazer ajustamentos mais profundos, mas ndo
estdo afastados de aceder a terceira fase logo em 1997.

'8 O calendario adoptado em Maastricht s6 em parte d4 resposta a esta preocupagio. Pode
considerar-se susceptivel de incentivar a convergéncia e de encorajar 0s governos € as empresas
a proceder por antecipagdo aos ajustamentos. Mas a sua segunda fase tem uma duragio indefi-
nida, o que pode ser prejudicial.
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nomia, que tém de ser compensados de alguma maneira. Mais do que
nunca, a recuperagdo das regides atrasadas impde a realizagdo de grandes
sinergias entre as politicas da Comunidade e as politicas dos Estados mem-
bros.

CONVERGENCIA

A nocgido de convergéncia econdmica tem dois significados que importa
distinguir. A convergéncia real designa o processo de longo prazo de redu-
¢do das disparidades dos niveis de vida. Constitui um dos objectivos funda-
mentais da Comunidade'®. A convergéncia nominal designa a convergéncia
das varidveis econdmicas que condicionam mais directamente a estabilidade
dos pregos e das taxas de cAmbio, condi¢des da realizagdo bem sucedida da
UEM. Implica uma progressio no sentido da estabilidade interna e externa,
a qual deve estar associado um abaixamento progressivo das taxas de infla-
¢do dos Estados membros para niveis muito moderados ¢ a cria¢gdo de con-
di¢es favoraveis a estabilidade das taxas de cAmbio?.

A progressdo para a convergéncia nominal é um processo complexo que
envolve um elevado nimero de varidveis. Hoje em dia existe um largo con-
senso em relacdo aos elementos do processo de convergéncia que interessa
considerar e em relagdo aos critérios que permitem avalid-lo.

A estabilidade dos precos constitui o primeiro critério de avaliagdo do grau
de convergéncia nominal. Segundo ele, as taxas de inflagdo dos paises mem-
bros devem ser tdo baixas € tdo proximas umas das outras quanto possivel.
Embora nio seja possivel definir com precisdo o grau de convergéncia dos
precos exigido por uma passagem bem sucedida a UEM, sabe-se que, no
periodo de transi¢do, o grau de convergéncia é elevado?!.

A convergéncia dos pregos ndo pode ser realizada e mantida se ndo hou-
ver progressos correspondentes noutros dominios. Alguns paises podem rea-
lizar progressos assinaldveis em matéria de pregos sem terem conseguido redu-
zir outros desequilibrios macroecondémicos. Pode até acontecer que esses
desequilibrios se agravem no decurso do processo de redugdo das taxas de
infla¢do: a rentabilidade dos investimentos pode revelar-se insuficiente; a
competitividade da economia pode nio atingir os niveis desejados; os défi-
ces or¢gamentais ¢ os niveis de endividamento podem revelar-se excessivos;
o saldo externo pode deteriorar-se de uma forma inaceitavel. Num contexto

1% A base de calculo da convergéncia real é o PIB per capita.

20 Se a evolugdo dos rendimentos e dos custos for adequada, a prossecugdo do objectivo
da convergéncia nominal ndo ¢ incompativel com o processo de convergéncia real. A estabili-
dade dos precos e das taxas de cAmbio é um pressuposto de uma convergéncia real durdvel.

21 Maastricht decretou que a inflagio ndo pode ser superior a 1,5% acima do nivel de infla-
¢do dos trés melhores paises (cf. nota 14), mas, obviamente, nada pode dizer sobre o nivel da

inflagdo dos trés melhores no momento relevante.
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destes, a estabilidade dos precos ¢ artificial, ndo podendo ser mantida durante
muito tempo.

A avaliagdo dos progressos realizados no dominio da estabilidade dos pre-
¢os exige, assim, um exame dos desempenhos do crescimento ¢ do emprego
e das tendéncias dos custos ¢ da rentabilidade. Torna-se igualmente neces-
saria uma disciplina or¢amental mais rigorosa a fim de que os governos resis-
tam & tenta¢do de monetarizar a divida publica.

A necessidade da convergéncia em relacdo a um equilibrio durdvel dos
pagamentos externos é menos evidente, uma vez que os desequilibrios da
balanca das operagbes correntes podem ser financiados sem problemas
quando os mercados de capitais estiverem totalmente liberalizados?*2.

De qualquer modo, o exame rigoroso da situa¢do da balanga de opera-
¢Oes correntes continua a ser um elemento importante da andlise da conver-
géncia. Tal exame incidird prioritariamente sobre os grandes desequilibrios,
mas situagdes de quase equilibrio deverdo ser igualmente objecto de exame,
por poderem encobrir problemas de politica econémica?®.

As dividas externas elevadas também serdo objecto de um exame rigoroso,
sobretudo por causa das suas consequéncias sobre a balanga de operagdes
correntes.

A insuficiéncia de progressos paralelos em todos estes dominios desenca-
deia importantes custos econémicos € compromete a estratégia da conver-
géncia.

Em matéria de convergéncia, a histéria da Comunidade divide-se em trés
fases distintas, correspondentes, aproximadamente, aos trés decénios con-
tados a partir de 1960.

Os anos 60 caracterizam-se por um elevado nivel de estabilidade interna
(precos e custos) e externa (taxas de cdmbio). Os desempenhos dos Estados
membros foram muito aproximados € o grau de convergéncia extremamente
elevado. Foi um periodo de crescimento elevado e de baixo desemprego.

Por volta de 1969 a situagdo deteriorou-se. Os desequilibrios, que tinham
comegado a manifestar-se em numerosos paises, agravaram-se em 1973, na
sequéncia do primeiro choque petrolifero ¢ das diferentes politicas empreen-
didas para contrariar os efeitos desse choque. Os anos seguintes testemunha-
ram a existéncia de esforgos importantes, mas desordenados, visando pre-
venir, limitar ou retardar as repercussées do choque sobre os rendimentos.
No momento em que s¢ esbogava o retorno a uma certa estabilidade, o
segundo choque petrolifero fez recuar a Comunidade alguns anos atras. Estes

22 No periodo de transi¢io, o controle dos desequilibrios que poderiam ameagar a estabili-
dade das taxas de cambio continuard a ser uma tarefa importante da politica econémica. Na
UEM os saldos das balangas de operagbes correntes perdem uma boa parte da sua fungio dis-
ciplinadora.

23 Se o ajustamento dos saldrios, por exemplo, ndo for suficiente, o crescimento pode reduzir-
-se e a posi¢do concorrencial do pais sera afectada por isso.



A estratégia da unido econémica e monetdria

choques afectaram uns paises mais do que outros, e as diferentes politicas
implementadas produziram resultados varidveis, consoante os paises. As taxas
de inflagdo atingiram niveis muito elevados, as taxas de cimbio conheceram
flutuacdes extremas e, portanto, o grau de convergéncia econdémica
deteriorou-se gravemente.

Durante os anos 80, mais concretamente entre 1982 e 1989, foram feitos
grandes esfor¢os para promover um crescimento econémico sadio. Esses
esforgos incidiram particularmente sobre o refor¢o da estabilidade das taxas
de cambio e sobre a recondugdo das taxas de inflagdo aos niveis anteriores
aos choques petroliferos. Gragas a um largo consenso quanto as politicas
economicas seguidas, foram alcangados progressos significativos, embora em
graus diversos, em todos os paises da Comunidade. No fim do decénio a
convergéncia economica no seio da Comunidade melhorou sensivelmente,
gracas sobretudo a disciplina imposta pelo MTC/SME.

Contudo, a situa¢do dos Estados membros em finais de 1991 em matéria
de convergéncia ndo era brilhante. Segundo os dados da Comissdo, sé o
Luxemburgo correspondia aos niveis exigidos.

Em matéria de inflagdo os paises que apresentavam piores indicadores
eram a Grécia e Portugal. Seguiam-se-lhes, a uma grande distdncia, a Ingla-
terra, a Italia e a Espanha. A Alemanha e a Irlanda evidenciavam tensdes
inflacionistas apenas detectdveis ao nivel dos custos salariais unitdrios nomi-
nais.

No ambito das finangas publicas, a Itdlia era o pais em pior situagdo. Tinha
graves problemas ao nivel das necessidades de financiamento do sector
publico e uma divida publica elevadissima (quase o dobro da média comu-
nitaria) e com tendéncia para crescer?*. A Bélgica tinha uma divida publica
ainda maior do que a Italia, mas as suas necessidades de financiamento da
administragdo publica ndo eram tdo elevadas. A Grécia, pelo contrario, tinha
problemas de financiamento do sector publico gravissimos ¢ uma divida
publica que nio ¢ tdo importante e que mostra tendéncia para baixar.
A Irlanda e a Holanda tinham problemas de gravidade intermédia nos dois
indicadores. Portugal ¢ a Alemanha tinham alguns problemas de financia-
mento do sector publico. A Inglaterra, a Franca e a Espanha ndo tinham
problemas de convergéncia neste dominio.

No que respeita as contas externas, a situa¢do da Comunidade era sofri-
vel. A Grécia estava numa posi¢do muito delicada. A Espanha, Portugal,
a Inglaterra, a Franga ¢ a Alemanha apresentavam défices ndo muito signi-
ficativos. Os restantes paises apresentavam saldos positivos. Os niveis de pou-
panca interna também ndo eram famosos: o Luxemburgo e, a grande dis-
tdncia, Portugal, a Holanda, a Alemanha e a Franga detinham posi¢des
aceitaveis, mas os restantes paises nio.

2% Em meados de 1991 a percentagem da divida publica italiana em relagdo ao PNB era de
103% (2 média comunitaria era 60%).
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MAASTRICHT

Num contexto internacional desfavoravel, a aprovagdo em Maastricht, em
Dezembro de 1991, do Tratado sobre a Unido Econémica ¢ Monetdria veio
dar um novo impulso a integra¢io europeia.

Tendo como pano de fundo o mercado unico, que, como vimos, entra
formalmente em vigor em 1 de Janeiro de 1993, o Tratado define um modelo
de unido monetdria centralizado?®, cujo objectivo é a criagio da moeda
unica2® e que vai ser implementado, por fases, até 1999.

A primeira fase, que comegou em 1 de Julho de 1990, dura até 31 de
Dezembro de 1993.

Em 1 de Janeiro de 1994 inicia-se a segunda fase, durante a qual serd criado
o Instituto Monetario Europeu, que sera encarregado de preparar a politica
monetaria comum. Nesta fase as moedas de todos os Estados membros deve-
rdo estar na banda estreita do MTC/SME e aos bancos centrais nacionais
deverad ser concedida independéncia absoluta. A supervisdo multilateral entre
os Estados membros torna-se mais apertada, o que significa que todas as
economias passam a ser regularmente examinadas no Conselho de Minis-
tros de Economia e Finangas. ’

Em 1996 este Conselho procedera a avaliagdo dos desempenhos das eco-
nomias dos Estados membros com vista a determinar quais as que estdo em
condi¢bes de passar a terceira fase.

A avaliagdo do desempenho dos Estados membros é objecto de uma deci-
sdo politica que se baseia nos seguintes critérios técnicos?’:

— Infla¢do ndo inferior a 1,5% acima do nivel de inflacdo dos trés
melhores %%;

— Défice do sector publico administrativo (incluindo seguranga social e
autarquias locais) inferior a 3% do PIB%’;

25 A incompatibilidade da autonomia das politicas monetdrias nacionais com um sistema
de taxas de cAmbio (quase) fixas com liberaliza¢do absoluta dos movimentos de capitais ¢, assim,
resolvida pela aplicagdo do principio da subsidiariedade. A politica monetdria passa a ser comum
¢ é da responsabilidade das instancias comunitdrias designadas no Tratado, com relevo para
o banco central europeu.

26 O Tratado apenas prevé que em 1999 sejam fixadas irrevogavelmente as taxas de cdmbio.
Compete ao banco central europeu, depois dessa data, criar as condigdes para que se chegue
4 moeda tnica rapidamente.

%7 Estas sdo as condigdes de entrada cuja existéncia foi bem acolhida, mas cujos teores foram
objecto de criticas generalizadas.

28 £ um critério aceitavel. E uma condigdio de convergéncia nominal imprescindivel a passa-
gem a uma fase de cAmbios fixos.

2 Embora se reconhega que é indispensavel uma maior coordenacio das politicas orcamen-
tais nacionais, convém ndo esquecer que estas passam a ser um dos poucos instrumentos de
politica que ficam disponiveis para absorver choques conjunturais que possam afectar as eco-
nomias nacionais. 3% ¢é um numero arbitrdrio que ndo tem o mesmo significado em todos os
paises.
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— Divida publica inferior a 60% do PIB*’;

— Permanéncia de dois anos na banda estreita do MTC/SME sem
desvalorizar?';

— Taxa de juro a longo prazo a menos de 2% de diferenca das trés mais
baixas 2.

Os chefes de Estado e de governo podem decidir, por maioria qualificada,
passar 4 terceira fase a partir de 1997. Esta decisdo sé ¢ possivel se a maio-
ria dos Estados membros (sete) preencher as condigdes necessarias .

Se a decisdo ndo for tomada em 1997, em 1998 comegam a preparar-se
as instituigGes para a terceira fase. O Instituto Monetario europeu ¢ trans-
formado no banco central europeu’*.

Em 1999 passa-se a terceira fase, mesmo que ndo haja uma maioria de
Estados membros que retinam as condigGes exigidas. Os Estados membros
que ndo reunam essas condi¢des beneficiam da possibilidade de pedir uma
derrogacdo. Em consequéncia, apenas podem participar no conselho geral
do banco central europeu, ndo tém os direitos nem os deveres dos membros
de pleno direito e podem pedir para ser avaliados em qualquer momento.
Quando a avaliacdo for positiva, os Estados membros passam a participar
de pleno direito no banco central europeu.

Do exposto conclui-se que os Estados membros que queiram aderir 8 UEM
tém de submeter-se a um processo de ajustamento muito exigente que, no
essencial, tem por objectivos a redu¢do da inflagdo ¢ a sua contengdo em
niveis baixos e a estabilidade das taxas de cimbio.

Para a maioria dos paises membros isto significa que a UEM vai ser rea-
lizada através de politicas que tendem a afectar negativamente o nivel do
emprego € o crescimento econdmico.

Torna-se, assim, necessario o refor¢co dos instrumentos comunitarios de
coesdo econdomica e social.

Em Maastricht foi aprovado um protocolo ao Tratado da Unido onde
ficou consagrada uma relacdo entre os programas de convergéncia e os fun-
dos estruturais que é decisiva para o reconhecimento do problema.

3 60% ¢, igualmente, um numero arbitrario. Mais importante do que o racio da divida é
a evolugéio previsivel da divida. Pode criar situagdes de exclusdo injustificadas e dificeis de superar.

31 E um critério excessivamente rigido que se arrisca a ndo ser cumprido por alguns paises,
o que desacredita o sistema.

32 O facto de a taxa de juro ser superior ao valor referido ndo quer dizer que nio se atinja
a meta fixada para a inflagdo. Alids, € até normal que para atingir o objectivo da convergéncia
nominal as taxas de juro dos paises com politicas de desinflagdo sejam um pouco mais eleva-
das. Trata-se, portanto, de um critério incongruente.

33 A eventualidade de o Reino Unido ndo aceitar a moeda tinica ndo constitui um obstéaculo
a esta decisdo.

34 A segunda fase fica, assim, com contornos relativamente indefinidos. Tanto pode ir até
1997 como pode ir até 1999. Uma vez que as condig¢bes de entrada tém timings, os ajustamen-
tos tendem a referenciar-se por 1999,
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Para o futuro, a curto prazo, a aprovagdo do pacote Delors II sera um
primeiro passo no sentido desejado.

A mais largo prazo, s6 uma reforma profunda do or¢amento comunita-
rio (que se deseja liberto dos condicionamentos impostos pela politica agri-
cola comum) e um aumento significativo do seu valor poderdo contribuir,
sustentadamente, para o aumento dos niveis de emprego e de crescimento
que sdo indispensaveis a consolidacdo da UEM.

A CONVERGENCIA EM PORTUGAL

Desde o primeiro choque petrolifero Portugal tem registado taxas de infla-
¢ao bastante superiores as meédias comunitdrias, que atingiram um maximo
de 29% em 1984.

Desde esse ano a taxa de inflagdo reduziu-se progressivamente até atingir
um minimo de 8% no 2.° trimestre de 1988.

A partir do 3.° trimestre de 1988, a taxa de infla¢do acelerou bruscamente,
elevando-se a 12,7% em 1989 e a 13,6% em 19903,

Devido a forte desaceleragdo da actividade econdémica verificada em Por-
tugal em 1991, provocada pelas restrigdes da politica monetdria, em simul-
tdneo com a desacelera¢do do crescimento a nivel mundial, nesse ano a infla-
¢do desceu para cerca de 11,5%.

Para 1992 o governo prevé que a infla¢do possa vir a atingir valores entre
0s 7% e '0s 9% *¢. Para alcancar este objectivo o governo tomou trés medi-
das de fundo: aprovou um or¢amento cujo défice é significativamente infe-
rior ao de 1991°7; negociou um acordo de concertacdo social que fixou um
limite de 8% para a progressdo dos saldrios nominais; pediu a adesdo do
escudo a banda larga do mecanismo de taxas de cAmbio do sistema moneta-
rio europeu.

No que respeita ao or¢amento para 1992, importa notar que a redugdo
prevista do défice oculta um acréscimo substancial da despesa publica, a qual
esta associado um acréscimo mais do que proporcional da receita publica.
A reduc¢do do défice or¢amental ndo evidencia, portanto, disciplina orga-
mental. Num contexto de acréscimo da despesa piiblica, a redugdo do défice,
ao exigir um acréscimo desproporcionado dos impostos, €, antes, um pre-
texto para atingir o consumo privado pela via dos impostos indirectos. Deste

3% Esta aceleragdo ocorreu apesar da evolugdo favoravel dos saldrios e apesar das redugdes
do défice orcamental verificadas em 1988 ¢ 1989. Ficou a dever-se 4 politica monetdria nio res-
tritiva que vigorou até Margo de 1989 (cf. CCE, «Portugal», in Economic Papers, n.° 2, Feve-
reiro de 1991).

3 «Quantumy, 2, p. 43.

37 Em 1991, ano de eleicdes, o défice previsto, que jd era elevado, foi agravado por um
«buraco» de cerca de 100 milhdes de contos, que revela uma indisciplina nos gastos publicos
absolutamente inadmissivel.
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modo, se a quebra do consumo privado subsequente ao aumento dos impos-
tos indirectos for inferior aoc aumento da despesa publica, o contributo do
or¢amento para a desinfla¢fio serd positivo. Se a expansdo da despesa piiblica
vier a revelar-se superior a redu¢do do consumo privado, o contributo do
or¢amento para a desinflagdo serd negativo.

Outro instrumento utilizado pelo governo para tentar limitar a expansao
do consumo privado foi a politica salarial definida no 4mbito da concerta-
¢do social, que fixou em 8% o limite maximo para o aumento dos salarios.
O acordo ndo mereceu o apoio de todos 0s parceiros sociais € provocou uma
onda de greves. Os empresdrios deram-lhe um apoio algo entusidstico, ndo
se sabe se por causa do seu grande empenho na desinflagdo, se por causa
da miragem dos baixos salarios a prazo. O que é facto é que, mesmo na fun-
¢do publica, onde os 8% deviam ser levados mais a sério, ninguém respei-
tou a recomendagdo da concertagdo social. No sector privado os aumentos
salariais foram bastante superiores. Nestas circunstincias, ¢ legitimo con-
cluir que o contributo da politica salarial para a desinflagdo ndo serd positivo.

Em Abril de 1992, o escudo aderiu & banda larga do MTC/SME. Desde
Outubro de 1990 que a divisa nacional vinha demonstrando um comporta-
mento favoravel a concretizacdo desta importante decisdo. Teoricamente,
a disciplina cambial associada a esta operagdo tem efeitos positivos sobre
a inflagdo. Com efeito, a politica econdmica deixa de poder contar com a
taxa de cambio para promover ajustamentos externos. Nomeadamente, a
competitividade do sector exportador passa a estar na estrita dependéncia
de dois factores: da sensibilidade dos sindicatos em rela¢do a moderacao das
suas reivindicac¢des salariais; da capacidade dos empresarios para racionali-
zar a actividade das suas empresas, visando a reducdo dos custos de produ-
¢do, o aumento da produtividade, a melhoria da qualidade dos produtos,
a exploracdo de economias de escala. Ao governo compete adequar as taxas
de juro as necessidades do investimento produtivo. Se os agentes econémi-
cos se comportarem racionalmente face ao objectivo da desinflagfo, a infla-
¢do tenderd a baixar por ac¢do conjunta da moderac¢do das reivindicagoes
salariais e da redugdo dos custos de produgdo com origem nos aumentos de
produtividade originados pelo investimento produtivo, sobretudo do que visa
a exploracio de economias de escala. A medida que as taxas de juro forem
baixando, o investimento produtivo tende a ser incentivado. Adicionalmente,
a divisa nacional deixara de estar submetida as pressdes que a tém mantido
no limite maximo da banda larga, o que, a par dos beneficios dai decorren-
tes para as exportacdes, facilita a preparagdo da sua passagem a banda
estreita do MTC/SME, que é uma das principais exigéncias da passagem a
terceira fase da UEM.

Desde Janeiro de 1992 a inflagio teve um comportamento oficial pitoresco:
desceu sensivelmente quando passou a ser medida pelo novo indice de pre-
¢os no consumidor do INE e subiu por causa do impacto da harmonizagdo
(antecipada) do IVA. Em Maio e Junho foi fortemente afectada pelo com-
portamento conjuntural do tabaco e das batatas. Até ao fim de 1992 espera-se
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que se liberte das influéncias nefastas destes itens menores, sendo cada vez

maior a convicgdo de que os objectivos fixados ndo serdo, entretanto, atin-
gidos. Salvo caso de for¢a maior, ninguém espera, contudo, que ela dispare.

No periodo de 1993 a 1995, o governo espera que a inflagdo estabilize em
volta dos 4% a 6% 8. Se isso acontecer, Portugal satisfara o requisito prin-
cipal da convergéncia nominal e da passagem a terceira fase da UEM. Tec-
nicamente, o objectivo ndo é inatingivel: é ainda possivel melhorar o desem-
penho da politica fiscal, aperfei¢oar os mecanismos da concertagdo social,
adequar a politica monetaria as exigéncias do mercado Unico e sanear as
finangas piblicas.

Tendo os impostos indirectos atingido niveis elevados, quando se fala em
melhorar o desempenho da politica fiscal, pretende-se dizer que é fundamen-
tal aumentar os niveis de justica fiscal sem sobrecarga dos trabalhadores por
conta de outrem.

O aperfeicoamento dos mecanismos da concertagido social significa: maior
realismo nas propostas negociais; maior negociagao efectiva entre os par-
ceiros em fungdo de um justo equilibrio dos respectivos objectivos face aos
objectivos comuns, que sdo, por um lado, os da convergéncia e, por outro,
os do desenvolvimento econdémico; maior empenho na busca de consensos
com vista a reduzir os niveis de conflito social.

Numa situa¢do em que o processo de integragdo financeira da economia
portuguesa acentuou o grau de mobilidade dos capitais a nivel europeu, a
estabilidade das taxas de cAmbio é incompativel com o elevado nivel das
taxas de juro portuguesas. Em primeiro lugar, porque o diferencial das
taxas de juro portuguesas em relacdo as estrangeiras é de tal modo favora-
vel aos activos portugueses que as entradas de capitais dai resultantes
podem comprometer a orientagcdo necessariamente restritiva da politica
monetaria®’. Em segundo lugar, porque o elevado nivel das taxas de juro
ndo favorece a promog¢do do investimento produtivo. Neste contexto, a
descida das taxas de juro é absolutamente imprescindivel. Igualmente
importante é que essa descida tenha em consideragdo que a necessidade de
desincentivar o afluxo de capitais estrangeiros para aplica¢fes ndo produti-
vas ndo pode estar desligada da necessidade de incentivar o investimento
produtivo sem prejudicar o nivel da poupanga, o que significa que o dife-
rencial entre as taxas de juro activas e passivas, o chamado spread, tem de
ser substancialmente reduzido.

O processo de saneamento das finangas publicas é crucial para a politica
desinflacionista. Apesar dos progressos alcangados nesta matéria, quer o
défice do sector publico administrativo, quer a divida piblica, sdo ainda supe-

38 «Quantum» 2, p. 43.

3 Até agora Portugal tem beneficiado da possibilidade de opor barreiras & entrada de capi-
tais. Em 1991, além de manter certas restri¢des, Portugal limitou a entrada de capitais destina-
dos a aquisicdo de obrigagdes com taxas de juro flutuantes. Mas tudo isto tende a acabar!
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riores as médias comunitarias*®. Em particular, o défice or¢amental tem de
ser ainda mais reduzido. Essa redugéo so serd efectiva e duradoura quando
as despesas publicas forem exemplarmente disciplinadas, 0 que até agora
ainda ndo aconteceu®’.

Como foi dito, tecnicamente, dispde-se, de facto, de instrumentos capa-
zes de conduzir aos ambicionados, mas dificeis, objectivos da convergén-
cia. O problema nio est4 ai, portanto. O problema estd em saber qual € o
custo para a economia real (para a agricultura, para a industria, para os ser-

vigos) de todo este processo.

Um aspecto extremamente sensivel da convergéncia que se agravou com
a entrada do escudo para o MTC/SME é o da possibilidade da ocorréncia
de desemprego nos sectores exportadores tradicionais, cuja competitividade
desde sempre se baseou nos baixos saldrios e na desvalorizacao do escudo
e cuja reconversdo € muito problematica.

Para responder a este problema, o governo nio dispde de um programa
de ajustamento estrutural coerente.

Aparentemente, 0 governo joga na hipotese de uma boa parte desse desem-
prego vir a ser absorvido pelo sector das obras publicas, que tem eviden-
ciado um crescimento assinalavel e cujas perspectivas de evolugio sido boas,
e pelos empreendimentos de iniciativa do investimento directo estrangeiro.
Nio estando em causa nenhuma destas opg¢des, 0 governo nao pode, con-
tudo, deixar de refor¢ar o seu apoio as empresas portuguesas que preten-
dam reconverter-se tecnologicamente ou que procurem nos «paises africa-
nos de lingua oficial portuguesa» uma alternativa 4 expansido das suas
actividades.

No primeiro caso, a reestruturagio das empresas industriais assume relevo
particular. Algumas unidades de produ¢do desaparecerdo pura e simples-
mente. Outras revelardo capacidade de reconversao tecnoldgica. Novas uni-
dades poderdo aparecer. Mais importantes do que os esforgos de investimento
poderdo revelar-se as escolhas dos sectores em que se pretende apostar. Aque-
les que oferecerem maiores garantias de sucesso em termos de comércio inter-
nacional serdo privilegiados. Para tudo isto espera-se que nao faltem apoios
directos, como os do PEDIP, e indirectos, como os dos fundos estruturais.
Fundamental neste capitulo vai ser a liberalizagdo ¢ a integra¢do do sistema
financeiro europeu, de quem se esperam condi¢des mais favordveis a pro-
mo¢do do investimento produtivo.

No segundo caso, 0 que esta em causa é o apoio técnico e financeiro a
conceder as empresas portuguesas que nio tém condi¢des de competir nos
mercados europeus, mas que tém condi¢Ges para competir nos mercados dos

4 Os progressos alcangados devem-se, em grande medida, a factores conjunturais, onde avulta
0 processo de privatizagdes.

4! Se 1992 foi o ano de contengio do consumo privado, é desejavel que 1993 seja o ano do
inicio da disciplina das despesas do Estado.
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paises em desenvovimento, especialmente nos dos PALOP. Significa isto que
uma parte do ajustamento estrutural pode ser conseguido através do reforco
da cooperagdo portuguesa para o desenvolvimento, a quem, seguramente,
cabe um importante papel, tanto na fixagdo de postos de trabalho em Por-
tugal como no incremento da mobilidade internacional dos trabalhadores
portugueses. No caso dos PALOP, esta mobilidade pode ter repercussoes
que excedem as simples consequéncias da mobilidade da forga de trabalho,
podendo mesmo ser o prentincio de novas correntes de emigragdo, que muito
aproveitariam a todas as partes envolvidas.

31 de Julho de 1992.



