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Acto dnico (1985), Relatdrio Delors (1989) e Tratado (da Uni&o Europeia)
de Maastricht (1991) marcam definitivamente a histéria europeia deste final
de século.

Como resultou daquela dltima reuniao ('), a dinamica do projecto europeu
vai fundamentar-se em dois elementos motores:

— a moeda europeia
—¢ a defesa

A nossa preocupacdo, como economista, reside obviamente naquele
primeiro motor. Também o aspecto concorréncia-solidariedade que foi objecto
de discussdo e conduziu & ideia do Fundo de Coesdo ndo serd considerado
nestas reflexdes que nos propomos fazer,

O Relatorio sobre a Unido Econémica ¢ Monetdria (U. E. M.), também
conhecido por Relatério Delors (*), constitui o primeiro passo para o que
poderd vir a ser conhecido pela Unido Europeia, ao apontar como caminho
a ser atingido pela C. E. E., a Unido Econdmica e Monetdria.

No que respeita aquela proposta para a criagdo da U. E. M., digamos
que as condi¢bes se haviam tornado propicias a aceitagdo do Plano Werner
(1970), que apenas os mais conhecedores ainda recordavam ().

(*) No passado dia 3 de Abril o Primeiro-Ministro anunciou a nossa entrada to
Mecanisme de Clmbios do S.M.E., na banda dos 6%. No entanto, os dilemas que se
colocam 3 economia A, aqui apresentada, ndo deixam, por isso, de merecer a nossa reflexdo.

("t Jacques Delors, Les Lecons de Maastricht, em Le Nouveau Concert Eurcpéen, E.
Qdile Jacob, Paris, 1992, pp. 177-87.

() Referimo-nos a Report on Economic and Monetary Union in the European Community,
27 de Junho de 1989, Europe Documents, N. 1550/1, 20 de Abril de 1989.

() Werner, que hd 20 anos atrds se tinha situado no centro do debate sobre
a UEM, comenta a propésito: «il est quelque peu déconcertant & premitre vue de relire, 19
années aprés la conférence des Chefs d'Etat ou de Gouvernement tenue & I'Haye en Décembre
de 1969, un communiqué analogue, ordonnant le méme exercices. Margarida Lopes dos
Santes, ECU, Moeda Eurcpeia?, Coimbra Editora, 1991, p. 131.
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A U, E. M. seria atingida através de frés fases. A primeira fase, com
inicio a meio do ano de 1990, destinava-se apenas a reforgar a coordenagio
das politicas econémicas, nomeadamente das politicas monetdrias; a completar
a liberalizag80o dos fluxos financeiros; a incluir todas as moedas no mecanismo
de cambios (M. C.) do Sistema Monetdrio Europeu (8. M. E.); e a preparar
um novo tratado.

A necessidade de novo tratado era sentida ndo sé ao nivel da definigdo
final da U. E. M,, como do exercicio concreto dos conceitos que permitiam
a sua criagio, ou em geral, que permitiam a participagdo de Estados membros
na sua fase final.

O novo tratado, assinado no final do ano de 1991, em Maastricht, esta-
belece uma primeira previsio de datas das duas fases seguintes da U, E. M.,
as condi¢des objectivas para aceder i fase final da U, E. M. e opta definiti-
vamente por uma moeda Unica.

1. SEGUNDA E TERCEIRA FASES PARA AU E. M.

A ideia motora dos desenvolvimentos monetdrios consistia, desde o inicio,
na eliminagio de controlos cambiais € no desenvolvimento da livre circulagdo
de capitais a realizar pelos Estados membros. A presenca de diferentes moedas
no mecanismo de cimbios, apesar da possibilidade de realinhamentos das
paridades centrais, ao limitar substancialmente a utilizagdo de politicag cam-
biais independentes, obrigaria, em principio, a formas activas de cooperagéo
da politica monetéria e em menor escala da politica orgamental,

A segunda fase da U. E. M. deverd iniciar-se em 1 de Janeiro de 1994.
Serd entdo criado o Instituto Monetdrio Europeu, I. M. E., que assumird as
tarefas do Fundo de Cooperacdo Monetdria Europeia (Fecom), que deixard
entdo de existir. O I. M. E. teri por fungfo principal o reforgo da cooperagio
entre bancos centrais dos paises membros com vista 2 melhor coordenagdo
das politicas monetérias, deverd também controlar o funcionamento do
S. M. E. e contribuir para uma maior circulagdo do ECU.

Até ao infcio desta fase deverdo ter sido abolidas todas as restri¢bes
aos movimentos de capitais entre pafses membros.

Sendo caso disso, deverio os Estados adoptar programas destinados
a garantir a convergéncia para verificarem as condigbes de entrada na fase
seguinte.
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Quanto a terceira fase, se em Dezembro de 1997 ndo tiver sido fixada a
data inicio desta fase, ela tera inicio a 1 de Janeiro de 1999.

Os critérios de convergéncia, que foram aprovados, para passagem 2 tiltima
fase sfo os seguintes:

— disciplina orcamental: a racio do défice governamental deve ser inferior
a 3% do P. I. B. e a racio da divida pdblica deve ser inferior a 60%
do P. I. B.;

— estabilidade dos precos: a taxa média do indice de Precos no Consu-
midor (I. P. C.) no ano anterior A andlise ndo deve ser superior a 1,5%
mais a taxa dos Estados com menores tazas de inflagéo;

— convergéneia das toxas de juro: a taxa de juro média de Obrigacdes
Pdblicas de longo prazo nao deve exceder o valor de 2% mais o valor
das taxas dos trés Estados com melhores resultados na estabilidade
dos pregos.

A U. E. M. terd ainda a caracteriza-la um Sistema Europeu de Bancos
Centrais ¢ um Banco Central Europeu; nao serd alterada a composico das
divisas que compdem o ECU e o valor deste serd fixado de forma irrevogivel.
Para além deste aspecto das taxas de cAmbio, temos ainda a introdugdo de uma
moeda tnica (ECU).

Chamemos por fim a atengao para a cldusula de opting out, clausula de
isengdio, aplicada a Inglaterra. Este Estado pode assinar o tratado da U. E. M.
setn se comprometer com a moeda tnica.

2. U. E. M.: OS BENEFICIOS

A U. E. M. ¢ definida no Relatdrio Delors por:

total liberdade de circulagfo de pessoas, bens, servigos e capitais;
bem como paridades fixas e irrevogidveis entre as moedas nacionais
e, finalmente, uma moeda tnica.

Os beneficios que derivam desse espago, dessa uniio monetdtia, para as
economias comunitdrias, foram apresentados no estudo «One Market, One
Money ().

(") European Economy, N. 44, Oct, 1990,

81



NACAO E DEFESA

Podemos aqui apresentar, de forma bastante geral e resumida, os benefi-
cios que resultam da integracdo que se propde alcangar uma moeda tnica
para ¢ espagd europeu:

—- eliminagdo de custos de transagdo entre moedas e reducdo substan-
cial da incerteza provocada pelas variagbes nominais da(s) taxa(s) de
céimbio;

— a certeza do prosseguimento da estabilidade de precos através da
garantia de um Banco Central independente com esse objectivo espe-
cifico;

— o respeito pela estabilidade dos pregos levard 3 redugdo das taxas
de juro nominal e, eliminando os prémios de risco associados
as taxas de juro das economias mais inflacionistas (%), levard a redugéo
da média das taxas de juro reais actuais;

— a existéncia de uma tdnica moeda, unificadora dos diferentes espagos
de troca nacionais, ndo poderd deixar de ser um simbole do movo
poder europeu.

3. U. E. M.: AS DESVANTAGENS

A légica de desenvolvimento de uma unido monetdria, cenduzindo ao
avango progressivo para taxas de cdmbio fixas e &4 perda da soberania
monetéria, constitui o fim de duas estratégias de politica de gestdo da procura

Passemos também agora em revista as desvantagens que poderdo ser mais
sensiveis aos pafses que integram uma unido monetéria.

— o monopdlio da emissdo de moeda por cada Nagio € pura e simples-
mente eliminado — significa isto que temos a perda de um dos direitos
considerado soberano dos Estados. Para além do simbolismo, devemos
registar a perda de uma capacidade de influenciar o comportamento
dos agentes através da escolha de taxas de crescimento da moeda
¢/ou da escolha de taxas de juro nominais;

(*} Por que razdo nao substituimos a designagio para esta situagdo de «peso problem»
por «franc problem»?
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— a fixidez crescente das taxas de cdmbio impede qualquer possibilidade
de utilizar a taxa de cAmbio com vista a obter efeitos sobre o consumo
Ou 0 emprego na econoinia.

Depois de termos passado em breve revista, beneficios e desvantagens,
de uma unifo monetdria, procuremos agora reflectir um pouco sobre o
primeiro passo para essa uniZo: a integragdo no mecanismo de cdmbios do
S. M. E.. Passo ainda ndo dado pela economia portuguesa.

4. INTEGRACAO DE UMA MOEDA NO M. C. do S. M. E.

Como dissemos mais acima, € condigdo primeira para o desenvolvimento
da integracao monetdria que os Estados integrem o M. C. do S. M. E.. Essa
entrada terd no mdximo de ser feita até ao inicio de 1994.

As autoridades portuguesas tém optado por ficar de fora deste mecanismo
e tém sido criticadas por alguns economistas que argumentam que ji deviamos
ter entrado, e que apontam como beneficio o efeito que a certeza quanto ao
objectivo de estabilidade dos precos daria aocs agentes econdmicos. Por vezes
também & dito que afinal a estabilidade da cotagdo do Escudo nfo conduz
a obter proveitos de termos ficado de fora do M. C., e que resultariam de
uma certa desvalorizagdo da nossa moeda.

Este dltimo argumento retira peso & posigio que diz que deviamos
entrar no M. C. — afinal um dos beneficios ji estd a ser alcangado. Por outro
lado, a entrada no M. C. obrigaria a um acelerado na liberalizagdo de fluxos
financeiros e ao fim da possibilidade de utilizar uma qualquer politica
cambial.

Os argumentos que sustentam a posi¢cdo do Governo ndo sdo apresentados
com tanta insisténcia como os que a criticam. Por vezes somos levados a crer
que a principal razio se deve aos diferenciais da taxa de inflagfic que sdo
bastante consideraveis (®).

(*) Se tivermos em conta as taxas de inflagdo (média), realizadas e previstas (pela C. E. E),
de 1989 a 1993, chegamos ao fim deste dltimo ano com os seguintes indices de pregos: para
a C. E. E, 126,29 ¢ para Portugal 168,96 (Base 100=1988), Ou seja, em cinco anos a nossa
moeda sofre uma desvalorizagio real face & C. E. E. de 25,3%.
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Apresentemos agora alguns dos problemas que se colocam a wma economia
que se decide pela infegragio da sua moeda no M. C. (7) do 5. M. E..

A entrada no M. C. deve ser entendida como um apego a uma politica
de taxa de cimbio, se nfio fixa, pelo menos muito estdvel. Os proprios opera-
dores em mercados que utilizam divisas assim o entendem, de tal forma, que
em geral, aquela decisdio pode levar a valorizar a prépria taxa de cdmbio da
moeda que entra no M. C..

Em paises que apenas nos dltimos anos procuram liberalizar os movi-
mentos de capitais internacionais, procuram nao exercer controlos de tipo
administrativo sobre os cimbios ¢ sobre os fluxos financeiros, a relativa
fixidez da taxa de cimbio acaba por acompanhar a liberalizacdo dos fluxos
financeiros entre economias e portanio o aquinenio substancial dua sua
imporidncia.

Suponhamos que o pais A se encontra na situagdc acima descrita. Como
resultado de apresentar uma taxa de inflagiio mais clevada que a média
comunitdria, apresenta também taxas de juro (nominais) mais eclevadas. Em
face de expectativas que apontam para a estabilidade do valor externo da
sua moeda, 0s agentes que pedem emprestado vdo dirigir-se aos bancos dos
paises com menor taxa de inflagio e menor prémio de risco. Esses montantes
devem ser convertidos na moeda do pais A. E obvia a pressao, [ortissima,
sobre essa moeda para a sua valorizagio.

O pais A descobre que a sua moeda se valotiza, que a sua taxa de inflagdo
€ mais elevada que a dos seus parceiros e que deverd reduzir a sua taxa de
juro, ... para valores, que ndo s$30 de equilibrio em face das diferentes taxas
de inflagdo esperadas, para manter a estabilidade do valor da sua moeda.
objectivo a que se obrigou zo decidir participar no M, C..

Vejamos melhor os seus problemas. As entradas de capitais nao se ficarao
apenas por aqueles movimentos dos seus agentes deficitdrios, que necessitam
de créditos para a sua actividade, a liberalizagio dos movimentos de capitais
devera dar origem a movimentos muito mais substanciais. A sua economia é
agora um mercado aberto a todos os agentes econdémicos, e ndo apenas aos
agentes nacionais... Como resposta 3s entradas de capitais, duas possibilidades
existem.

() Argumentos que se devem a F. Giavazzi ¢ L. Spaventa, The New EMS, Center for
Economic Policy Research, Discussion Paper, N. 369, Jan. 1990 ¢ C. Goodhart, An Assessment
of EMU, The Royal Bank of Scotland Review, N. 170, June 1991,
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— Esses capitais 530 esterilizados, o Banco Central do pais A adquire-os
e em contrapartida ndo correspondem a aumentos das reservas livres
dos bancos. Néo parece muito vidvel esta hipdtese, pelos montantes
que poderfo estar envolvidos.

— As entradas de capitais levam a aumentar as reservas livres dos
bancos e assim a aumentar fortemente a oferta de moeda e a reduzir
a taxa de juro. Ao mesmo tempo que esta reducfio se verifica, o
Banco Central de A pode, também ele, reduzir a taxa de juro para
diminuir a pressdo sobre a sua moeda. A politica que daqui resulta
uma politica inflacionista.

A entrada da moeda do pais A no M. C. cbriga a existéncia de uma série
de ecquilibrios vidveis entre grandezas macro-econdmicas que a partida sc
sabia que nAo existiam. O resuftado ndo poderia ser um milagre...

Se a economia A decide entrar no M. C. ¢ as antecipagbes inflacionistas
sd0 para esta economia mais elevadas que para a média, devemos ainda chamar
a atenc@o pra um outro problema que é obvio.

Se a economia A entra no M. C. com a taxa de cdmbio actual, que estard
sobrevalorizada daqui a alguns meses: a economia A cria condicdes de nao
competividade aos seus produtores nacionais.

Se a economia A entra no M. C. com taxa de cAmbio realista, tendo em
conta a desvalorizacho prevista para um dado horizonte em que a convergéncia
de taxas de inflagio deve estar assegurada, pratica uma politica deliberada
inflacionista cujos efeitos dindmicos podem afastd-la daguele mesmo processo
de convergéncia.

Esperemos que as condigbes avangadas possam de alguma forma contri-
buir para uma melhor compreensdo dos dilemas que se colocam a todas as
economias A.

Passemos agora a um outro assunto importante do ponto de vista da
independéncia das politicas econdmicas dos pafses membros de uma unidio
monetaria.

5. POLITICAS ORCAMENTAIS: O SEU ENQUADRAMENTO

Como foi sugerido mais acima, os paises participantes numa reunido
monetdria perdiam a liberdade de politicas de gestdo da procura internas aos
seus espagos Nacionais.
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Ora, ndo podendo aplicar politicas cambiais ou monetdrias independentes,
e deixando a restrigBo da balanca de pagamentos de existir para os paises
membros de uma unifio monetéria, estes paises poderdo ser levados a aplicar
politicas orgamentais com vista a uma gestdo da procura, e politicas orga-
mentais que possam substituir nos seus efeitos as outras politicas que deixam
de poder praticar. Por esta razao surgem as restri¢oes 4 utilizagdo das politicas
orcamentais pelos paises da futura unido monetdria.

Sdo sobretudo duas as razdes que levam a restringir a utilizagao desta

politica:

— os efeitos de contaminacgio de défices orcamentais e dos montantes
da divida pdblica elevados, de qualquer economia, sobre as taxas
de juro, serdo nefastos para os mercados de capitais da unido
monetéria;

— os excessos de montantes da divida pidblica poderio, em caso de
crise, ter de ser suportados por todos.

Podemos contar nestes argumentos as razdes para os critérios de conver-
géncia quanto & disciplina orgamental que foram apresentados mais acima.

Pensam alguns economistas que na unifo monetdria os diferentes Estados
avangardo mais rapidamente para orgamentos centrais mais importantes. A
grande abertura das actuais economias, umas em relagdo &s outras, € 0 seu
progressivo aumento, levardo a que nfo seja grande o interesse de qualquer
economia, isoladamente, praticar politicas de estabilizagio, porque os seus
efeitos depressa se perderdio, dispersando-se sobre as restantes, Por outro lado
se as economias tém comportamentos diferentes face a acontecimentos externos
3 unifo, entdo um orgamento central constituiria uma espécie de seguro para
cada uma delas. Nesta tltima hip6tese apenas uma autoridade supranacional
poderia conduzir uma politica orgamental activa.

6. TRANSICAO PARA A U. E. M.

Em face das condiches definidas para a constituigio da U. E. M., quais
as actuais economias que estariam em condigGes de participar?

A resposta é irdnica, no minimo. Apenas a Dinamarca, a Franga € ¢
Luxemburgo estariam em condigdes de entrar na U. E. M.. Destes trés paises,
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a Dinamarca naoc poderd entrar ser resolver alguns requisitos de ordem
constitucional interna ¢ o Luxemburgo nZo tem uma politica monetéria
independente. Apenas a Franga executou uma politica econémica que a colocou
em condiches de imediata entrada na U, E, M..

N#o s6 para a Franca, mas também para o conjunto dos paises mais a
notte da C. E. E., se chama algumas vezes a aten¢8o para ¢s custos elevados
de um processo de transigio para a U. E. M. que é lento (°). Apesar das
realiza¢gdes em matéria da taxa de inflagdo, a Franga apresenta continuamente
taxas de juro que incluem um prémio de risco, face & Alemanha, que insiste
em se manter.

Diferencial das Taxas de Juro Reais Face & Taxa Alemi (%)

Bélgica 4.3 Austrélia 3.7
Franga .8 Canada A
Holanda 4.1 Japdo 2.4
Itélia 8 Suécia 1.4
Espanha 3 Suiga -1.4
Reino Unido 7 E. U -2.6
Portugal 4.8

Como podemos ver, apesar da taxa de inflagdo alemd ser bastante
superior & taxa de inflacfo francesa, 4.3% contra 2.9%, a taxa de juro real
¢ superior na economia francesa, fazendo com que esta suporte um custo que
ndo existiria caso aquelas economias pertencessem a uma unido monetaria.

Podemos também constatar naquele quadro o elevado valor das taxas de
juro reais que caracterizaram as economias europeias actuais.

Jodo Sousa Arndrade
Professor da Faculdade de Economia
Universidade de Coimbra

("} Veja-se, por exemplo, Rudiger Dotnbusch, Problems of European Monetary Inte-
gration, European Financial Integration, ed. por A, Giovannini ¢ C. Mayer, C. U. P.,, 1990,
pp. 305-27.

() As taxas de juro nominais sfo as taxas de prime lending dos bancos comerciais em
10-2-1992; as taxas de inflagio sfo as taxas de evolugio do I.P.C. nos doze meses anteriores
¢ referidas & Dezembro de 1991, laneiro ou Fevereiro de 1992, Para Portugal optimos pela
taxa de juro efectiva dos empréstimos concedidos em Setembro de 1991, empréstimos dos
bancos comerciais até 90 dias e pela taxa de variagio do 1. P. C. (s/habit.) referida a um
ano terminado em Setembro de 1991,
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Anexo 1
A DANCA DAS TAXAS DE JURO

Tudo levaria a crer que em face da evolugdo recente das taxas de inflacao,
as autoridades francesas conseguissem baixar as suas taxas de juro para
niveis inferjores aos praticados na Alemanha.

Em 17 de Outubro de 1991 as taxas de juro praticadas pelo Banco de
Franga, de¢ aceitagdo de liquidez dos bancos ¢ de empréstimos a estes no
mercado monetdrio, que eram de 8.75% e 9%, foram reduzidas de 0.25 pontos.

Um més depois, 0 FED (Federal Reserve Board), em 16 de Novembro
de 1991, passa a sua taxa de desconto de 3% para 4.5% ¢ a da cedéncia de
fundos de 5% para 4.75%. Tratava-se da décima oitava vez que o FED
baixava as taxas desde o inicio do exercicio do seu actual presidente Alan
Greenspan.

Em 18 de Novembro o Banco de Franga sobe a sua taxa de 8.73% para
9.25%), que ¢ afinal o valor de Novembro de 1990.

O Deutch Bundesbank sobe, em Dezembro, as suas taxas. E a terceira
vez desde o inicic do ano. A taxa Lombard passa de 9.25% para 9.75% e
a taxa de desconto de 7.5% para 8%.

Em 20 de Dezembro de 1991 o FED baixa ainda mais as suas taxas. Passa
de 4.5% para 3.5% a sua taxa de desconto. E antes do final do ano € a vez do
D. B. passar a sua taxa de 9.25% para 9.6%.

No inicio do ano o FED, conirariando algumas expectativas acerca de uma
nova redugio das taxas de juro, limita-se a baixar as taxas de reservas obriga-
térias dos bancos, esperando que as taxas de concessiio dos créditos por parfe
dos bancos venham a baixar.

Anexo 2

INDICADORES DA CONVERGENCIA DA E. P.

No quadto em baixo indicamos a evolugfio mais recente dos indicadores

que permitirdo avaliar, no futuro, da nossa possibilidade de integrar a U. E. M..
1986 1987 1988 1989 1990 1991

IPC, variagdo anual 11.7 9.4 9.6 12.6 13.4 10.2

Défice do SPA, % PIB 88 9.1 71 4.3 6.7 5.4
Divida Pdblica, % PIB 68.2 715 74.2 709 68.2 64.7
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No final do ano os valores objectivo eram os seguintes:

IPC, variagdo anual 3.8
Défice do SPA, % PIB 3.0
Divida Pablica, % PIB 60.0

Taxas de Juro de L. P. da D. P. 11.2 ("

(" Em Portugal a taxa andava pelos 17.1%.
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