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RESUMO

Pretendemos com o presente estudo fazer uma abordagem tedrica e prética de duas questdes que
consideramos de primordial importancia no actual processo de construcdo da Unido Econdémica e
Monetaria Europeia (UEM). Por um lado, a questdo de saber se estamos ou ndo perante uma “zona
monetaria éptima” na Unido Europeia (EU). Introduzimos, a propdsito, a problemética sobre os
previsiveis impactos resultantes do advento de “choques agregados nominais’ nos Estados-membros da
UEM. Por outro lado, abordamos a questéo e o respectivo debate sobre o papel deve sar atribuido a

“politica monetariacomum” na criagdo de condicfes para um “crescimento economicamente sustentado” .

Os processos de convergéncia real e nominal que tem vindo a ser prosseguidos na
Unido Europeia (UE) deverdo induzir a que tais “choques’ afectem a economia
europeia de uma forma tendencialmente “smérica’. Até |4, contudo, serd de prever a
verificacdo de “choques assmétricos’ dado o ainda elevado grau de diferencia

econdmico entre os varios Estados-membros.

A estabilidade dos precos e a criagdo de uma moeda forte e estavel que dé sustentacéo
aquele objectivo e na actualidade uma prioridade da politica monetédria do Banco
Central Europeu (BCE). Porém, tal posicionamento ndo tem vindo a merecer consenso
entre os analistas dada a necessidade premente sentida por parte desses analistas em
ordem a criacdo de uma UEM com mais coesao econdmica e social, mais solidaria, com
um “crescimento socialmente sustentado”, o que seria contraditorio com a estrutura de

politica monetaria em vigor na Europa da moeda Unica.
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| - NOTASINTRODUTORIAS

A ideia da moeda Unica europeia € uma consequéncia da efectivagiio do Mercado Unico
na Unido Europeia (UE).

A supressdo de entraves a livre circulagdo de mercadorias, servicos e capitais no espaco
da UE teria de ser seguida de accles, por parte dos Estados-membros da UE, visando a
estabilidade cambial, que permitisse atenuar a incerteza econdmica, potenciar os
beneficios do mercado interno aberto e favorecer o crescimento e o emprego. O
aprofundamento da integracdo dos mercados, a globalizagdo dos mercados financeiros e
o reforco da interdependéncia econdmica entre os paises membros reduziram a eficacia
das politicas econdmicas nacionais para alcancar a estabilidade macroeconémica. Tendo
por meta a criacdo de uma zona de efectiva estabilidade monetéria, aparece o Relatorio
Delors (1989). A ldgica é promover a eficiéncia econdmica e 0 desenvolvimento do
comércio intracomunitario, estimular o investimento e eiminar a incerteza cambial,
uma vez que volatilidade das taxas de cambio e eventuais desvalorizagbes seriam
sempre uma fonte de instabilidade no funcionamento do Mercado Unico Europeu. A
criacdo de uma unido monetéria decidida pelo Tratado de Maastricht, € uma solugéo que
permite ultrapassar o problema de credibilidade associado a possibilidade existente no
Sisema Monetario Europeu (SME), de realinhamentos nas taxas de cambio das moedas
nacionais; reduz, por sua vez, 0s custos de conversao e os riscos cambiais e atenua as

tensbes entre os Estados-membros quanto a politica monetaria mais oportuna.

Actualmente, a Unido Econdmica e Monetéria (UEM) é ja um facto, pdo que se
desenha a total transferéncia, para 6rgaos da UE, das competéncias no que se refere as
politicas monetéria e cambial.

A problemética acerca da Politica Monetéria na EU serd exactamente o objecto central
do presente artigo.

O objectivo é compreender melhor as alteragdes que deverdo acontecer, € como ird o
Banco Central Europeu (BCE) conduzir uma politica monetéria comum aos onze paises
que integram a primeira fase da Moeda Unica Europeia (EURO), no qual se inclui
Portugal .
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Sendo o periodo de transicdo uma condicdo imposta pelo Tratado da Unido Europeia
(TUE), e estando ainda em aberto questfes as quais so o futuro ira responder, tais como
0s gjustamentos que os Estados-membros deverdo prosseguir, serd, contudo, desde j4,
oportuno focalizar e debater alguns aspectos que consideramos relevantes em termos de

politica monetéria comum e do papel do BCE.

Em termos metodol 6gicos, anaisar-se-4, por um lado, especificamente as quest@es que
envolvem o desenvolvimento da palitica monetéria comum e 0s instrumentos a que o
BCE podera recorrer, €, por outro lado, proceder-se-a a um breve balanco dos possiveis
custos e beneficios da UEM e as principais consequéncias no caso de verificacdo
"choques' nos diferentes paises ("Choques Assimétricos') ou na UE no seu todo
("Choques Simétricos").

Il - A POLITICA MONETARIA COMUM: QUESTOES
ESTRATEGICAS

1 - Enquadramento Geral do Banco Central Europeu (BCE) e Regras de Adopcéo da

Politica Monetaria Comum

As regras de adop¢do da politica monetéria comum sO estardo devidamente definidas
uma vez que o BCE esteja devidamente implantado e operacional. Porém, os alicerces
para a aplicagdo da Politica Monetéria Europeia no futuro ja estéo realizadas e uma
parte significativa dos elementos que a formam estdo ja prontos e a espera de serem
colocados em pratica. Estes alicerces foram erigidos pel os Chefes dos Estados-membros
guando, em 1992, assinaram o TUE.

O TUE determina duas regras basicas para o BCE e a sua politica moneté&ria: a

estabilidade dos precos e aindependéncia do BCE.

A estabilidade dos precos, como regra prioritéria, significa que o principal objectivo do
BCE é prosseguir uma inflacdo baixa e estavel. Apesar da obrigatoriedade do BCE em
dar suporte as paliticas econémicas gerais da UEM, como, por exemplo, crescimento
econdmico sustentado, emprego e proteccdo social, tais politicas apenas poderdo ser
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adoptadas pelo BCE até ao ponto em gue elas ndo venham a colidir com o seu objectivo
primeiro de estabilidade dos pregos. A racionalidade econdmica implicita nesta
estratégia € que a estabilidade dos precos contribui para a alocacéo éptima dos factores
de producéo, fomentando assim, um processo de crescimento e de criagcdo de emprego
sustentado a médio e longo prazo.

A independéncia do BCE diz respeito, em concreto, a independéncia das suas decistes
face a 6rgdos governamentais, parlamentares e outras ingtituicdes, quer a nivel europeu
quer a nivel nacional dos Estados-membros. Tendo em conta o TUE, na conducdo da
politica monetaria comum, os decisores do BCE estdo proibidos de procurar ou
obedecer a ordens de qualquer um daqueles 6rgados. Como corolério, TUE obriga esses
orgdos arespeitar a independéncia do BCE e a néo interferirem nos mesmos tracados
para a politica monetéria europeia. Esta independéncia tem em consideragéo proteger o
BCE de pressies politicas e permitir a capacidade de ele levar a cabo tarefas com a

devida perspectiva de médio e longo-prazo.

Porém, a questdo da €ficacia da independéncia do BCE ndo é consensual, como

podemos verificar pelo seguinte relato do autor de De Grauwe, P. (1997, p. 177):
"A questdo que agui se coloca é a de saber se o reconhecimento explicito, nos
estatutos do BCE, da sua independéncia politica e a estabilidade dos pregos, como
objectivo principal da politica monetéria, é suficiente para garantir um BCE a
prova de inflagdo.
Podemos levantar algumas dlvidas a este respeito. Com certeza, os politicos
alemédes tém duvidas, caso contr&rio, ndo insistiriam tanto no cumprimento dos
Critérios de Convergéncia como garantias adicionais de estabilidade dos pregos na
futura UEM. Existem boas razfes para acreditar que a prética actual da politica
monetaria pode desviar-se dos principios estabelecidos no TUE. A razéo € que 0s
individuos que a conduzirdo estéo sujeitos a influencias sociais e culturais. Alguns
vém de paises onde a rendincia a inflacdo ndo é téo intensa como na Alemanha, e
podem, por isso, actuar diferentemente dos individuos sentados na direccéo do
Bundesbank, mesmo que o estatuto do BCE tenha sido copiado pelos seus
estatutos.
Posen (1994) realizou uma pesquisa muito interessante sobre o relacionamento
entre independéncia politica e inflagdo. A sua conclusdo é que ambas sdo
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resultado de interesses econdmicos e sociais mais profundos. Alguns paises
sofrem fortes pressdes de grupos anti-inflacdo; nestes paises observa-se que o
Banco Central Nacional (BCN) tende a ser independente politicamente e a
inflacdo baixa. Noutros paises, onde 0s grupos de pressdo se opde menos a
inflacdo, os BCN sdo menos independentes e a inflagdo sera mais elevada. Esta
pesquisa ensnanos que o comportamento dos Bancos Centrais é muito
influenciado pelas forcas sociais e econdmicas subjacentes, de modo que uma
mera alteracdo dos seus estatutos ndo serd, por s o, suficiente para a alteracéo do
Seu comportamento”.

2. Politica Monetaria Europela: Que Estratégia?

A estratégia da palitica monetaria comum pode ser entendida como abrangendo o
conjunto de procedimentos, de acordo com os quais o BCE decide como actuar de modo
a atingir os seus objectivos prioritarios. De uma maneira geral, inclui dois vectores, o
primeiro, tem a ver com o processo de decisdo interno ao BCE, o segundo, diz respeito
com a apresentacdo das suas acgdes de politica monetéria comum ao publico.

2.1 Determinantes de Opcao Estratégica

Na opcdo de estratégia na fase de implementacdo do Euro, o Sistema Europeu de
Bancos Centrais (SEBC) devera ter em consideracdo um conjunto de principios
normativos estabelecidos para orientar as suas actuacgles, por um lado, e o ambiente
econdémico e financeiro no qual ird operar, por outro lado.

2.1.1 A Imposicdo de Estratégias de Politica Monetaria Comum

A obrigacdo de estratégias de politica monetaria comum alternativas para SEBC é
enquadrada pel os seguintes principios gerais (IME, 1997, p.7):
Eficacia: a edratégia deve colocar o SEBC numa posicdo que lhe permita
efectivamente prosseguir o seu objectivo principal.
Responsabilidade: a estratégia deve envolver a formulag@o e anincio publico dos
objectivos escolhidos, de modo a que o SEBC possa ser responsabilizado perante o

publico pelas suas acgles.
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Transparéncia: 0 processo de estabelecimento de objectivos e a formulagéo das
decises, tomando por base a estratégia, deve ser transparente para o publico.
Orientacdo a médio Prazo: a estratégia deve permitir ao SEBC atingir 0 seu
objectivo a médio prazo, providenciando assm uma ancora para as expectativas
sobre a inflagdo, mas, a0 mesmo tempo, providenciando ao SEBC algum arbitrio
para dar resposta a desvios de curto prazo, do objectivo anunciado.

Continuidade: a estratégia do SEBC deve ser construida com base na experiéncia
adquirida pelos Bancos Centrais Nacionais (BNC) antes do arranque da fase inicial
do Euro (apartir de 1 de Janeiro de 1999).

Consisténcia com a independéncia do Sstema Europeu de Bancos Centrais
(SEBC): a estratégia deve ser consistente com o estatuto independente garantido
pelo TUE ao SEBC.

A estratégia de "Eficacia’ aparece-nos como sendo o principio mais geral, uma vez que
pode ser encarado como contribuindo em alguns aspectos para a eficiéncia da estratégia
da palitica monetaria comum, por exemplo, gjudando a fazer com que os andncios do
SEBC sgam mais crediveis, controlando as expectativas inflacionistas do publico e
facilitando a manutencdo da estabilidade dos pregos.

2.1.2 A Politica Monetaria Comum: O Ambiente Econémico e

Financeiro

Ao orientar a estratégia do SEBC, o ambiente de palitica monetaria comum na fase
inicial do Euro e a situacdo especifica dessa fase devem, também, ser tidos em linha de
conta.

Um aspecto fulcral deste ambiente relaciona-se com a dimens&o da zona Euro e o facto
dos paises participantes apresentarem um elevado nivel de trocas comerciais entre g,
evidenciado pela elevada taxa de comércio intra-europeu. Tal facto induz que a
evolucdo das taxas de cambio ira congituir um aspecto implicando menos
preocupacies para a conduta da politica monetéria comum, do que o verificado para a
maioria dos BNC antes da entrada da UEM. Um eemento de futuro também essencial
para a opcdo da estratégia, serdo as caracteristicas do processo de transmissdo da
politica monetéria europeia dentro da zona Euro.
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Os mecanismos de transmissdo das decisdes do BCE relativamente as taxas de juro
oficiais ndo funcionar&o de forma semelhante para todos os paises da zona Euro, se bem
gue as diferencas existentes tendam a diluir-se com a integracéo financeira, a crescente
concorréncia entre as institui¢des bancérias e a convergéncia das economias. A questéo
€ que uma variacdo das taxas de juro oficiais poderd ndo afectar todos de igual forma
porque ha diferencas relevantes entre os Estados-membros. Sao paradigméticos os casos
do financiamento a longo prazo e a taxas de juro fixas relativamente ao financiamento a
curto prazo e a taxas variavels, dos niveis de endividamento das empresas, ou da
velocidade de resposta das taxas activas e passivas dos bancos as variagdes das taxas do
mercado monetério. Por exemplo, a proporcdo da divida privada a uma taxa variavel de
curto prazo é maior em Portugal e na Itdia do que na Alemanha, na Dinamarca ou ha
Holanda. Sendo assm, a economia portuguesa e itaiana serdo mais sensiveis as
alteracBes da politica monetaria por parte do BCE, sendo mais rdpido o impacto das
variagdes das taxas de juro oficiais. A relativa incerteza que envolve todo esse processo
de transmissdo das decisdes do BCE quanto as taxas de juro e oficiais sera um dos
maiores desafios da situacdo especifica do SEBC nafaseinicial do Euro.

2.2 As Opcdes Alternativas da Politica Monetaria Europeia

O objectivo da estabilidade dos precos é baseado na ideia de que a politica monetaria
consegue garantir melhor o crescimento econdmico ("sustentado") se gerar um ambiente
monetario estavel e previsivel de baixa inflaggo. Tal quadro tedrico-empirico inspira-se
nas designadas correntes de pensamento econdémico de indole "Cléssica ou Libera" que
sugerem que a politica monetéria no longo prazo apenas afecta as varidveis nominais,
como sgiam o nivel de pregos e outros agregados monetarios, enquanto que o nivel
médio das variaveis reais, tal como 0 PNB ou 0 nivel de desemprego, ndo podem ser
controladas por esta politica. Tal perspectiva obviamente ndo tem merecido consenso,
em particular, no que se refere as correntes de pensamento de indole "Keynesiana ou

Intervencionista’.
O TUE néo especifica o conteldo preciso do objectivo da estabilidade dos precos,

deixando ao BCE a liberdade de defini-lo em concreto. Nomeadamente, ha duas

guestdes importantes que o BCE tem de resolver: em primeiro lugar, como definir e

10
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medir a estabilidade dos pregos, e, em segundo, que politica monetaria comum deve ser
utilizada para conseguir garantir essa estabilidade.

2.2.1 A Definicao e Medida de Estabilidade dos Pregos

O objectivo de estabilidade dos precos poder-se-ia encarar com o facto de o BCE dever
tentar manter o nivel médio de pregos inalterado ao longo dos tempos. Nao € esta a
interpretacdo normalmente feita pelos Bancos Centrais. Regra geral, a estabilidade dos
pregos é entendida como sendo obtida quando a inflacdo é baixa e estavel.

Subsistem motivos para esta interpretagdo menos literal. A primeira, é€ que € largamente
aceite que os indices de precos geramente inflacionam a verdadeira taxa de inflacéo,
pois estdo sujeitos a uma série de desvios: ndo sdo considerados os melhoramentos na
gualidade e nas caracteristicas técnicas dos produtos, bem como a introdugdo de novos
produtos; também minimizam o efeito dos saldos ou das lojas de desconto no preco que
as pessoas pagam pelas suas compras, etc. Estima-se que os indices de precos, em geral,
sobrestimam a taxa de inflagéo anual em cerca de 1.1 a 1.5 pontos percentuais. Assim,
um nivel de precos estéavel, medido pelos indices existentes, seria apenas atingido com
continua deflaco.

Em adicdo, tem-se defendido que numa economia onde 0s pregos ndo se gustam
facilmente no sentido descendente, uma inflacdo igual a zero ndo deixa espago
suficiente para alteragdes nos precos relativos. Se nenhum prego pode ser gjustado para
baixo, entdo impdr um objectivo de inflagdo igual a zero fecharia efectivamente o
padréo existente dos pregos relativos. Argumenta-se, que uma modesta taxa de inflagéo
permitird aos pregos relativos se ajustarem mesmo quando os precos sao rigidos a baixa
(Ver, Economic Papers, n° 125, 1997, p. 11).

No mercado de trabalho, em particular, quanto a realidade europeia, dado o crescimento
da produtividade, os aumentos salariais podem, em média, exceder a inflacdo dos
precos, e mesmo um objectivo de inflacdo muito baixa deixaria espago suficiente para
as diferentes evolugbes salariais entre sectores, de modo a permitir uma suficiente
diferenciagdo salarial. Actualmente, os Bancos Centrais que estabeleceram um valor
numérico para a estabilidade estimam uma taxa de inflacdo de 2% ao ano ou menos.

Em consonéncia com esta linha de pensamento o autor de De Grauwe, P. (1997, p. 179)

desenvolve 0 seguinte raciocinio:

11
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"Nos anos 50 Milton Friedman formulou a visdo de que a taxa de inflacdo éptima
€ zero. A razéo bésica para esta conclusdo é que uma taxa de inflacdo igual a zero
maximiza a utilidade total da moeda que se possui. Dois outros factores,
recentemente investigados, pde dividas a esta conclus&o.

Primeiro, existe evidéncia de que as medidas convencionais de inflacdo tendem a
subestimar a verdadeira taxa de inflagdo em 1 a 2 pontos percentuais por ano.
Uma das razbes é que as medidas de inflagdo convencionais ndo levam em
consderacdo melhoramentos de qualidade, por exemplo. Conclui-se que se
observamos uma taxa de inflagdo de 1% ou 2%, a verdadeira taxa de inflagdo
subjacente € provavel mente zero.

Segundo, existem argumentos tedricos que defendem uma inflagdo um pouco
mais elevada que zero. O principal € que os choques sectoriais microeconémicos
requerem ajustamentos nos salarios reais relativos. Em particular, uma empresa ou
sector pode ser confrontada por choques negativos que necessitam de uma queda
no nivel do salario real. Se a taxa de inflagdo for zero tal quebra no sal&rio real sO
serd possivel via redugdo do salario nominal; se, contudo, a inflacdo for positiva
podemos atingir um declinio no sal&rio real mantendo os aumentos do sal&rio
nominal abaixo da inflacdo. Existe larga evidéncia de que a resisténcia a reducdo
no sald&rio nomina é eevada e, por isso, limita os gjustamentos de salario rea
guando a taxa de inflagdo é zero. Ou sga, num ambiente de inflagdo igual a zero,
€ natural haver rigidez do salario real, fazendo com que os ajustamentos a choques
sectoriais assmétricos sgam mais dificieis de atingir.

A andlise anterior leva a conclusdo de que a taxa de inflacdo Optima seria da
ordem dos 2% a 4% ao ano; a palitica seguida pela maioria dos BCN europeus ao
longo dos anos 90, sugere que ees estima valores abaixo destes, tendo a maioria
estabelecido como objectivo uma inflagdo abaixo dos 2%. Existe uma eevada
probabilidade do BCE também querer manter a taxa abaixo dos 2%. Logo, parece
gue o BCE ir& seguir um alvo para a taxa de inflagdo que pode ser demasiado
baixo comparado ao valor Optimo e, consequentemente, elevando o risco de
prolongadas politicas monetérias deflacionistas e a reducdo da flexibilidade do
saarioreal”.

Uma questdo relacionada com a problemética anterior é saber se um Banco Central
(BC) devera definir o objectivo em termos de nivel de pregos ou de inflagdo. "A

12
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diferenca entre os dois tem a ver com a actuacdo do BC quando ele falha o seu alvo -
por exemplo, um nivel acima do desgiado. Um BC que define a estabilidade dos pregos
em termos de nivel de pregos, tentara corrigir os desvios e trazer os pregos para o nivel
desgado através de um periodo de inflacdo abaixo da média. Pelo contrério, para um
BC que se centraliza na inflagéo, "passado é passado”, i.e, desvios passados da inflagdo
em relacdo ao nivel estabelecido como alvo ndo tém qualquer influéncia sobre o nivel
de inflacdo desgado para o futuro” (Comissdo Europeia, 1997, Economic Papers, n°
125, p. 12).

Sera de esperar que o entendimento do BCE sobre a estabilidade dos pregos, estga
muito perto desta Ultima. O Ingtituto Monetério Europeu (IME) definiu que um dos
principios gerais da politica monetéria serq a orientacdo a médio prazo; a intencdo,
contudo, permitir alguma margem de actuacdo discricionaria na resposta a curto prazo
devido a desequilibrios macroeconémicos.

Uma vez feita a opcao por uma definicéo adequada de estabilidade de precos, a questéo
seguinte é a sua medicdo, ou sga, a determinacdo de um "patamar” para a evolugdo dos
pregos com o proposito de medir se o objectivo foi na verdade atingido. N&o existe uma
medida Unica ébvia para a medicdo do nivel de pregos, mas Sm uma larga escala de
indices, cada um dos quais sujeito aos seus proprios problemas.

Conforme a recomendacdo do IME, sga qual for a estratégia de politica monetaria, o
BCE necessitara de uma definicdo quantificada para o objectivo final de estabilidade
dos precos; este facto marcara a transparéncia da estratégia e permitird ao publico em
geral uma base sobre a qual poderd avaliar o desempenho do BCE.

No caso da politica monetaria comum, o facto de o Euro abranger onze paises, implica
uma questdo adicional para a medicdo dos precos. E natural que diferentes paises
apresentem periodos de divergéncia na evolucdo dos precos, primeiro porgque os paises
deverdo, por vezes, situar-se em diferentes pontos do ciclo econdmico, mas também
porque as alteragtes nos impostos indirectos, subsidios, etc., ndo seréo necessariamente
coincidentes entre os Estados-membros. Para avaliar a evolucdo dos precos em toda a
zona do Euro, o BCE tera de elaborar uma espécie de média ponderada da evolucdo dos
precos nos Estados-membros participantes.
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A zona Euro apresentara muito légicamente periodos de diferenciagdes significativas
de inflacdo entre os Estados Membros. Podem-se apresentar vérias razfes para se pensar
gue tais diferencas sgam maiores do que aquelas verificadas, por exemplo, nos EUA.
Confrontando com o caso americano, a UE regista mercados de trabalho nacionais
muito mais segmentados, cada um com as suas proprias caracteristicas quanto ao
sistema de formacdo de salarios. Heterogeneidades nos sistemas de impostos nacionais
e reformas fiscais ndo sincronizadas, podem também contribuir para diferenciais de
inflagdo. Acrescente-se, que alguns paises encontram-se ainda, em pleno processo de
"catching-up”, com eevado crescimento da produtividade no sector externo traduzindo-
se em eevadas taxas de aumentos salariais. Também no sector terciério, sera plausive
acréscimos de pregos, devido ao facto do crescimento da produtividade ter vindo a
revelar-se mais lento, face aos aumentos salariais, podendo, desta forma, contribuir para
a elevacdo da taxa de inflacdo geral. Por Ultimo, a inexisténcia de um orcamento federal
na UE reduz as possibilidades dos paises em sincronizarem os seus ciclos economicos e

pode, por estavia, contribuir para os diferenciais da taxa de inflacdo.

2.2.2 Edratégia de Politica Monetéria Comum e Estabilidade de
Precos

O IME (1997, p. 8) teve em consideracdo, nomeadamente cinco estratégias para a fase
inicial do Euro: fixacdo de objectivos (intermédios) para a taxa de cambio do Euro, para
a taxa de juro e para o crescimento do produto nominal, o controlo indirecto do
crescimento dos agregados monetérios ou controle sobre a Base Monetéaria "High
Powered Money" e o controlo directo da taxa de inflagdo. Todavia, atendendo ao
ambiente econdmico e financeiro que se prevé venha a prevalecer nesta fase, serg, em
principio, de excluir para ja as trés primeiras opcles, porém, ndo podemos ainda

determinar com exactiddo qual das duas restantes serd a mais adequada.

A fixacdo de um objectivo para a taxa de cambio ndo € visto como apropriado ja que,
para uma érea potencialmente grande como € a zona Euro, tal aproximacdo poderia ser
inconsistente com o objectivo interno de estabilidade dos pregos. A utilizagdo das taxas
de juro, como alvo intermediario, ndo € considerada desgada dadas as dificuldades na
identificacdo da taxa de juro real de equilibrio que poderia ser consistente com a
estabilidade dos precos. Se 0 objectivo assentasse no crescimento do produto nominal,
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tal facto, poderia induzir na existéncia de um suporte nominal transparente e poderia ser
consistente, com a estabilidade dos precos, porém, ele seria de dificil controle pelo
SEBC e seria passivel de interpretacBes equivocas em relacdo ao seu objectivo final,
poderia ser objecto de revisfes edtatisticas significativas, criando incerteza sobre o

desempenho da inflac&o da economia.

Posto isto, resta a possibilidade de adopcdo de duas estratégias anteriormente referidas,
ou sgja, o controlo indirecto da massa monetéria e o controlo directo da inflagdo. Estas
edtratégias nas suas formas puras, podem ser claramente diferenciadas a nive tedrico,
mas a sua aplicacdo prética, a diferentes paises, tem vindo a revelar a exigténcia de
varios elementos que se interagem entre ambas, sendo a delimitagcdo efectiva entre as
estratégias em causa, menos Gbvia do que é o verificado a nivel tedrico. Em comum esta
o facto de pretenderem alcancar 0 mesmo objectivo final - a estabilidade dos precos;
estdo voltadas para o futuro; e, na pratica, um vasto nimero de indicadores sdo
utilizados aquando da implementacéo de qualquer uma daguelas estratégias. O factor de
distincdo mais notdrio entre elas € o papd desempenhado pel os agregados monetérios.

O controlo indirecto da massa monetaria baseia-se nas teses de inspiragdo "Cléssica ou
Liberal" de que, no longo prazo, a inflagdo é um fendmeno monetario. Se admitirmos a
hipétese de existéncia de uma relacdo estavel entre oferta de moeda e inflagdo, entdo ao
controlar a quantidade de moeda em circulagdo, também se consegue controlar a
inflacdo. A nivel operacional, um Banco Central que advogue tal tese, controla o
crescimento de um agregado monetério determinado contra o anincio prévio e regular
dos objectivos a atingir e, eventualmente, reage a desses objectivos monetarios, através
de gustamentos na politica monetdria. O agregado monetério actua como um
intermediério, para se alcancar a estabilidade dos precos e também como um indicador
de inflacdo. Assim, uma alta taxa de expansdo monetéria pode ser indicativa de inflacdo
no futuro, mormente se acompanhada de uma elevada taxa de expansdo do crédito
interno. Como instrumento intermediario, transmite o objectivo da politica monetaria
através da congtituicdo de uma "ancora' para as expectativas sobre a inflacdo e
influéncia, indirectamente, a formac&o dos sal&rios e pregos.

A principal vantagem apontada a este tipo de estratégia, em geral, tem a ver com a
possibilidade de uma fiscalizacdo mais rigorosa: 0s agregados monetarios sao
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controlaveis, mais directamente, pelo Banco Central do que o comportamento presente
dos precos. A adequacdo desta estratégia depende basicamente da estabilidade, da
previsibilidade da relacdo de longo prazo entre o agregado monetario adoptado e os
precos. "As experiéncias no que se refere a estabilidade desta rdacdo sdo variadas. em
alguns paises, como o Reino Unido e os EUA, a aparente estabilidade desta relacéo
parece ter desaparecido logo apds o Banco Central a ter comegado a explorar para
controlar o nivel de pregos; noutros paises, como a Alemanha, o objectivo monetério
tem estabelecido um admirdvel caminho ao longo de vérias décadas'. (Comissdo
Europeia, 1997, Economic Papers, n® 125, p. 14). A aceitacdo desta idela ndo tem sido,
contudo, consensual.

Sera de referir também que a UEM introduzira uma quebra estrutural na interaccéo
entre 0 Banco Central e o sector bancario privado. A harmonizacdo dos instrumentos
monetarios implicara alteracbes em todos os Paises Membros; trara importantes
ajustamentos comportamentais nos sectores privados e publico, transformando o
processo de transmissdo da politica monetaria.

Sobre a problemética em questéo tera toda a propriedade recorrermos ao autor de De
Grauwe, P. (1997, p. 186) do qual transcrevemaos a seguinte passagem:

"Uma das questfes € saber se 0 BCE deveria fazer do stock monetario o seu alvo
para atingir o objectivo da inflagdo. Como se sabe, o Bundesbank tem utilizado a
oferta de moeda como meio favorito para atingir 0s seus objectivos de inflagéo.
Durante as discussdes preiminares técnicas no IME, os representantes do
Bundesbank sugeriram que o BCE seguisse a mesma abordagem. Ha, por isso,
uma grande hipotese do BCE vir a utilizar a oferta de moeda como o
procedimento principal para conduzir as paliticas monetérias.

Vamos comegar pelas relagtes estabelecidas pela Teoria Quantitativa da Moeda,
para analisarmos as vantagens e desvantagens desta abordagem:

m +v =p + Yy onde m éo stock de moeda, v a velocidade de circulacdo
damoeda, p o nivel deprecosey o PNB real
também podemos escrever esta equacdo em taxas de variagdes, derivando em
relacdo ao tempo:
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m=p+y-v

O avo monetério implica, agora, que as autoridades monetérias fixem a taxa de
crescimento do stock monetério m, de modo a atingir um valor especifico de
inflagdo p. De modo a fazé-los, as autoridades devem fazer uma previsdo da taxa
de crescimento futura do output y e da velocidade v.

Vamos supor que prevém um crescimento de ouput de 2% ao ano e que a
velocidade se mantém constante;, entdo a equacdo diz-nos que de modo a
conseguir uma inflagdo de, por exemplo, 2%, o stock monetario deve crescer 4%

ao ano.

Este raciocinio tornou-se popular nos finais dos anos 60, com o0 aparecimento do
chamado paradigma "Monetarista’. Desde entdo, o entusiasmo em relagdo a esta
forma de lancar a politica monetéria tem enfraquecido, pelas seguintes razdes.
primeiro, o conceito de stock monetario € muito abrangente - devemos utilizar M1
ou M2 ou um conceito mais abrangente de stock monetario?

Muitas vezes estes diferentes conceitos de stock monetario tém-se movimentado
em direcgdes opostas, dando diferentes sinais as autoridades monetarias. Segundo,
0s "resultados' do stock monetério sdo libertados com um atraso de uma a vérias
semanas e S0, muitas vezes, de fraca qualidade.

Deverd o BCE copiar o Bundesbank e utilizar a oferta de moeda como seu
procedimento operacional principa? Um argumento a favor € que, ja que o
Bundesbank tem sido bem sucedido em manter a inflagdo baixa e ja que e o tem
feito dentro da estratégia de controlo da oferta de moeda, o BCE ir4 ganhar com a
reputacdo que esta combinagdo tem produzido se fizer exactamente o mesmo.

Os argumentos contra este raciocinio sdo, no entanto, bastantes fortes. Por uma
lado, ndo € claro que o BCE possa suportar falhar o0 alvo a maioria das vezes. |sto
ird provavel mente acontecer se pudermos extrapolar da experiéncia de muitos BC
que utilizaram este procedimento. O Bundesbank, com a sua forte reputacdo de
lutador contra a inflacdo, pode escapar as criticas mesmo com grandes erros em
atingir o seu avo; ndo parece que o BCE, peo menos inicialmente, tenha um
tratamento por parte do mercado tédo benevolente. Por outro lado, as ingtituicoes
monetarias da UEM estardo inicialmente em grande fluxo, o que levara a grandes
e imprevisiveis trocas entre os diferentes conceitos do stock monetério e, levard a
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grandes flutuagBes na velocidade. Terceiro e mais importante, o stock monetério €
uma alvo intermédio - sendo a inflagdo o alvo principal. Tal como a equacdo pde
claro, a precisdo com a qual este tipo de alvo nos levara para perto do objectivo
ultimo, depende da precisdo com que prevemas a taxa de crescimento do output e
da velocidade de circulagdo da moeda. Tém surgido importantes problemas em
prever o crescimento da velocidade, devido a rapida taxa de inovacdo financeira,

~_ 1

gue gera um comportamento imprevisivel da circulacao”.

Por sua vez, a estratégia tendo por base o controlo directo da taxa inflacdo tem
caracterigticas diferentes. Agora a centralizagdo faz-se directamente na taxa de inflagdo
futura esperada. Um variado nimero de indicadores, incluindo os agregados monetarios,
sdo referenciados para prever a inflagdo com um ou dois anos de antecedéncia, e a
politica monetaria é gjustada de acordo com essas previsoes.

A vantagem reativa desta edratégia € a transparéncia para o publico e a sua
centralizacdo directa no alvo final de estabilidade dos pregos. Contudo, a desvantagem
maior é que a propria inflagdo ndo é directamente, ou facilmente, controlavel pelo BC.
Mesmo num cendrio Optimo, a politica monetaria afecta a inflagdo com um "gap"
temporal, de modo que 0 seu sucesso pode ndo ser imediatamente verificado.

Desta forma, tal como no controlo indirecto dos agregados monetérios, a previsibilidade
€ essencial, ou sga, a estratégia serd tanto mais eficaz quanto com base na informacgéo
disponivel, o BC tiver posshbilidade de formar um quadro razoavelmente claro das
pressdes inflacionistas. "Presentemente, varios paises, como 0 Reino Unido, Espanha,
Finlandia e Suécia, estdo a exercer uma politica monetaria gerada para um explicito
controlo da inflacdo. Até agora a experiéncia tem sido positiva; o problema € que o
alvo na inflacdo. Até agora a experiéncia tem sido positiva; o problema é que o alvo na
inflacdo é um fendmeno recente, e um ambiente macroecondmico ndo inflacionério tem
feito 0 sucesso chegar mais facilmente. Logo, a evidéncia acumulada das virtudes desta
estratégia ndo € ainda esmagadora’. (Comissdo Europeia, 1997, Economic Papers, n°
125, p. 16).

Em suma, as resolugdes definitivas sobre a estratégia a seguir serdo tomadas em
concreto no Conselho Governativo do BCE, tendo em atencéo o ambiente econdmico e
financeiro da zona Euro. Os numerosos debates, no seio do IME tem servido para
preparar essas decisbes e tém o objectivo de disponibilizar ao SEBC guias de
orientacdo que deverdo a auxiliar afazer as opgdes mais eficientes.
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2.3 Edtratégia de Politica Monetéria Europeia: Patamares Essenciais

N&o sendo possivel, para j4, determinar com precisdo as metodologias a seguir pelo
SEBC rdativamente a implementacdo da politica moneté&ria comum, a experiéncia
sugere 0s seguintes cinco patamares essenciais que 0 SEBC devera ter em conta sga
qual for ametodologia escolhida:
0 anuncio publico de uma definicdo quantificada do objectivo final da estabilidade
dos pregos, de modo a reforcar a transparéncia e credibilidade da estratégia do
SEBC;
a publicitacdo de um objectivo especifico no qual o desempenho do SEBC possa
ser objecto de avalicdo permanente pelo publico, e, portanto, traduzindo um
elemento de responsabilizacao;
a utilizacdo de toda a informagéo de interesse para se atingir o objectivo final da
politica monetéria. Neste sentido, a estratégia ddevera ser baseada num conjunto
alargado de varidveis e indicadores que possam servir de auxiliares quando se
analisam os riscos da estabilidade de precos futura. De acordo com a experiéncia
usual, parece ser apropriado para este conjunto de variaveis a inclusdo, de igual
forma, de variave's financeiras e outras ndo financeiras. O préprio SEBC decidira
como utilizar estes (ou outros) indicadores, em smulténeo, internamente e na sua
ligacdo com o publico, &luz das circunstancias dominantes,
do total de variaveis e indicadores empregues pelo SEBC, aos agregados monetérios
deveriam ser atribuidos um papel relevante, sgja qual for a extenséo estabelecida do
Seu crescimento, com a condic&o de que a procura por moeda possa ser considerada
suficientemente estavel no longo prazo;
0 SEBC deveria estar numa posicéo de fazer as suas préprias previses para a
inflag8o e outras variavel s econdmicas.

Em suma, deverd o SEBC estabelecer, 0 mais rapidamente possivel, a estratégia de
politica moneté&ria e a metodologia de controle a prosseguir, 0 que dependerd, em
grande medida, das circunsténcias econdmicas e financeiras prevalecentes na fase
inicial do Euro.

3. Aspectos Concretos da Adopcao da Politica Monetaria Europeia
A fim de adoptar a politica monetéria comum ha variadas facetas sobre os quais 0 BCE
tem de tomar decisdes. As opgdes prioritarias referem-se a identificacdo clara da

variavel objectivo, a dimensdo temporal deste objectivo, o seu alcance e a resposta do
BCE a desvios relativamente aos valores previstos. De igual forma serd, essencial paraa

19



Area Monetaria Optima e Politica Monetéria na Zona Euro: Duas Questes em Debate

estratégia a comunicacdo com o publico em geral. De acordo com a prética corrente dos
BCN parece de interesse que a estratégia de comunicacdo do SEBC passe peos
seguintes elementos. a publicacdo dos seus objectivos e detalhes da sua derivagdo; a
publicacdo regular de edatigtica e andlises reevantes da politica monetéria; e, a
explicacdo dos desvios do objectivo e as correspondentes reaccdes politicas do BCE.

Por fim, o SEBC seré equipado com infraestruturas etatisticas e andlises necessérias
gue permitam a elaboracdo de um guia de conduta para a politica monetaria comum. O
IME e os BCN estdo a fazer trabalhos preparatérios para garantir que esta infraestrutura
estgja disponivel antes de 1 de Janeiro de 1999.

Este quadro operacional devera permitir que o SEBC possa prosseguir as suas tarefas.
Primeiro, € de extrema importancia que o SEBC sgja capaz de controlar o seu objectivo
operacional de forma eficiente que, sob condigBes normais, ser4 uma taxa de juro a
longo prazo. Segundo, os instrumentos de politica monetaria deverdo permitir ao SEBC
transmitir as suas intengBes da politica monetaria de uma forma clara e digtinta.
Também, um quadro operacional que lhe permita controlar os agregados monetérios,
através do aumento da e asticidade da procura de moeda seria desgavel, nomeadamente
se 0 SEBC quiser utilizar o agregado monetario como 0 objectivo intermédio,
assegurando-se que tal quadro ndo enviese o relacionamento entre 0 agregado monetario
e o nivel de precos. Finalmente, seria adequado que tal quadro operacional permitisse,
por um lado, a transmissdo de uma informagdo clara a ser retirada da evolugdo dos
mercadas, e, por outro lado, contribuisse para um mais eficaz funcionamento do sistema
de pagamentos.

3.1 A Escolha dos | nstrumentos da Politica Monetéria Europeia

Com base na experiéncia adquirida pelos BCN e seguindo o determinado pelo TUE,
bem como pelo Estatuto do SEBC, o Conselho do IME (IME, 1997, p. 15) adoptou os
seguintes principios gerais de orientagdo da escolha dos instrumentos da politica
monetaria
aregra da eficiéncia operaciona refere que os instrumentos e os mecanismos devem
permitir que o SEBC os utilize de modo €ficiente;
o conjunto de instrumentos devem estar de acordo com os principios do mercado
implicito no TUE, i.e., a adop¢do da politica monetaria comum deve adequar-se ao
principios da economia de mercado aberto, com livre concorréncia e permitindo
uma eficiente alocagéo dos recursos,
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a regra da igualdade de tratamento devera ser utilizado a fim de que SEBC trate
todas as institui ¢des financeiras, que tém acesso as suas instalagdes, deigual forma;
os instrumentos de politica monetdria e 0os mecanismos respectivos deverdo,
tendencialmente, se caracterizar pela smplicidade, clareza e eficiéncia em termos de
custos,

a regra da descentralizagdo implica que o BCE possa utilizar os BCN para levar a
cabo operagOes da sua competéncia. Este envolvimento dos BCN na execucéo das
operagdes decididas pdo BCE, permitird a utilizacdo da experiéncia extensiva
operacional dos BCN;

a continuidade sendo desgjavel, faz com que 0 novo quadro operacional deva contar,
tanto quanto possivel, com a infraestrutura existente e com a experiéncia dos BCN,
garantindo que a aplicacdo destes principios ndo entre em conflito com os outros
principios operacionai s orientadores;

0s instrumentos a serem adoptados devem ser harmonizados, ao maximo, de formaa
garantir que a politica monetaria comum sgja eficiente em toda a area Euro.

Uma caracteristica importante da UEM é a do mercado interno deixar de ser o do pais
para passar a ser 0 do conjunto dos mercados participantes. Para ser efectivo, esse
mercado tem de Ter regras e exige sistemas coordenados que actuem com rapidez e
eficacia nas transacgdes comerciais € Nos pagamentos transnacionais.

Os sistemas de contacto e informagdo entre os BCN e as ingtituigbes financeiras
nacionais no quadro dos Mercados Monetérios nacionais (MMI e MIT) indispensaveis a
prossecucdo da politica moneté&ria dos Estados-membros, actualmente, ndo sdo
compativeis, entre si. Assm, as transacgdes em Euros seréo efectuadas no quadro da
UEM através de um sistema informético coordenado conhecido pela sigla "TARGET"
(Trans-European Automated Real-time Gross Settlement Express Transfer).

E o sistema previsto para execucgo da politica monetéria, estando no entanto disponivel
para a transmissdo de pagamentos privados de grande montante.

A principal vantagem do TARGET é a sua seguranca e rapidez, ja que operard em
tempo real.

Finalmente, o conjunto de instrumentos da palitica monetaria deve garantir que o

Conselho Governativo do BCE estga em posicéo de controlar de forma permanente
toda a politica monetéria adoptada, em conformidade com o poder decisivo do SEBC.
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3.2 Caracterizacdo dos Instrumentos e Mecanismos da Politica Monetaria
Comum

Atendendo ao exposto anteriormente o Conselho do IME definiu um conjunto de
instrumentos de politica monetéria que estardo a disposicdo do SEBC, logo no inicio da
fase Euro. Assm, esta previsto o SEBC utilizar, prioritariamente , operagdes de
Mercado Aberto "Open Market" no Mercado Interbancario de Titulos comum (MIT),
bem como a utilizagdo dos Mecanismos Permanentes de Cedéncia e Absorcdo de
Liquidez no Mercado Monetario Interbancario (MMI), nomeadamente no pagamento
"overnight". Surgird, em lugar dos "Indexantes Nacionais', Libor, Mibor, Pibor, Lisboa,
etc, um Unico mercado de empréstimos entre ingtituigdes financeiras da UEM que
deverd, em principio, se designar por EURIBOR.

3.2.10peragdes de Mercado Aberto

O BCE utilizara as designadas operacles de "Open Market", no MIT comum da UE,
com o objectivo de gerir a evolucdo das taxas de juro, gerir o estado da liquidez nos
Mercados Monetérios e indicar a orientacdo da politica monetaria comum. O SEBC
dispord, essencialmente, de cinco espécies de instrumentos, dos quais os mais relevantes
serdo os acordos de recompra, compras definitivas, emissdo de titulos da divida
publica, swaps sobre divisas e a constituicéo de depdsitos de termo fixo.

O BCE decidira os termos e condi¢es para a implementacdo das operacdes de "Open
Market". Nesta area estdo contemplados, trés diferentes procedimentos, os leilGes
normais, os leildes rapidos e os procedimentos bilaterais.

Estes mecanismos serdo utilizados pelo SEBC em ordem a prosseguir os seguintes
quatro tipos de operacdes de politica monetéria:
operagdes principais de refinanciamentos, sob a forma de acordos de recompra, para
fornecimento regular de liquidez com a frequéncia semana e a maturidade de 2
semanas. Estas operacOes serdo executadas pelos BCN com base nos leildes
normais. As principais operagbes de refinanciamento desempenhardo um papel
fulcral no alcance dos objectivos das operacdes de "Open Market" do SEBC, e seréo
utilizados para permitir o volume necessario de refinanciamento ao sector
financero;
as operacgoes de refinanciamento de longo-prazo: traduzirdo uma parte restrita do
volume total do refinanciamento e seréo, também, adoptadas na forma de acordos de
recompra, com a frequéncia mensal e maturidade de trés meses.
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Nestas operacdes, o BCE, em principio, ndo devera ter como objectivo o de dar
sinais ao mercado e, por isso, actuara como um "taker" dataxadejuro;

0 SEBC executaré operagdes "fine tuning”, numa base ad hoc. Tém a finalidade de
gerir asituacdo de liquidez no mercado e de orientar as taxas de juro, mormente com
0 objectivo de atenuar os €efeitos, nas taxas de juro, de flutuagbes ndo esperadas na
liguidez. As operagbes de "fine tuning” serdo, antes de mais, aplicadas como
acordos de recompra, mas também podem assumir a forma de lellBes normais,
swaps sobre divisas e compras definitivas. Os instrumentos e mecanismos utilizados
nestas operacdes serdo adeguadas as circunstancias concretas e aos objectivos
especificos, que se devem seguir conjuntamente com as operagdes. Normalmente,
deverdo ser utilizadas pelos BCN através de leildes rdpidos ou procedimentos
bilaterais. O BCE e o Consedho Governativo decidirdo se, sob circunstancias
excepcionais, as operagbes "fine tunning” poderdo ser executadas de forma
centralizada ou descentralizada pelo BCE.

Finamente, o SEBC podera ainda influenciar a posi¢do de liquidez estrtutural do
sector bancario em relagdo ao SEBC, utilizando certificados da divida, acordos de
recompra e procedendo a compras definitivas. As operagtes com a forma de acordos
de recompra e o lancamento de titulos da divida publica, seréo processados de
acordo com os leilfes normais; as compras definitivas seréo aplicadas na forma de
procedimentos bilaterais. O estabelecimento destes instrumentos € feita peos BCN
numa base descentralizada (Ver Quadro I).

QUADRO |
OPERACOES DE MERCADO ABERTO (" OPEN MARKET")

Tipos de transaccéo Prazo contratual Frequéncia Procedimentos

Cedénciade Absorcéo de
liquidez liquidez
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Operagdesprincipais | Acordos de Duas semanas Semanal LeilBes normais
de refinanciamento recompra Ya
Operagdesde Acordos de Trés meses Mensal Leildes normais
refinanciamento recompra Y
delongo prazo
Acordos de Acordos de N&o N&o regular Leildes répidos
recompra recompra normalizado Procedimentos
Operagdes de " fine Swaps de Swaps de bilaterias
tunning” divisas divisas
Congtituicdo de
depdsitos de
prazo fixos
Compras Vendas Y N&o regular Procedimentos
definitivas definitivas bilaterais
Operagdes Acordos de Emissdo de Normalizado Regular endo | Leildesnormais
estruturais recompra certificados da regular
dividida
Compras Vendas N&o N&o regular Procedimentos
definitivas definitivas normalizado bilaterais
Fonte: Anibal Cavaco Silva
(1997), p. 54
Fonte original: IME (1997), p.
18

3.2.2 Mecanismos Permanentes de Cedéncia e Absorcdo de Liquidez

A sua funcdo é de "cedéncia' ou "absorcdo" de liquidez no MMI comum da UE,

nomeadamente no segmento "overnight”, delimitando as taxas de juro deste mercado

(de muito curto prazo) e indiciando a posi¢éo geral da politica monetéria comum. Estéo

a disposicdo do SEBC dois tipos de possivei s de actuacao:
a "cedéncia' de liquidez, que permitir4 as contrapartes obter liquidez "overnight"
junto do BCN, a uma taxa de juro pré-especificada contra activos e egiveis.

Em stuagbes normais, ndo havera limites de crédito ou outras restriches as
contrapartes para terem acesso a este mecanismo excepto terem suficientes activos
subjacentes para efectuarem a operacdo. O objectivo € satisfazer as necessidades de
liquidez, de curto prazo, das contrapartes; a taxa de juro, de cedéncia de liquidez
marginal, providenciara o valor méximo para ataxa de juro do mercado "overnight”;
a "absorcdo" de liquidez, que permitira as contrapartes fazerem depositos
"overnight" a uma taxa de juro pré-especificada, junto do BCN. Em situagdes
normais, ndo havera limites ao valor das respectivas contas de depdsito, ou
quaisquer outras paraas contrapartes lhe terem acesso. A taxa de juro, do depésito,
fornecera o valor minimo para ataxa de juro "overnight" (Ver Quadro I1).

QUADRO I

MECANISMOS PERMANENTESDO SEBC
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Tipos de transacces Prazo contratual Frequéncia
Cedéncia deliquidez Acordos de recompra Overnight Acesso a discricdo das

contrapartes

Absorcao de liquidez Depositos Overnight Acesso adiscricdo das
contrapartes

Estas duas operacdes serdo executadas de modo descentralizado pel os BCN.

Os termos e condicdes serdo estabelecidos pelo BCE e ser&o idénticos em toda a zona
Euro; i.e, todas as ingtituicbes que preencham o critério de eegebilidade para serem
tratadas como contraparte ter8o direito a aceder a ambos os mecanismos. O BCE
reservara o direito de, em qualquer momento, alterar as condicBes ou suspender os
mecanismo exi stentes.

3.2.3 Reservas Minimas Obrigatorias

Tendo por base os estatutos do SEBC, o BCE pode solicitar as instituices de crédito a
constituicdo de um depdsito junto do BCN como Reserva Minima de Caixa, inserido no
quadro do sistema de reservas minimas do SEBC.

Contudo, os estatutos do SEBC néo formalizam com a necesséria clareza este tipo de
procedimento, pelo que o BCE tera de requerer ao Conselho da UE a aprovacdo de um
regulamento para que este mecanismo possa ser adoptado. Se o BCE decidir empregar
um sistema de reservas minimas, todas as ingtituicdes relevantes estabelecidas na zona
Euro estardo legalmente sujeitas a de. Em adicao, tal facto, implicard que as entidades
financeiras ndo registadas na zona Euro, mas aqui estabelecidas também se teréo se
sujeitar a este procedimento.

O dstema de reservas minimas tem por objectivo influenciar a liquidez estrutural do
sistema bancario e facilitar o controlo da expansdo monetaria.
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111 - A UNIAO ECONOMICA E MONETARIA: ANALISE GERAL SOBRE 0OS
CUSTOS E BENEFICIOS E CARACTERIZACAO DOS MECANISMOS
DE AJUSTAMENTOS MACROECONOMICOS

1. Andlise Geral Sobre os Custos e Beneficios

A compreensdo do funcionamento da UEM passa pela caracterizacdo de dois aspectos
perfeitamente complementares. uma moeda Unica e de uma moeda estavel. Estes dois
aspectos correspondem a dois objectivos que se relacionam entre s na UEM: eficiéncia
e estabilidade.

Na maior parte da literatura econémica sobre a problemética da unificagdo monetaria na
Europa baseia-se na questéo da eficiéncia, tendo por referéncia a designada Teoria das
UniBes Monetarias. Por consequéncia, os analistas do fendmeno tem tentado estabel ecer
0s possiveis 0s ganhos e perdas podem relacionados com a supressdo das diferentes
moedas nacionais, em favor da moeda Gnica comum.

Quanto aos possivels beneficios, da moeda Unica, esta, € geralmente entendida como
sendo um complemento necessario a propria eficiéncia do funcionamento do Mercado
Unico Europeu, tendo em conta os trés seguintes argumentos. Primeiro, os Paises
membros da UE n&o podem obter ganhos completos devido a existéncia do Mercado
Unico a menos que sgam diminadas plenamente o risco cambial e os custos de
conversdo das moedas, que se pdem com a utilizacdo de véarias moedas nacionais.
Assim, e a titulo exemplificativo, a "Comissdo Europeia (1990, One Market, One
Money), que fortemente defende esta visdo, estimou que os custos de transacgéo, devido
a utilizacdo de mudltiplas moedas representava cerca de 0,5% do PNB da UE, em
meados dos anos 80. Um estudo mais recente do Instituto |FO alem&o coloca este valor
em 1%, em meados dos anos 90" (Comissdo Europeia, 1997, Economic Papers, n° 124,
p. 1). Por sua vez, ndo sendo tarefa fécil quantificar, os custos de eficiéncia da ma
alocacdo de recursos, devido ao risco cambial, podemos, contudo, afirmar que tais
custos podem ser bem maiores sem a existéncia da moeda Unica. Segundo, devido a
liberalizacdo dos movimentos de capital na Europa estes ganhos n&o podem ser obtidos
smplesmente pela fixagdo de taxas bilaterais entre as moedas nacionais. "Esta opinido
foi expressa ha ja uma década por Tommaso Pado-Schioppa (1988, p. 376), quando ele
avisou quanto a errada opcdo de combinar um quarteto inconsistente de objectivos
politicos na Europa: livre comércio, completa mobilidade de capitais, taxas de cambio
fixas e politicas monetérias nacionais independentes. Ele argumentou que a Unica
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solugdo para a inconsisténcia é completar o mercado interno com uma uni&o monetaria’
(Comissao Europeia, 1997, Economic Papers, n® 124, p. 2).

A complementariedade referida entre a unido monetéria e a integragdo comercial é
assente, ndo sO, em consideracles de eficiéncia, mas de igual maneira, em argumentos
de "politica econémica’. A ldgica é que dada a extensdo de competitividade na UE, as
flutuagdes na moeda afectam de forma muito significativa a posicdo competitiva, dando
lugar a politicas de depreciacdo competitiva ("dumping” dos cambios) que poderiam
induzir ao aparecimento de medidas proteccionistas. Dai resulta que, as flutuagdes
cambiais, se admitidas, poderiam implicar em vérias distorgdes no Mercado Unico.

Como corolario, a Unido Europeia ganhard uma forca politica mais consenténea com o
estatuto de espaco econdmico mundial que representa, podendo defender melhor os seus
interesses face aos Estados Unidos e Japdo. A moeda Unica europeia pode ser vista
como sendo uma condi¢do chave para o aumento da influéncia da UE na cooperacéo e
coordenacdo monetaria e financeira internacional e na defesa do sistema multilateral de
trocas.

Quanto aos possivels custos, a Teoria das UniGes Monetérias costuma indicar como
relevante o problema com que os Paises membros da UEM podem ser confrontados na
auséncia do instrumento da taxa de cambio, no caso do advento de "Choques
Agregados' nacionais. Acerca desta problemética poder-se-d0 colocar as seguintes
guestbes: Primeiro, a pesquisa tem tentado examinar as implicagdes potenciais da UEM
para a ocorréncia destes chogues. Existem indicagbes razoaveis para que a
probabilidade de ocorréncia de "Choques Agregados’ nacionais sga significativamente
reduzida com a UEM. Pelo contrério, comportamentos macroeconémicos divergentes
foram frequentemente resultado de reacgdes politicas descoordenadas a "Choques
Agregados’ comuns, que em parte desaparecerdo com a UEM. Por consequéncia,
Stuacbes em que a politica cambia € apropriada para responder a distirbios
macroecondmicos, sao restritas ao caso dos Estados-membros da UE. Em segundo
aspecto tem a ver com a existéncia de politicas econdmicas alternativas para a absorcéo
de "Choques Agregados’ nacionais persistentes, dado que as autoridades nacionais
perdem a sua independéncia monetaria. Entre estas politicas econdmicas aternativas a
nivel nacional destacam-se, a politica orcamental (pese embora limitacbes impostas
pelo Pacto de Estabilidade e Crescimento na UEM) e no dominio do mercado de
trabalho, as paliticas de "moderacdo salarial" e flexibilizagdo do mercado laboral.

De seguida e a titulo ilustrativo, passaremos a analisar os custos e benficios da unido
monetéria numa base gréfica, de autoria De Grauwe, P., 1997, p. 70:
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"O ponto de interseccdo das linhas de custo e beneficio determina o nivel critico
de abertura de um pais, que faz com que sga vantgjoso para um pais se juntar
numa UEM com os seus parceiros comerciais. A esquerda desse ponto, o pais esta
melhor sem se juntar & UEM e manter a sua moeda, a direita de ganha se
renunciar a sua moeda nacional. A figura permite-nos ainda ver que a forma e a
posicdo da linha dos custos depende, em grande parte, da visdo que se tenha da
eficiéncia da taxa de cambio como um instrumento de correccdo , dos efeitos de
diferentes desenvolvimentos da procura e custos entre os diferentes Estados
envolvidos.

Num extremo, temos a visdo Monetarista, defendendo que alteragdes da taxa de cambio
sdo ineficientes como instrumento de correccdo destes diferentes desenvolvimentos,
entre paises. E, mesmo que fossem eficientes, a utilizacdo de politicas de taxas de
cambio colocam sempre os paises em pior posicdo. Nesta visdo, a curva de custos estara
muito proxima da origem; o ponto critico que faz com que sga compensador fazer uma
UEM, esté perto da origem.

a) Esquemageral

A
Beneficio
Custose
beneficios
Custos
»
*
Comércio (% de PNB)
b) Hip6tese Monetarista c) Hipdtese Keynesiana
4 A

Custose
beneficios

Custose

beneficios
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Custos Custos

T* I

No outro extremo temos a visdo Keynesiana defendendo que o mundo esta repleto de
factores de rigidez nos pregos, salérios e até no factor trabalho - , de modo que a taxa de
cambio pode ser um instrumento poderoso para eliminar desequilibrios. A curva de
custos esta longe da origem, de modo que apenas um restrito grupo de paises estara
interessado em formar uma UEM.

E evidente para todos nés que desde a década de 80 a visio Monetarista tem ganho
muitos aderentes e alterou a visdo de muitos economistas em relacdo a redlizacdo da
UEM e 0s seus efeitos positivos'.

2. Caracterizacdo dos Mecanismos de Ajustamentos Macroecondmicos
2.1 Os Choques e os Ciclos Econdmicos

A problemética referente a forma como os Estados Membros poderdo absorver
eventuais "Choques Assimétricos Negativos', traduz, na realidade um dos mais
importantes desafios que se colocam aos paises da UEM, dado que, em principio,
apenas |lhes restam a possibilidade de utilizagdo restrita da politica orcamental quando
confrontados com situagdes econdmicas adversas. Na andlise da Comissdo Europeia
sobre a eventualidade do advento de "Choques' econdémicos (Economic Papers, n° 125,
Novembro 1997) argumenta-se que a utilizagdo das taxas de cambio tendo em vista a
estabilizacdo da actividade econdmica, é essencia e potenciamente adequado em
Situagdes de desequilibrios a nivel nacional, 0 mesmo se aplicando a politica monetéria.
Contudo, com a UEM e respectiva orientagdo para a convergéncia real e naciona e a
estabilidade dos precos na UEM, a probabilidade de surgimento de "Choques'
verdadeiramente nacionais tornou-se bastante reduzido. O novo ambiente econdmico
diminuird a intensdade de situagbes em que se judtificaria uma ateragdo na taxa de
cambio e novos canais de gjustamento alternativos deveréo aparecer.

Desta forma, a avaliacdo dos efeitos de similariedade das estruturas econdmicas na
UEM é fulcral. No caso da UE, o volume eevado de comércio intra-comunitério € um
indicador de que as economias ndo sdo totalmente distintas em termos de estrutura
industrial (Krugman, P. e Obstfeld, M., 1997, p. 632). Este facto constitui por s um
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atenuante dos efeitos perversos de "Choques Agregados’ adversos. Como refere, a
propésito, 0 Comiss&rio Europeu, Yves-Thibault de Slguy em recente entrevista ao
Jornal Publico - Economia com o titulo "O Euro ndo é uma Revolugédo" (13 de Abril de
1998, p. 18): "Se houver um "chogque" ser4 sobretudo simétrico, toda a gente
mergulhara ao mesmo tempo ou toda a gente subira ao mesmo tempo".

Assim, os "choques' que afectam de igua maneira e de forma sincronizada todas as
economias da UEM, ndo justificam, a priori, ateracbes nas paridades nacionais. Em
Ultima insténcia, a taxa de cambio do Euro, face as outras moedas, regjustar-se-a para
restabelecer o equilibrio. Além disso, a nocdo de "Choques Assmétricos' € algo lata
para se poder inferir se uma ateracdo na taxa de cBmbio serd ou ndo a melhor politica a
prosseguir. Em tal contexto, poder-se-a considerar a seguinte classificacdo de "Choques
Agregados' econdmicos:
1. " Choques' nacionais versus " choques' especificos de um sector - apenas ha
situacdo de um "Choque" especifico de um pais poder-se-a afirmar que a alteracéo
na taxa de cambio, € uma boa medida de poalitica econdmica, dado que altera os
pregos relativos face ao exterior e aumenta a sua competitividade externa. No caso
de o "choque" atingir uma indUgtria particular, a politica cambial néo traduzira a
melhor opgdo de politica: uma depreciagdo da taxa de cAmbio iria afectar todos os
sectores, em particular, os que dependem de bens importados. Dai resultaria fortes
pressdes inflacionarias pela via das importacles.
2. "Choques' reais versus "choques' financeiros - mesmo na categoria de
"choques' especificamente nacionais, alteragbes na taxa de cambio poderéo
resultar positivamente se ocorrerem variagbes na procura agregada. Quanto a
"choques' nos mercados financeiros nacionais, a flexibilidade da taxa de cambio
nominal ndo sera a via mais adequada. As taxas de cambio fixas permitem o livre
movimento internacional de capitais conforme a sua maior ou menor procura.
3. "Choques' temporérios versus "chogues' permanentes - quanto aos
"choques' temporérios (essencialmente do lado da procura) o uso da politica
monetaria e cambial apresenta-se adequado, pelo facto, de poder estabilizar a
procura agregada. Quanto aos "chogues' com efeitos a longo prazo, permanentes,
(essenciadlmente do lado da oferta), a adopcdo da taxa de cambio pode
smplesmente adiar uma necesséria e premente realocacdo de factores travando
ainda mais o lento processo de reformas estruturais na UE. Na classe dos
"chogues’ permanentes, mesmo os diferenciais de crescimento da produtividade
entre economias da UEM sdo gradualmente atenuados num regime de taxas de
cambio fixas.
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4. "Choques' exbégenos versus "choques' induzdos - o ambiente de

estabilidade esperado na UEM propiciara a reducdo de "choques' induzidos por

determinadas politicas.
Do exposto, se poderd extrair a ideia de que a politica cambial é potencialmente Util em
determinados casos, em especia, devida ao advento de "choques' nacionais reais e
temporérios. Contudo, a possibilidade destes casos acontecerem torna-se relativamente
reduzido com a integracdo do comércio europeu e com as medidas de politica voltadas
para a estabilidade. Quando os choques sdo exdgenos, ajustamentos na taxa de cambio
ou monetarios ndo terdo grande impacto na sincronizacdo dos ciclos econdmicos.
Porém, é admissive que a UEM possa acentuar as flutuagdes econdémicas quando os
"choques' sdo assimétricos. Sgja como for, ndo existe, a partida, elementos que nos
facam crer na reducdo do grau de sincronizacdo, ao invés disso: a crescente
interdependéncia comercia e integracdo dos mercados financeiros, a existéncia de uma
moeda Unica e restrigdes orcamentais consubstanciadas, no "Pacto de Estabilidade e
Crescimento" e, em suma, as politicas de convergénciareal e nominal na UEM tenderdo
aminimizar as probabilidade do advento de "choques’ diferentes, em diferentes paises.

Por sua vez, tenha-se em conta os dois aspectos seguintes. em primero, uma
conjuntura macroecondmica estével devera resultar em das taxas de juro mais reduzidas
e estaveis, com os esperados efeitos positivos no investimento e no consumo. Em
segundo, a estabilidade dos pregos reforcara a confianca dos agentes econdémicos e dos
parceiros sociais 0 que induzira vantagens em termos de emprego e de saarios. A
moeda Unica em simultaneo com o mercado Unico na UE traduzir-se-4, em termos de
maior diversificacdo industrial e da aproximagdo das estruturas produtivas dos Estados -
membros, motivo pelo qual eventuais "choques' tendencialmente se devem apresentar
como "Choques Simétricos', semelhantes e comuns a todos os paises da zona Euro.
Atenda-se, contudo, que a convergéncia das estruturas produtivas sera sempre um
processo de longo prazo pelo que, a médio prazo, substituirdo algumas diferencas entre
paises. Dado as diferencas estruturais vigentes como, por exemplo, diferencas na
especializacdo da estrutura produtiva, nas institui¢coes e nos gostos, as flutuacdes na taxa
de cambio real do Euro ou medidas de politica monetéria, podem afectar de forma
diferente os Estados-membros. Estes factores estruturais estaréo na base de diferentes
posicdes externas. Qualquer que sga a origem e natureza do "choque', resultara em
diferenciais de crescimento entre os Estadossmembros, a ndo s&r que existam
mecanismos aternativos de gjustamento para restaurar o equilibrioinicial.

2.2 Os Mecanismo de Ajustamentos Macroecondmicos
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Poder-se-4, entdo, legitimamente, pér a questdo de quais 0S mecanismos para a
resolugdo de problemas internos especificos a cada pais.

2.2.1 Mercado de Trabalho (Salarios) e Mercado de Bens e Servicos
(Pregos)

Em primeiro lugar, releva 0os mecanismos potenciais que teriam a ver com O
funcionamento do mercados de trabalho e de producdo: a flexibilidade dos salarios e
precos e a mobilidade geogréfica e funcional dos factores de producdo sdo elementos
chave que se podem concluir da Teoria das Unifes Monetérias, expressa por R. Mundell
(1961), a fim de que numa unido monetéria um "choque' econémico "negativo" néo
revee custos demasiadamente elevados. Se os salarios e precos sdo rigidos, o
gjustamento serd mais ou menos gradual e um maior grau de mobilidade do trabalho
Sera necessario para evitar acréscimos no desemprego. A flexibilidade dos salérios e a
mobilidade do trabalho desempenham papéis diferenciados conforme a duragcdo e
persisténcia dos "choques'. Se se verificarem "choques' transitérios que exigem mais
"estabilizagdo" do que "ajustamento”, uma fraca mobilidade do trabalho sera benéfica ja
gue evitard desocamentos desnecessarios e indesgaveis de factores. Alteragbes
correctoras nos termos de troca seriam entdo a melhor solucdo. Se se verificarem
"choques' permanentes, flexibilidade laboral e redlocacdo de factores podem ser
fundamentais e num hipotético regjustamento via taxa de cAmbio tera efeitos perversos
a0 atrasar a desgjave realocacdo estrutural.

Verdadeiramente fulcral para os ajustamentos econdmicos € a flexibilidade dos
mercados de produtos e de factores. Mercados mais competitivos asseguram que a
flexibilidade dos salérios se transforme em flexibilidade dos pregos e que as margens de
lucro se gjustem face a emergéncia de algum "choque'. T. Bayoumi e A. Thomas
(1995), a propésito relacionaram precos relativos e gjustamento  economico na UE e
nos EUA e, segundo os seus resultados, uma mais fraca integracdo dos mercados de
factores e produtos na Unido Europeia implica a necessidade de um elevado grau de
flexibilidade dos pregos relativos de modo a se poder dar o gjustamento de equilibrio.
De acordo com os autores, muita desta flexibilidade é actualmente conseguida por
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alteragfes nas taxas de cambio nominais. Sem uma maior mobilidade de factores, a
introducdo de uma moeda Unica pode trazer alguns problemas j4 que limita a
flexibilidade dos pregos reativos. O mercado Unico devera promover de "per " a
integracdo dos mercados de factores e produtos’.

Contudo, 0 processo de construcdo da UEM néo € instantanea, leva algum tempo. Na
UE, hipotéticamente, os precos e os salarios ndo sdo suficientemente flexivels e a
mobilidade da méo-de-obra é relativamente fraca devido a barreras culturais e
linguisticas, peo que se judtificaria um segundo mecanismo: a consolidagdo da UEM
deveria passar pela criacdo, a nivel do orcamento comunitério, de um mecanismo de
redistribuicdo intracomunitéria que servisse de apoio aos paises periféricos da UE
atingidos por "choques econémicos negativos'. Porém, os fundos de coesdo econdémica
e social ndo sdo entendidos no TUE como tendo uma funcdo estabilizadora, destinando-
Se gpenas a atenuar as assmetrias regionais no que se refere a infraestruturas
econdmicas e sociais e outros factores estruturai s de desenvol vimento.

Tendo por base a existéncia na UEM de politicas cambial e monetaria comuns e
restrices impostas as politicas orcamentais nacionais, 0s governos tém vindo a adquirir
consciéncia acrescida da necessidade de atender menos as politicas de controlo da
procura agregada para combater o desemprego e elaborar estratégias baseadas mais em
medidas estruturais microecondmicas, incidindo na competitividade das empresas, na
produtividade, na formagdo e adaptacdo dos recursos humanos. As vantagens
econdmicas surgirdo de reformas estruturais essenciais, que os Estados-membros tem
vindo sucessvamente a adiar e que com a UEM terdo obrigatériamente de ser
implementadas. O objectivo da moeda Unica esta a pressionar os Estados-membros a
encararem como urgentes as reformas dos sistemas de seguranca social e de salde,
tendo em vista a reducéo dos sistemas de proteccéo actuais que sdo de acordo com a
perspectiva actualmente dominante, e, a médio prazo, produtoras de orcamentos
incompativeis. Verificase, também, a tentativa de aceleracdo e do alargamento dos
processo de privatizacdo de empresas publicas, da adopg¢do de maior rigor orcamental e
da introducdo de maior flexibilidade no mercado de trabalho, o que segundo tal
perspectiva, atenuaria assm uma das possivels desvantagens da economia da UE em
confronto com a dos EUA.

2.2.2 Mercado Financeiro

Os mercados financeiros desempenham também um papel relevante como instrumentos
alternativos de gjustamento. Na UE, mercados de capitais e de crédito mais integrados
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permitem aumentar a capacidade dos Estados-membros para responder aos "choques'
economicos, uma vez gue o risco serd partilhado por todos. No presente, estes mercados
ainda se encontram algo fragmentados sendo o Euro um coadjuvante para a integracao,
acentuando o grau de competicao no mercado financeiro e de crédito, eiminado o risco
de cambio e os custos de transacgbes cambiais e fomentando a predisposicdo para o
investimento em mercados exteriores. A meta maior € a consolidacdo de um mercado
financeiro Unico de e evada dimensdo e liquidez.

2.3 A Politica Macroeconémica no Processo de Ajustamentos dos Mercados

Tendo, por pressuposto, que alguns mercados continuardo a ajustar-se lentamente,
devido a existéncia de rigidez, nomeadamente nos mercados de trabalho e de bens e
servigos, o Estado através da implementacdo de politicas macroecondmicas adequadas
tera um importante papel no combate a desequilibrios na econdmicos, dando diferentes
respostas face a natureza particular dos "choques', mormente se sdo permanentes ou
transitérios e se sdo sSimétricos ou assimétricos. Assm, para "choques' temporérios, as
politicas macroecondmicas voltar-se-do, fundamentamente, para o aspecto de
estabilizacdo do nivel de actividade econdmica. Quanto aos "choques' permanentes, as
politicas macroeconomicas voltar-se-8o, em regra, para o gjustamento estrutural de mais
dificil e custosa aplicagéo.

Resumindo, e, em termos gerais, na UEM a politica monetéria Unica devera ser o
instrumento de eei¢do no caso de verificagdo de "choques smétricos'. Por sua vez, a
politica orcamental nacional dever4 ser adoptada como instrumento adequado no
combate a "chogques assmétricos'. Neste procedimento sera de atender as seguintes
regras.
1) se devido a um "choque simétrico’, o gustamento ndo for completamente
alcancado através da adopcdo da politica monetaria Unica, entdo devera ser
acompanhada com adegquadas medidas de politicas orcamentais por cada Estado -
membro;
2) se bem que o objectivo central da politica monetéria Unica sgja a estabilidade
dos precos, a sua adopcdo também podera acontecer a propésito do advento de
"chogues especificos' de um Paismembro, que peda sua intensdade e
importancia, possam afectar outros Paises da UEM. Em tal situacdo, as medidas
adoptadas podem ndo se adequar com plenitude a todos os Estados-membros
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justificando-se, como factor corrector, a implementacdo de medidas de palitica
orcamental especificas,

3) ndo é tarefa facil para os Estados determinarem a natureza de um "choque’,
existindo, assm, um risco maior de adop¢do de medidas de politica econémica
ndo adequadas. Contudo, este factor ndo € uma questdo apenas das unifes
monetarias.

2.3.1 Politica Monetaria e Taxa de Cambio na UEM

A politica monetaria Unica pode ser utilizada como mecanismo de gustamento
macroecondmico uma vez que o objectivo prioritario da estabilidade dos pregos ndo sgja
desvirterado.

Um "choque smétrico" que induza a uma aceleracdo da actividade econdmica pode
acarretar pressoes inflacionistas, e uma politica monetaria restritiva "tight money" sera
adequada para edabilizar a economia. Um "choque  simérico” que afecte
negativamente a actividade econdmica pode exigir a adopcao de uma palitica monetéria
menos restritiva "easy money". Neste caso a expansdo monetéria a nivel de toda a UEM
estimularia a economia no curto prazo e permitiria alcangar um novo equilibrio, de uma
forma menos custosa e mais répida, com a condicdo de que ndo se verifique qualquer
aumento das expectativas quanto a inflacdo. O efeito se estenderia as taxas de longo
prazo: enquanto as expectativas dos agentes quanto aos pregos se mantiverem estavel's,
as taxas também ndo se elevardo.

Em adic8o, quaisquer alterages na politica monetéria terd um significativo impacto nos
sectores que tenham relagBes comerciais com paises fora da zona Euro. Assm, uma
politica monetaria expansionista induzira a uma depreciagdo do Euro e a um aumento da
competitividade externa para a UEM. Nesse caso haverd, contudo, algum risco de
medidas cambiais retaliatérias ("depreciacies artificiais' das moedas nacionais) e a
emergéncia de medidas proteccionistas por parte dos dos parceiros comerciais fora da
zona Euro.

2.3.2 Politica Orcamental na UEM: Flexibilidade e Coordenacdo das
Politicas

A politica orcamental deverd traduzir-se na medida, por exceléncia, de combate aos
"choques' a nivel nacional, porém, sujeita a restrigdes que permitam a sustentacéo de
uma boa posi¢do orcamental a nivel da UEM. Uma palitica orgamental expansionista
num Estado-membro teria um forte efeito doméstico devido ao efeito multiplicador do
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rendimento nacional, mas poderia induzir ao aparecimento de pressdes inflacionistas
ndo esperadas. Simetricamente, a contencdo orcamental pode ser mais eficiente em
fases expansionistas do ciclo econémico através do abrandamento da procura agregada.
Se um Estado-membro deve ou ndo antecipar medidas de politica orcamental face a
accdo dos estabilizadores automaticos € um problema que fica em aberto. Porém, a
aplicagdo do Pacto de Estabilidade e Crescimento poderd induzir a que os Estados
membros da UEM receiem tomar medidas discricionérias de politica orcamental.

A coordenacdo entre as politicas orcamentais dos diferentes Estados-membros ndo é
condicdo necessria a edtabilidade na UEM desde que se deixem operar os
estabilizadores automaticos. Se estes ndo funcionarem plenamente, o equilibrio podera
resultar de um gjustamento do lado da procura agregada na medida em que n&o se afecte
0 objectivo central de estabilidade dos pregos. Neste caso, a politica monetaria Unica
definida pelo BCE sera decerto mais €ficiente do que o seriam diferentes politicas
monetarias descentralizadas adoptadas pel os Estados-membros, dado que desta forma se
podera ultrapassar todos os problemas de coordenacdo entre Bancos Centrais.

Por fim, sera de assnaar os beneficios que eventualmente podem resultar da
implementacéo de um "federalismo orcamental”, ou sga, a existéncia de um orcamento
central com capacidade para redlizar transferéncias inter-regionais significativas, como
forma de atenuar os efeitos negativos dos "choques', a semelhanca do que acontece nos
EUA. A zona monetéria norte-americana é caracterizada por intensas trocas comerciais
entre os estados federais, sendo a mohilidade de capitais e do trabalho eevada.
Contudo, sabemos que as economias dos diferentes estados sdo diferentes uma das
outras. A possibilidade de transferir recursos financeiros de regides economicamente
mais saudaveis para as regifes mais débeis, com problemas (por exemplo, que
enfrentam as consegquéncias negativas de um "choque"), congtitui um factor de sucesso
da zona monetéria do délar americano. Esta integracdo orcamental permitiria contrariar
a perda dos mecanismos de estabilizacdo derivada da imposicdo de um sistema de taxas
de cambio fixas e de uma moeda Unica (Krugman, P. e Obstfdd, M., 19997; Pinto,
AM., 1997).

V - PORTUGAL E A UEM

Segundo a teoria, um processo de integracdo econdmica, através da livre circulacdo de
bens, pessoas e capitais conduz a um aumento do investimento, do emprego e do
crescimento. No entanto, a histéria econdmica tem-nos revelado que este resultado é
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apenas valido para as regifes mais dinamicas, por oposicdo as regides mais atrasadas,
onde as consequéncias do processo de integracdo sdo mais ambiguas.

A integracdo europeia tem conduzido, por um lado, a um processo de convergéncia
entre as regides - efeito difusdo - e por outro lado, a um aumento das disparidades entre
regides mais ricas e regides mais probres - efeito de polarizagdo. Da existéncia deste
efeito decorre a necessdade de uma politica regional comunitaria que esbata as
desigualdades inter-regionais.

Portugal € um pais periférico, geogréfica e economicamente. Consequentemente, 0s
riscos sdo proporcionais ao aprofundamento do processo de integragcdo europeia.
Portugal cumpriu os critérios de convergéncia nominal, mas esta ainda muito aguém dos
niveis de desenvol vimento das economias mais ricas da Uni&o.

Portugal € um dos paises mais sensiveis a alguns dos problemas inerentes a UEM. A
perda do instrumento taxa de cambio pode revelar-se pregjudicial nalgumas indugtrias,
especiamente a téxtil, dada a forte concorréncia dos paises de leste, 0s quais podem
continuar arealizar desval orizagbes competitivas.

Portugal € dos paises mais vulneraveis a eventuais choques assimétricos.

Se, por exemplo, se repetir uma crise petrolifera, a nossa economia é uma das mais
afectadas na UE. A nossa dependéncia energética em relacdo ao petrdleo é de 70%,
enguanto que a média comunitéria € de cerca de 40%.

A perda da taxa de cambio como mecanismo amortecedor de choques quer por factores
internos (por exemplo, um aumento dos saldrios acima da produtividade) quer por
factores externos (por exemplo, uma recessao econdmica na Alemanha) representa
seguramente um risco, embora ndo sga possivel avaliar com precisdo a magnitude do
mesmo.

Em contrapartida, e tendo em conta o facto do comércio externo portugués ter como
principais parceiros comerciais os paises da Uni&o (em cerca de 80%, enquanto a média
comunitaria é de cerca de 50%), a unificacdo monetaria pode, segundo o estudo
recentemente realizado pela Universidade Nova de Lisboa (Ministério das Financas,
1998), proporcionar-nos ganhos na ordem de 1% do PIB actual, devido a eliminacéo
dos riscos e dos custos cambiais.
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A diminuicdo da taxa de juro resultante da eiminacdo do prémio de risco cambia
incorporados nas nossas taxas de juro é uma vantagem consideravel para Portugal. Isto
podera ter efeitos positivos sobre o investimento e sobre a diminuicdo do servico da
divida publica.

A prossecucdo de uma politica monetéria comum ao servico da estabilidade dos precos,
implica uma taxa de juro a um nivel baixo, facto que favorece o investimento e estimula
a actividade econdmica. Contudo, neste momento, a taxa de inflacdo Situa-se ja abaixo
dos 3%, pelo que a prossecucdo deste tipo de politica pode levar a manutencéo de uma
taxa de desemprego devada.

Ainda sobre a politica monetéria, a grande vantagem serd sem divida a possibilidade de
Portugal passar ater uma palavra a dizer na definicéo da palitica monetéria da Unido, ao
invés de pura e smplesmente seguir as paliticas ditadas pel 0 Bundesbank.

Convém, ainda lembrar que Portugal necessita de realizar reformas estruturais, melhorar
o tecido produtivo, investir em capital humano para que consiga realizar a convergéncia
real. Neste sentido, o Pacto de Estabilidade pode constituir um entrave ao processo de
crescimento e desenvolvimento de Portugal .

De qualquer forma, Portugal defende melhor os seus interesses aderindo aos projectos
da UE do que ficando fora deles. Neste sentido, e tendo como alternativa a néo
participacdo, a UEM congtitui o melhor enquadramento para a coesdo econdmica e
social.
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V - CONCLUSOES

A UniZo Economica e Monetéria (UEM) e a Moeda Unica europeias trazem consigo
um vasto campo de oportunidades, porém, da mesma forma, sdo inlmeros os desafios

que acarretam.

Quanto as oportunidades, a Moeda Unica devera eevar a eficiéncia do Mercado Unico e
implementar um novo quadro econdmico caracterizado pela estabilidade dos precos e
pela disciplina orcamental. Alias, este novo contexto macroecondmico encontra-se ja ha
alguns anos em processo acderado de construcdo, e, espera-se que dele advenham
resultados positivos em termos de crescimento e emprego na UEM.

Quanto aos desafios pode-se dizer que, por um lado, um funcionamento mais eficiente
das economias da UEM ir& exigir a adopcdo de um adequado "mix" entre as politicas
monetéria e orgamental, mormente durante a primeira fase do Euro. Por outro lado, se
bem que grande parte do comércio dos paises da UE sgja comércio intra-comunitario e
0s mercados de capitais estggam liberalizados, a mobilidade do trabalho é reduzida,
nomeadamente devido a factores culturais e linguisticos (comparativamente ao caso
americano), o que dificulta a possibilidade de resposta face a "Choques’, introduzindo
alguma ineficiéncia no financiamento da zona Euro e reduzindo as vantagens que o0s
Estados-membros podem retirar da UEM. Por estas razfes, da parte de vista da Teoria
das Unides Monetérias de Mundell, ndo podemos considerar, na actualidade que os
onze "in" constituam uma zona monetéria éptima. Poder-se-8o, a nosso ver, designar
antes como "zona monetaria suboptima'. Ha, assm, que promover a escala da UE,
politicas visando a dinamizacdo, da mobilidade (geogréfica e funcional) dos
trabal hadores europeus.

Atente-se também, que para a perspectiva econémica dominante, as oportunidades
resultantes da UEM deverdo apenas ser integralmente alcancadas se os mercados de
trabalho e de bens e servicos funcionarem de uma forma considerada mais eficiente. Na
verdade, os desafios sGo amplamente auténomos da UEM, ja que provém de objectivos
basicos como competitividade e criacdo de emprego, que os Estados-membros
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enfrentam; a UEM servirg, assm, como um mero instrumento que devera facilitar o
combate aos desafios que inevitavel mente se |he pde no seu processo de construgao.

No que concerne a orientacdo que o Banco Central Europeu (BCE) ir& inicialmente
imprimir a politica monetéria comum a ideia generalizada é a de que ea tenderd a ser
relativamente restritiva.

O BCE deverater como preocupacdo imediata afirmar a sua reputacdo como garante da
estabilidade dos pregos junto dos mercados e garantir que o Euro sgja uma moeda téo
solida e estdvel como é o marco alemdo. Caso se confirme esta tendéncia monetéria
restritiva (que tenderd a ser tanto mais apertada quanto menos a politica orcamental dos
Estados-membros ndo se pautar por regras de rigor na elaboracdo dos seus orgcamentos),
seria adequado que o Consdho de Ministros das Finangas da UEM (Ecofin) tivesse a
capacidade de interpelar, sempre que necessario, 0 BCE de modo a evitar solugdes
extremadas, sob pena de poderem surgir tensdes com os Estados-membros, quer em
resultado de a taxa de juro real se tornar demasiado alta quer devido a uma eventual
apreciacdo do Euro em relacdo ao dolar e/ou ao iene. Acrescente-se, que a orientacdo da
politica monetaria da Zona Euro podera ndo ser igualmente adequada a situacéo
economica dos diferentes Paises-membros. nem todos se caracterizardo por apresentar
idéntica situacdo econdmica aguando do arranque da UEM e, por sua vez, o problema
do desemprego ndo terd, porventura, a mesmaimportancia paratodos €es.

Em suma aos Estados-membros integrantes da UEM e face a existéncia de eventuais
desequilibrios econdmicaos, apenas lhes restardo adoptar politicas orcamentais (se bem
gue de uma forma restrita de acordo com o Pacto de Estabilidade e Crescimento
Econdmico), bem como politicas de "moderagéo salarial”. Seré exigido ainda aos Paises
membros a implementacdo de profundas reformas estruturais, tanto no mercado do
trabalho como no sistema de seguranca social. Este esquema facilitara a interiorizacdo
da palitica monetaria comum do BCE. Esta estratégia, contudo, como vimos, ndo €
merecedora de consenso entre 0s analistas.
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