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CAPITULO 5

A CONVERGENCIA PARA A UNIAO
ECONOMICA E MONETARIA:
OBJECTIVO NACIONAL OU
CONSTRANGIMENTO EXTERNO?

Francisco Torres®™

~ “Alnvestigacio do autor para este capitulo enquadra-se no projecto financiado pela FCT (co-
financiado pelo FEDER) Economic Growth, Convergence and Institutions (POCYEGE/55423/2004),

* Professor do Instituto de Estudos Europeus da Universidade Catélica e do INA, estudou
mia na Universidade Catélica (licenciatura), na Universidade Nova de Lisboa (mestrado)

AInstituto Universitirio Europeu de Florenca (Ph. D. Programme), e Assuntos Internacionais

FEuropeus nas universidades Johns Hopkins, Carleton (MA) € na Universidade Catdlica

D. Programme), Foi R. Schuman fellow no CEPS. Publicou numerosos artigos ( Economia,

Intereconomics, South European Society and Politics) e 10 livros sobre integragio europeia

 (Cambridge, St. Martin’s, Palgrave, Principia, UCP), 0 tltimo dos quais EMU Rules (Nomos,

. - 2006). Tem sido professor associado convidado das universidades de Victoria e Aveiro e

consultor do Banco Mundial e da Comissio Europeia, Coordenou a Comissao Parlamentar de

.Aﬁunms Europeus ¢ foi presidente das subcomissoes UEM e Coesdo e membro da COSAC.



até 1991, 0 Governo portugués e a Administragio em geral concentraram- -se
N citamento dos fundos estruturais, usufruindo de periodos de transicao e
. 0 em derrogacoes virias noutras matérias. Portugal adoptava a postura de
com uma economia menos desenvolvida do que a média, interessado sobre-
resolver o seu défice de infra-estruturas fisicas e em apostar no seu cresci-
) eeouémlco‘ Para o Governo e oposi¢oes, mas também para a Administragao
existia um lrade-off entre convergéncia real e convergéncia nominal: a
0 monetdria e financeira e a criagdo de instituicoes sélidas (como garante
idade dos precos ou da disciplina orcamental) eram vistas nio tanto como
necessdrias para o desenvolvimento sustentado, mas mais como um cons-
to a convergencna real’,

, .Governo e pela Administracdo, bem como pela maioria dos partidos
s € analistas, como um projecto a prazo, e a unificacio monetiria da Euro-
no um projecto dificilmente realizivel e demasiado ambicioso para a econo-
rtuguesa. Portugal, tal como a Grécia, beneficiava de uma derrogacio em

- "Estasituacio reflecte ainda de centa forma a manutengao da postura de participagiao na
TA, na qual Portugal obtinha o estatuto de pais em vias de desenvolvimento que lhe permitia
ir as importagdes com um prazo mais alargado — a integragio era acompanhada de
seconomicas de compensagio (cf, Lains, neste volume).
%A perspectiva (keynesiana) de existéncia de um trade-off entre convergéncia real ¢
cia nominal manteve-se depois da adesio de Portugal ao Sistema Monetirio Euro-
1E) e até 4 adopgio do euro, 4 semelhanga de um outro trade-off entre convergéncia
N0 curto prazo) e desenvolvimento sustentado, que ainda hoje caracteriza muitas deci-

iticas,
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matéria monetaria e financeira até 1996. A classe politica em geral (Governg e
oposiges) e a Administragao, como o préprio Banco de Portugal em matéria de
integragio monetdria e financeira, davam-se bem com esse estatuto derrogatdria,
Em 1992, a primeira presidéncia portuguesa e a crise politica e cambial que se
seguiram a0s referendos ao Tratado de Maastricht, bem como a recessao europeia,
alteraram este estado de coisas’.

De qualquer modo, durante a fase de convergéncia macroeconomica nos
anos 90, a Unido Economica e Monetdria (UEM) foi quase sempre apresentada, com
poucas excepedes, ndo como um objectivo ou uma reforma politica desejaveis, mas
como um constrangimento externo inevitavel (Torres, 1998). Talvez porque o proces-
so de integragio tenha sido sempre visto como um constrangimento externo, € nun-
ca verdadeiramente como um objectivo interno de desenvolvimento do Pais, o
desaparecimento desse constrangimento, com a participagao de Portu gal na UEM,
acabou com qualquer incentivo para a implementagao das reformas e politicas ne-
cessarias. Em 2002, a economia portuguesa entrou, simultaneamente, ¢ pela primeira
vez na sua historia recente, num periodo de divergéncia e apreciacio real' e de
agravamento da sua balanga corrente e do seu défice orcamental, em conjunto com
um agravamento do desemprego. .

Este capitulo analisa a convergéncia monetdria portuguesa atc a entrada de.
Portugal na UEM. Em primeiro lugar, € discutido o modo como a questao da a(!e.-.
si0 2 uma unido monetiria, baseada em instituicoes capazes de garantir a estabili-
dade dos precos, foi percebida e recebida pelos responsaveis politicos € pelo
publico em geral. Depois € examinada a situagao da economia portuguesd :m[es
da entrada nas Comunidades Europeias, ¢ sio também descritos 0s suce551v9§
programas de estabilizacio macroecon6mica. Seguidamente, € analisada a mud#aﬂi;
¢a de regime (para a plena convertibilidade da moeda e participagdo r‘m MTC M.
SME), assim como a constru¢do do consenso politico, no que respeita a UE :
Outros desenvolvimentos da economia portuguesa (Comeércio externo € mercado
de trabalho) so igualmente tidos em consideracdo. Finalmente, sao uprcscntadﬂs-
algumas conclusoes.

! Os primeiros sinais dessa alteracio foram dados nas vésperas da pri v
portuguesa. O Governo nao tinha assumido a presidéncia no ano em que acabara ‘de en' : .
CEE, 1986, nunca tendo até entdo abordado com visibilidade as quesioes da CE./ UE mfm-i P"[FM‘SFI
tiva europeia, limitando-se praticamente 2 discussio dos problemas imediatos € espec _
economia portuguesa.

“Ver Braga de Macedo, neste volume:.

meira P“’ﬁldéﬂﬁ: ‘
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percepcdo da adesio a uma uniio monetiria

m pais com instituicoes monetarias e fiscais menos desenvolvidas, a
‘uma unido monetdria, baseada em instituicoes capazes de garantir a estabi-
recos, pode ser encarada como uma estratégia de desenvolvimento sus-
razao € simples: uma tal opedo evita muitos dos custos de transicio®, da
de regime, necessirios ao arranque dessa estratégia. Eliminar a inflacio
m a coexisténcia de diferentes moedas € um mecanismo de melhoria de
n duplo sentido®.

nte 0s anos 90 este argumento foi bastante contestado, dando origem a
A0 algo retdrica que dominou o debate na Europa e em Portugal até
1S econémicas a participacio portuguesa na UEM sustentavam que o
ambial era ainda um mecanismo importante de ajustamento niio ape-
thoques assimétricos, mas também face a desenvolvimentos esperados
alizacio do comércio mundial e o alargamento da Unido Europeia (UE)
21 Europa Central e Oriental (PECO). Era ainda argumentado que as
terizadas por diferencas persistentes no crescimento da produtividade,

terentes especificidades estruturais da economia’ nao deveriam formar
) monetiria®.

problemas nio estao necessariamente relacionados com o regime cam-

pois da recessao europeia de 1992-1993, a convergéncia real, em oposi-

éncia nominal, tornou-se o t6pico de discussio por exceléncia nao so

mistas mas também junto do piblico em geral. Muitos destes participantes

30 apelidavam a UEM e a convergéncia nominal de -fundamentalismo mo-

»0uco na linha do que mais tarde seria apelidado de pensamento tinicos.

e um dos principais mal-entendidos acerca de todo o processo de

onetdria europeia em Portugal e noutros paises da UE foi o facto de

Hudo os custos, em termos de crescimento e emprego, resultantes de uma estratégia
‘desinflacio. Ver Torres e Giavazzi (1993),

arres (1996), Para o caso de paises  partida com uma baixa taxa de inflacio (no
a¢iio monetiria europeia), ver também Eichengreen e Ghironi (1996).

custos de trabalho nao salariais, ricios de poupanca, ou estruturas demogrificas.
4 andlise mais recente destas matérias ver Baldwin e Wyplosz (2006), De Grauwe

0s desta discussio na Unido Europeia sdo adiantados por Buiter (1996), Jones,
1998) e Della Posta e Torres (2007).
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muitos a considerarem uma obsessao tecnocritica e/ou uma defesa ideolégica dg
mercado. Ao mesmo tempo, alguns dos principais opositores da UEM eram na verda-
de tecnocratas, por vezes diplomatas, funcionérios dos bancos centrais e até funcic.
nirios da Comissio Europeia. Por outro lado, a oposicdo a realizacao da UEM ery
também justificada pela necessidade de uma abordagem mais ortodoxa no combage
a inflacao, com relevo para a politica monetdria. Veja-se por exemplo a posicio dq
conselheiro econémico de Margaret Thatcher, Sir Alan Walters, no Reino Unido, e o
Grupo dos 155 economistas que assinaram o manifesto reclamando um adiamen-
to do processo de integracao monetdria, na Alemanha. Keynesianos e monetaristas
acusavam a UEM de monetarismo ¢ keynesianismo, respectivamente.

A adopcio de uma constituicio monetiria credivel raramente era abordads
como um modo de evitar o primado da politica monetaria sobre outras preocupa-
coes e politicas importantes para a sociedade. Essa sobrevalorizacao da conjunturg
¢ da (ma) gestio macroecondmica seria alids responsavel por uma acentuada dete-
rioracio da coesio social interna e da qualidade de vida, pondo em causa a «conver-
géncia realr com as regides mais desenvolvidas da Europa nos anos seguintes 2
realizacdo da UEM".

A discussio nacional

A discussio sobre a participacao de Portugal na UEM evoluiu significativa-
mente desde o relancamento do objectivo de uma moeda tnica para a Europa pelo
Plano Delors". Inicialmente, a ideia de uma unido monetiria europeia foi bem rece-
bida pelo piblico em geral como um objectivo de longo prazo, apesar de se manter
o0 cepticismo quanto a capacidade de Portugal para vir a participar nesse objectivo.
A economia portuguesa era vista pelo Governo, pela oposicio e pelos parceiros
sociais como uma economia periférica, em convergéncia, que necessitaria ainda de
um longo periodo de transi¢io para as liberalizacoes monetiria e financeira, € qu€
teria como desafio mais imediato a adaptacio 2s regras do mercado interno. A 0pi-

1" Ver Ardy, Begg, Schelkle e Torres (2002).
1 A ideia de uma moeda Gnica europeia como corolirio do mercado intemo foi relangada
por Jacques Delors, presidente da Comissio Buropeia, em 1988, com o apoio politico de Helmut K
¢ Francois Mitterrand. J antes, em Marco de 1971, o Plano Werner tinha lancado a ideia de uma ’“Dcdﬂ
tinica para a Europa. Mais tarde, em 1979, foi criado o Sistema Monetério Europeu, tambémn com®@
apoio politico da Franga e da Alemanha, de Valéry Giscard d'Estaing e de Helmut Schmidlt.

e 4 propria classe politica habituaram-se a0 que entio era normal: a
de uma derrogagao ou de um periodo especial de transicio.

sequéncia do acolhimento de teses favoraveis 2 uma mais ripida integracio
 pelo entio Presidente da Republica, Mario Soares, o Parlamento organizou,
ura sessio aberta sobre o SME e a UEM que relangou o debate politico e
autoridades, o Banco de Portugal e o Governo, a pronunciarem-se sobre a
Contrariamente A maioria dos outros Estados-membros da UE (para nio falar
special da Finlandia, descrito, por exemplo, em Moses, 1998), as autoridades
unca se afirmaram entusiastas da participacio portuguesa no SME, da
;40 dos movimentos de capitais ou da integracio monetdria europeia.
discussio europeia sobre a ratificacao do Tratado da Unido Europeia
ado em Maastricht, o antigo Centro Democratico e Social (CDS), refunda-
ido Popular (CDS-PP), adoptou como elemento principal da sua estra-
ca uma campanha anti-Maastricht (anti-UEM). A crise cambial € a recessio
juntamente com 4 adop¢ao do programa de convergéncia, trouxeram a
integraciio monetdria europeia para o debate piblico. A partir de entao, e
o 0 periodo de convergéncia até 1998, poucos apresentaram a UEM como
rma politicamente desejivel em vez de um constrangimento de politica ex-
‘maioria, politicos, burocratas e mesmo economistas apenas se referiam
numa primeira fase, como objectivo de uma realizacdo improvivel e, numa
a fase, como um desenvolvimento inevitivel da UE". Apresentada deste
-poderia ter sido (e de facto foi-o em diferentes periodos) facilmente
s erros cometidos pelos Governos nacionais, pelas autoridades monetd-
instituicdes nacionais ou europeias. A UEM era associada a um objecti-
xdgeno para o qual a maioria dos dirigentes europeus (do centro do
politico) tinha convergido.

) mesmo tempo, economistas e académicos com experiéncia internacional,
, por efeito de arrastamento das respectivas familias- europeias, os dois
§ partidos politicos, Partido Social Democrata (PSD) e Partido Socialista (PS),
ima ambiguidade politica, e parte da comunidade empresarial, defen-

racta da audicao parlamentar, de 4 de Abril de 1990, da Comissao de Economia ¢
F(1990). Ver igualmente as propostas do autor objecto de discussio na referida audicio
© Torres (1990).

dendo da perspectiva: a Ginica maneira de fixar a Alemanha a UE, de aprofundar a
itica da Europa e de proceder 2 um ripido alargamento da Unido ou de, muito
€, manter o acesso aos fundos estruturais.
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diam que, dados os desequilibrios macroeconémicos que afectavam Portugal, ¢4
critérios de convergéncia e mais tarde o pacto de estabilidade eram nio s6 importay.
tes mas também instrumentais, independentemente do Tratado da Unido Eu ropeig,
para se chegar a um crescimento econémico sustentivel.,

Todavia parte da comunidade empresarial, como a Confederacio da Indstriq
Portuguesa (CIP) e a Associagio Portuguesa de Bancos (APB)Y, o CDS-PP, as alyg
tecnocratica (keynesiana) e conservadora do PSD, porum lado, e os sindicatos majs
proximos do Partido Comunista Portugués (PCP), por outro, como a Confederagiq
Geral dos Trabalhadores Portugueses ~ Intersindical Nacional (CGTP-IN), o Proprio
PCP, o conselheiro econémico do Presidente e muitos independentes proximos dg
PS, ou a sua ala menos «europeistas, criticavam os critérios de convergencia por
entenderem que eles constituiam um problema para a convergéncia real. Este argu-
mento era muitas vezes misturado (e confundido), sobretudo pelos partidos, como
seria de esperar, com razoes ideoldgicas. Mesmo os sectores politicamente mais fa-
vordveis 2 participagio de Portugal na UEM, como a Unido Geral de Trabalhadores
(UGT) e a Associacio Industrial Portuguesa (AIP), chamavam a atencio para os
efeitos potencialmente negativos da UEM sobre o emprego € o crescimento.

Apesar de a maioria das criticas nio conseguir explicar porque € que a UEM
seria um problema para Portugal, e de ter mesmo interiorizado que a autonomia da
politica cambial ndo poderia resolver, mas apenas agravar, os problemas estrutu-
rais que afectavam a economia portuguesa, a preocupacao generalizada com 0§
riscos do desafio manteve-se praticamente até 1998, ano da qualificagio para par-
licipagao na terceira fase da UEM. Este estado de espirito melhorou com as condi-
¢oes economicas, apesar de muitos continuarem a acreditar que a economia
portuguesa nao seria capaz de competir no mercado interno, sobretudo no contexs
to do alargamento da UE aos PECO e da liberalizagio do comércio mundial. Em
qualquer caso, para além das reservas «ideolégicas- a integragio, a questio da
“convergencia real versus convergéncia nominals continuou a dominar o debate
publico sobre a UEM.

Ao mesmo tempo, contudo (passe a contradicao), a maioria dos parceiros
sociais (com a excepedo da CGTP), dos economistas (com 4 excepgio de alguns

"*Em 1997, as preocupacoes da APB centravam-se nos custos financeiros da introdut’;ﬁﬂ-d”;
euro e da eliminagao de parte importante das operacoes cambiais da actividade bancaria. A-ﬂ..
mesmo tempo que os bancos, a0 nivel europeu, passaram a colaborar com o Instituto M«.met-’lrl‘._’__
Europeu e a Comissao Europeia num projecto que perceberam irreversivel, as preocupagoes desﬂ:
associagio voltaram-se para os custos do chamado «bg 2000+
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s, anti-UEM por razoes ideol6gicas') € a opinido plplica também aler.
a possibilidade de Portugal ficar de fora da UEM: f?nf}-aque::endo desse
posicao na UE. No fundo, apesar de todas as criticas, existia a percep.
ndo havia alternativa 2 UEM e de que era melhor ser parte integrante dq
fora (mais uma vez) de um dos mais importantes projectos europeus d,
Este foi também o argumento usado pelo Governo dy primeiro-ministr,
terres para ultrapassar reservas «ideologicas» ou keynesianass 2 UEM exis.
propria base de apoio.
umento decisivo foi a percepcdo de que, se s¢ mgterializasse umyg,
s velocidades, os paises com instituigbes menos desenvolvidas, € po,
r credibilidade internacional e maiores desequilibrios macroecone.
1 tido maiores dificuldade na convergéncia econémica, Ficando fora da
da UEM, esses paises arriscavam-se também a ficar muito mais vulne,
cados financeiros internacionais. Havia também 4 percepgao de qug
do chamado niicleo duro da integragio (Franga, Alemanha e Beneluy
m relutantes a alargar 0 novo «clubes, quer na esfera monetaria, quer ne,
a outros dominios da integracio europeia.
dominios da integracao europeia, Portugal nada obstaria a que, ¢,
participar desde o inicio na UEM, os outros paises pudessem prosseguir o sey,
ﬁiﬂqﬁo de uma unido monetdria'. Era temido, contudo, que, na pratica,
upo de paises a integrar a UEM, e a integrar o Conselho do Banco Centry,
e constituisse como um grupo fechado em todos os Outrgs dominios de cog,_
a, deixando os outros Estados-membros fora do chamado core politico
. Por outro lado, a convergéncia macroeconémica seria muito mais dificil ¢
| fora da UEM, para os chamados outsiders. Estas foram as duas ordens g,

posigoes anti-UEM e «anti-europeias- podiam ser observadas em todos os patidos € oy
entes fora dominados quer pela direita quer pela esquerda mais conservadoray
s, tendo em comum a sua desconfianca em relagdo ao processo de integragio europeyy,
cterizacio completa da evolugio do posicionamento de Portygal na Unido Europe R
do seu sistema politico, ver Magone (2004). y

‘postura resulta da adopgio do conceito de rgeometria variave] positivas pmpm.m em
ver CAE, 1994) e adaprado numa resolucio parlamentar sobre os pﬁnc{p,f)s s
ratado da Unido Europeia em Abril de 1995. No mesmo sengido, vai o conceito gy,
exivel., contido no Tratado de Amesterdio, ambém aplicivel a outros dominios
peia. Ver ainda Dewatripont ef al. (1995) para uma apresenacio mais elaborady ,
conjunto de competéncias obrigatdrias, a base comum, sendg permitidas outras fe,
eracio aprofundadas, partenariados abertos.
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razoes pelas quais o Governo e o maior partido da oposi¢io passaram a defender,
desde o fim de 1996, que Portugal deveria participar na UEM, independentemente dy
existéncia ou nao de transferéncias automaticas para fazer face a choques assimétricos,
e da participacao dos outros paises do Sul da Europa, nomeadamente da Espanha.

De facto, se Portugal participasse desde o inicio na UEM sem a Espanha,
nio haveria que temer um efeito avassalador ou custos significativos, mesmo ng
curto prazo. Ao contririo da Irlanda em relagdo ao Reino Unido (ver Kavanagh e
al., 1998), Portugal era maior que a Irlanda e muito menos dependente do sey
vizinho, também ele menor que o Reino Unido, e, de qualquer modo, a zona euro,
que integraria a Franca, a Alemanha e o Benelux, seria sempre mais importante
para Portugal do que a zona da peseta. Mas, para além destas diferencas, a atitude
espanhola face 2 UEM e ao proprio processo de integragao europeia foi sempre
muito diferente da do Reino Unido: se a Espanha nio participasse desde o inicio
na UEM, prosseguiria com toda a probabilidade a mesma politica de estabilidade
cambial no sentido de se lhe juntar um ou dois anos mais tarde.

Mesmo assim, para alguns analistas'” seria politicamente muito dificil sepa-
rar os dois paises ibéricos, na eventualidade de Portugal apresentar resultados
apenas marginalmente superiores em termos do cumprimento dos critérios de con-
vergéncia. Poderia também ser argumentado (ver Torres, 1998) que, se a UEM
estivesse para prosseguir com o chamado nicleo duro, o core politico atris referi-
do, a participacao de paises como a Irlanda, a Finlandia e Portugal™ seriam a
prova (politicamente necessiria) de que a exclusio, sobretudo de um pais funda-
dor com a importincia da Itdlia, era temporiria e baseada em critérios objectivos,
no fundo de que a chamada geometria varidvel nio constituia uma justificacao
para uma divisao geogrifica da Europa.

Da crise de 1983-1985 aos programas de estabilizacio
macroeconoémica nas Comunidades Europeias

No inicio dos anos 80, enquanto a Europa estagnava, Portugal crescia, €m
média, cerca de 3% ao ano. No entanto, os seus termos de troca deterioravam-se 40

I” Como 0 ex-primeiro-ministro e actual Presidente da Repiiblica Anfbal Cavaco Silva.
* Todos vizinhos de paises de maior dimensio que hesitavam em participar na UEM ou nd®
cumpriam os critérios de convergéncia.
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mo ritmo. Em 1983-1985, um programa de ajustamento com o Fundo Monetario
sional (EMI), negociado por um Governo de emergéncia, uma coligacao co-
da como +Bloco Central- liderada pelo PS juntamente com o PSD, o partido
do nas eleicdes anteriores, restaurou o equilibrio das contas externas. As ne-
‘sobre a adesio de Portugal 2 Comunidade Econdémica Europeia foram
das durante o mesmo periodo. No final de 1985, a inflagio tinha sido redu-
0 pontos percentuais ¢ a balanga de transaccoes correntes apresentava de
m excedente. Os desequilibrios do sector publico, contudo, permaneceram: a
piiblica em percentagem do produto continuou a crescer até 1988 (quando
trés quartos do PIB).

Depois do programa de ajustamento com o FMI, novas eleigoes, ¢ entrada na
sivos Governos do PSD prosseguiram uma estratégia de convergéncia
para os padroes comunitérios. Formalmente, a estratégia compreendia uma
ia de programas de ajustamento. O cardcter de cada um deles e a medida
s foram implementados (de 1985 até 1995) reflectiu a evolucio de factores 1ao
como a revisio da Constitui¢ao, as condigoes econdmicas externas, a inte-
yna CEE, o modelo de integragio adoptado pelo Governo ¢, claro estd, o
oral. Os dois primeiros programas de ajustamento macroeconomico ca-
1-se pela consolidagio orgamental € pela canalizagao de 80% das recei-
rivatizacoes” para a amortizacio do stockde divida publica. Os programas
como obijectivo a estabilizacio macroecon6mica, 0s desequilibrios orca-
e externo, mas nio modificaram o regime cambial, oficialmente ainda o
peg adoptado em 1977.

1986 e em 1987, a economia portuguesa caracterizava-se pelo crescimento
ente elevado e pelo progresso substancial na reducio da inflacio (de 19,3%
para 9,4% em 1987), o que ficou a dever-se, principalmente, a depreciagio
£, 2 queda do prego do petrdleo e  (favordvel) conjuntura economica mun-
L O facto de a entrada para as Comunidades Europeias ter coincidido com o
e uma nova fase de optimismo, associada a adopgao do programa do merca-
£rno, constituiu também um contributo importante para 0 SUCESSO daquele
to ndo inflacionista. Devido 2 sua crescente abertura, a economia portu-
ficiou substancialmente daquele efeito. Entre 1985 e 1988, os termos de tro-
sueses melhoraram cerca de 6% a0 ano, o que viria a permitir a prossecugao
politica expansionista, moderando o seu impacto inflacionista, apesar da

i

- ¥ Cujo programa envolveu um consenso de regime parad revisido da Constituicio.
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introdugao de um novo imposto sobre os produtos petroliferos e do imposto sobre

valor acrescentado (IVA), comum a todos os paises da CEE, eni 1986. Ao mesmyg
tempo, a transparéncia dos procedimentos e da disciplina orcamentais melhnraram
significativamente e a redugao da inflacio passou a ser anunciada como um objee.

tivo claro de politica, com metas anuais especificas. A reforma dos impostos direcog

em 1989 aumentou as receitas totais em percentagem do PIB,

Contudo, em 1988, o processo de desinflaciio foi interrompido. Essa inlen_up_
¢io ficou a dever-se parcialmente 2 combinagio de uma conjuntura caracterizady
por um forte crescimento econémico e pleno emprego com a percepgao mais clar,
por parte dos agentes econ6micos, dos efeitos inflacionistas da elevada divida pabli
ca (a crescer a um ritmo insustentavel) e da falta de uma estratégia definida de
desinflacao face a uma desaceleragio do crescimento econémico global. A secunda-
rizacao da luta contra a inflagio foi sublinhada por uma alteracio anunciada de
objectivos de politica: da prioridade dada ao processo de desinflacao para a neces-
sidade de manutengio do ritmo de convergéncia real com os restantes paises da CE,
Um menor controlo do mercado doméstico de capitais, o aumento dos influxos de
capitais € 0 adiamento da transigio para um sistema de controlo indirecto do crédito,
reflectindo a hesitagio das autoridades monetarias e do Governo em liberalizar, con-
jugados com a inexisténcia de uma estratégia clara para a politica cambial ¢ a desa-
celeragio do ritmo de consolidagio or¢amental enfraqueceram ainda mais a
credibilidade anti-inflacionista das autoridades.

O crawling peg, conjugado com as restricoes ao movimento de capitais, limi-
tes quantitativos ao crédito e taxas de juro fixadas administrativamente, tinha permi-
tido a0 Governo, durante a primeira metade dos anos 80, tributar implicitamente 0
sector produtivo (ver Beleza e Macedo, 1991). Mas o crawling peg tinha deixado de
ser efectivo na alteracao dos pregos relativos, ou na compensagio dos diferenciais
de inflacao entre Portugal e os seus principais parceiros comerciais (ver Macedo €
Torres, 1991 e Torres, 1991). Ao mesmo lempo que se vivia uma muito maior aberturd
financeira e uma maior integragao monetria, esta indefini¢ao quanto ao futuro da
politica e do proprio regime cambial era incompativel com a determinagao em pros:
seguir o programa de estabilizagio macroeconémica (consolidacao orcamental). Em
1989 a taxa de inflagio acabou por ultrapassar em cerca de 8% a meta inicial (suces:
sivamente revista).

Ao longo dos anos 80, o Governo portugués alinhou com as posicoes do
Governo conservador inglés na sua atitude de cepticismo no que respeitava 4 0€
cessidade de reformas institucionais, como, por exemplo, a reforma (integragio) mo"
netiria das Comunidades Europeias. O ministro das Finangas, mais tarde um dos
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e expoentes politicos mais Criticos da UEM, duvida\:'a da «t?mndade- de
.demasiado rapido de integracdo monetiria europeia, devido a potet"l-
; termos de coesao econémica e social € 4 uma perda de soberania
I(',adi'lhe, 1990). Com efeito, o responsivel pelos dois primeiros ngra-
iz 1¢iio macroeconomica dos Governos PSD nunca fora entusiasta da
do Banco Central e partilhava da atitude inicial de eurocepticismo do
atoridades monetdrias, contrariamente 2 maioria das suas congéneres
. favoreceram inicialmente uma regra cambial orientada pela com-
oX "' 1 (o crawling peg) e, mais tarde, uma solucao nacional (proteccio-
a a garantir um acrescido poder do Banco Central, isto €, controlos de
segmentar os mercados, em vez da disciplina externa imposta pelo SME
: ':.-nlib'miade de movimentos de capitais®.
o de 1990, foi aprovado pelo Governo um novo programa de ajusta-
Imado como QUANTUM, para a transi¢ao para a UEM. No in.icio c;lo
o novo ministro das Financas, Miguel Beleza, restabeleceu a d‘esmgamo
oridade do Governo. Cedo ficou claro, contudo, que 0 {Vlinmténo das
aptaria a postura do Banco Central, atrasando @ liberalizacao dos contro-
s & 4 entrada do escudo no MTC do SME. Para além disso, uma altera-
: retributivo da funcio piblica aumentou substancialmente as despesas
vocs ndo efeitos de imitacio no sector privado. Como resultado, em
‘nio houve consolidacio orcamental®. '
ur .'.regi'me cambial baseado em controlos de capitais, limites de cré?hto,
fixadas administrativamente, as autoridades monetarias cc){lsegumm,
Wos, alguma autonomia monetiria. Entre 1990 € 1992, foi adoptada
 de restricoes 2 entrada de capitais que teve como resultadv.;) taxas de
pente elevadas, € que acarretaram, por seu turno, um mais elevado
livida para o Tesouro, perdas significativas para 0 Banco de meugal em
de secagem da liquidez: e distorcoes significativas pard 0 funmonamezto
ia, Essa politica implicava uma transferéncia de recursos do sector prodiil-
or financeiro protegido da concorréncia.

 qualquer caso, em 1989, a ideia de uma moeda tinica europeia Ao era vista como uma
itral para Portugal.

défice piblico em relagio ao PIB aumentou para 5,6%
s eleicdes legislativas de Outubro de 1991 ajuda a percebe

o eleitoral.

em 1990 e 6,6% em 1991. A coin-
r 0s constrangimentos do
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A mudanca de regime e a construgio de um consenso politico
em torno da Unido Econémica e Monetaria

O Governo que saiu das eleigoes legislativas de 1991 anunciou a participacig
na UEM como objectivo. O novo programa de ajustamento e convergéncia®, coingi.
dente e emanado do programa do Governo para a legislatura (1992-1995), marcoy g,
inicio de uma clara mudanga de regime: da discricionariedade as regras, dos contre.
los de capitais 2 convertibilidade plena do escudo. Dada a continuidade do Govem(;
(mesma maioria com o mesmo primeiro-ministro), esta mudanca de regime, contudo
nunca foi anunciada como tal, e talvez por isso ndo tenha sido percebida®, ApenasI
com a primeira presidéncia portuguesa do Conselho Europeu, durante o primeirg
semestre de 1992, e talvez por for¢a da preparacgdo e do exercicio dessa mesma
presidéncia, Portugal viria a adoptar uma atitude mais construtiva e mais activa em
relacio ao processo de integragdo europeia.

O Governo abandonava o alinhamento politico com os conservadores ingleses®,
virando-se para o eixo franco-alemao. A 6 de Abril do mesmo ano, o escudo aderia a0
Mecanismo das Taxas de Cimbio (MTC) do SME, como parte do programa de conver-
géncia aprovado em Novembro de 1991%, e poucos dias depois de aprovado o orga-
mento para 1992. Alguns meses mais tarde teria lugar a crise cambial europeia e a
oportunidade para uma ripida integracio monetiria perdeu-se na recessio que entre-
tanto assolava a Europa. De qualquer modo, 1992 ficou como um ano de referéncia em
termos de consolidagao orcamental, com resultados proximos dos critérios de conver-
géncia estabelecidos pelo Tratado de Maastricht. A recessiio e as condigoes de crédito
resultantes dos controlos 2 entrada de capitais iriam, no entanto, afectar a conjunturd
econémica, fazendo crescer a oposicio & UEM. As virias oposi¢oes 2 UEM culpariam a
entrada do escudo para o MTC do SME, a liberalizacao dos controlos de capitais € o que
apelidaram de obstinacio do Governo com a convergéncia nominal pela recessio.

O consenso politico necessirio ao prosseguimento das reformas foi quase que-
brado, dado que a culpa pelas elevadas taxas de juro foi atribuida - pelo proprio sector

“ Ver Braz (1992) para uma versio resumida do programa de convergéncia.

.0 préprio programa foi baptizado como Q2, salientando a continuidade face a0 QUAN-
TUM, re-baptizado de Q1.

# Que mantinha na maioria das questoes, com excepgio, naturalmente, dos factores espes
cificos da coesio.

# Examinado no dmbito do exercicio da supervisio multilateral pelo Conselho de Ministros
das Comunidades, ECOFIN,
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b, 4gora sujeito 4 concorréncia internacional — 2 politica cambial € ao progra-
wergéncia, responsével, de acordo com aquele ponto de vista, por uma
<1 de crescimento da economia. Como resultado, aumentou a pressao para
orizagio do escudo®. Como noutras experiéncias de liberalizagao, interes-
ificos?” culparam a liberalizagdo financeira e a integragdo monetaria pela
yropeia que afectava 4 economia portuguesa —o proteccionismo era poten-
rendas especificas (taxas de juro mais elevadas no caso do sistema financei-
1 de uma maior influéncia politica (no Governo ou no Banco Central)™,
ou ser decisivo, contudo, que, quer a adesio ao MTC, quer o regresso 2
onvertibilidade do escudo tivessem tido lugar (ou fossem decididos no caso
s controlos de capitais) antes da crise cambial do SME e da recessio
paradoxalmente, o periodo de turbuléncia cambial no SME, apesar dos
tos negativos, acabou por constituir um claro alivio para a economia portu-
m efeito, a politica monetdria de segmentagio dos mercados, através das
entrada de capitais, concebida para manter as taxas de juro estiveis a um
ito elevado, foi substituida por uma politica monetdria de liberdade de cir-
de capitais e estabilidade da taxa de cimbio (0 escudo no MTC do SME),
‘para manter as taxas de juro domesticas aos niveis internacionais (muito
ix0s), apesar de mais voldteis (no muito curto prazo) na ocorréncia de ata-
seculativos contra o escudo. Durante 0 mesmo periodo, a inflacdo caiu de
Maio de 1992, para 5,6%, em Junho de 1993%, e 0s juros pagos sobre o stock
pliblica, ao contririo do que acontecia em quase todos os paises da UE,

'Essa pressio tormou-se crescente com 0§ efeitos da recessio europeia nos sectores tradi-
¢ exportagio. Os téxteis e vestudrio (com niveis de produtividade a dois tercos ¢ metade
 da indiistria manufactureira portuguesa e 1989) experimentaram uma expansio inicial
1 com o acesso livre ao mercado da CEE. Contudo, o aumento da concorréncia mundial,
fragmentada daqueles sectores, a falta de marketing ¢, obviamente, 0 estrangulamento
resultante de taxas de juro internas artificialmente elevadas pela politica de controlo de
prosseguida em 1990 ¢ 1991, aceleraram aqueles protestos.
ele periodo, o sector bancirio protegido da concorréncia extermd, mas também, em
U, o sector exportiador tradicional.
* Isso mesmo foi reconhecido pelo entdo primeiro-ministro, Anibal Cavaco Silva, que
e certos segmentos da Administragao tinham dificuldades em se habituar a0 novo regime
o (Silva, 1994, p. 512).
As metas de inflagiio constantes do programa de convergéncia foram respeitadas nao s6
do 1992-1993 mas também nos quatro anos seguintes, cumprindo o critério estabelecido
atem 1997. Ver Torres (1994).
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cairam significativamente em Portugal®™. Durante a crise, Portugal foi o tinico pais
UE cuja classificacao da divida externa melhorou. 3

Q inicio dos anos 90 provou também ser um valioso periodo de aprendizy
gem para os decisores, os parceiros sociais e os agentes econémicos em geral (TOI.
res, 1998). Foi possivel ao sector privado viver com o novo regime e even[ualmem;
perceber o seu funcionamento, enquanto que os virios realinhamentos cambiais no
seio do MTC do SME funcionavam como uma cldusula de escape accionady na
ocorréncia de um choque assimétrico - a reunificacao alemi.

Estas circunstiancias garantiram algum desafogo ao sector real da economia,
enquanto asseguravam a mudanga de regime (Torres, 1995). Era a primeira vez, des-
de 1891, quando a moeda portuguesa (o real) deixou o padrio ouro, que Portugal
vivia num regime de convertibilidade plena da sua moeda®. Enquanto teria sido
impossivel prosseguir quaisquer reformas sem a liberalizacio da economia, foi de-
cisiva a existéncia de uma estratégia de politica de convergéncia antes da eclosie
da crise cambial europeia e durante o pico da recessiio em Portugal (1993-1994),
O escudo sobrevivia a mais profunda recessio europeia no pds-guerra sem ter de
abandonar o MTC do SME e sem recorrer a controlos de capitais.

Enquanto que o tecto para a despesa do sector pablico foi respeitado em
1992 e 1993, as receitas fiscais cairam muito abaixo do previsto e as despesas coma
seguranca social excederam claramente o seu tecto em 1993, induzindo uma inter-
rupgio do processo de consolidacio orcamental. Esta interrupgio ficou a dever-se
principalmente a recessio™ e ao verdadeiro colapso da administracio fiscal. Ape-
sar desta descontinuidade, o ricio da divida publica portuguesa face ao PIB, como
percentagem do ricio médio na UE, ndo parou de diminuir desde 1993 até 1997
(ano da qualificacio em termos dos critérios de convergéncia). De qualquer modo,
a escala da derrapagem fiscal foi totalmente inesperada e provocou um sentimento
geral de fracasso.

¥ De 8,6% do PIB em 1991 para 7,8% em 1992, 6,8% em 1993, 4,8% em 1996 ¢ 4,2% em 1997.

A moeda portuguesa, i com a designacao de escudo, que conservou como tinica desig®
nagio até 1999, regressou temporariamente a convertibilidade em ouro por um periodo de apends
82 dias em 1931, Ver Macedo (1996) para uma andlise dos diferentes episdios de (in)convertibilidade
cambial em Portugal. Ver também os capitulos de Reis, Santos e Macedo em Macedo, Eichengreen
e Reis (1996).

2 crescimento negativo verificado em 1993 levou a uma reducio da receita total de 34, 19
para 33 ?“% do PIB e a um aumento do desemprego, o que implicou um aumento das transferén”
CIas sOCIIS.
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psicio 2 estratégia macroeconémica de convergéncia e o debate sobre
beneficios da UEM centraram-se entio na questio «convergéncia real
rgéncia nominal.. A atitude face ao euro passou a evoluir de acordo
ra economica europeia e nacional. Até 1996, existia uma oposicao
4 na opinido publica 2 UEM, e 2 integragao europeia em geral, apesar de
oria politica (parlamentar) e de uma opiniao publica (eurobarome-
amente favordvel. A maior parte desta oposi¢io desapareceu quan-
claro que Portugal estaria em condigoes de integrar a UEM desde o
 Janeiro de 1999).
utencio desse objectivo durante a recessao de 1993-1994 e ao longo do
al de 1995 apenas foi possivel devido a irreversibilidade politica das medi-
as em 1992, dados os enormes custos para a credibilidade externa do
alteracio da estratégia de convergéncia. Com a proximidade das elei-
- partido da oposi¢ao, 4 unica alternativa credivel de Governo, o PS,
que prosseguiria o programa de convergéncia aprovado pelo Governo
loptou como objectivo do seu programa de Governo a participagio de
o minoritirio do PS adoptou o programa de convergéncia do anterior
almente com algumas -reservas nacionaiss, como forma de assegurar o
ntar da direita anti-Maastricht, representada pelo CDS-PP, e, mais tarde,
e 1996, como um compromisso do Governo com o principal partido da
) PSD. Em Outubro de 1996, o Governo minoritirio do PS e a oposigao do
 um pacto de regime para a satisfacao, tio ripida quanto possivel, dos
e convergéncia necessirios a participacio desde o inicio na UEM*. Os orga-
11997 e 1998, direccionados para a satisfacao dos critérios estabelecidos
icht, foram aprovados com a abstencio do PSD, dado que o CDS-PP ¢ 0
m que votariam contra qualquer or¢amento que tivesse esse objectivo.

€ 1o que respeita 40 acesso ao Fundo de Coesio sujeito 2 condicionalidade do progra-

consenso entre os dois maiores partidos sobre o objectivo da participagiio de Portugal
jio na UEM foi estabelecido no Parlamento durante o primeiro debate da sessao
¢ 1996-1997 sobre a moeda tinica. Em Outubro de 1996, um congresso extraordindrio
mou 0 apoio 4 este objectivo. Em Fevereiro de 1997, o PS € 0 PSD tinham aprovado
o parlamentar a favor da participagio portuguesa, desde o inicio, na UEM. Nos
rios do PS e do PSD e respectivas esferas de influéncia cresceu alguma insatisfacio
convergéncia estratégica. Sobre os varios episédios da convergéncia monetiria entre
ver Torres (sem data),
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Note-se, no entanto, que os objectivos de participacao na UEM nunca forgg,
verdadeiramente interiorizados pela classe politica. Ao mesmo tempo que as dipge.
coes dos dois maiores partidos politicos acordavam em viabilizar as medidas neces.
sdrias a participagio na UEM, os seus grupos parlamentares ndo aderiam 2 propogy
para consagrar constitucionalmente, na revisao da Constituicao Portuguesa de 1997
o objectivo da estabilidade dos precos, apesar da aprovagio de uma resolucio par’
lamentar pelos dois principais partidos politicos a favor da uniao monetiria ¢ dog
seus objectivos®. Apesar de 0s objectivos da reducao da inflagio e da melhoria dy
eficiéncia dos mercados terem sido quase sempre sublinhados nos virios documen-
tos estratégicos dos Governos do PSD e do PS durante a fase de convergéncia®, ng
pressuposto de que as politicas estruturais mais Gteis sdo aquelas que refor¢am g
papel dos mecanismos de mercado na afectacio de recursos, eles foram quase sem-
pre ignorados pelo debate politico.

Até 1996 os principais partidos e 0 Governo defendiam a existéncia de um
mecanismo de transferéncias automdticas na UE (uma safefy net para a UEM). Quan-
do se tornou claro, no final de 1996, que seria possivel cumprir os critérios de
convergéncia e que lais propostas poderiam afectar a credibilidade da determina¢io
do Governo relativamente ao projecto da UEM, a ideia foi abandonada®. Para além
do mais, tais propostas apenas agravariam o descontentamento dos paises contri-
buintes liquidos com os fundos estruturais e de coesio, e teriam implicado uma
transferéncia de recursos dos paises mais pobres da UE (os paises da coesio), € com um
nivel relativamente baixo de desemprego, como Portugal, para os paises com uma
elevada taxa de desemprego. Quando as autoridades portuguesas compreenderam
essa possibilidade, passaram a defender a nocio de sempregabilidade: nas negocid
¢oes da Agenda 2000, nomeadamente nas discussoes sobre o pacote financeiro d
UE para o periodo 2000/2006.

a UEM é um constrangimet

% O novo artigo da Constituiciio traduz o entendimento de que :
utor) @ sul

{0 externo € nio um compromisso interno com os cidadaos. Sobre a proposta (doa
discusso, ver Anneli Albi (2006).

% Ver, nomeadamente, a contribuicio portuguesa para o Livro Branco sobre
Competitividade e Emprego (Ministério das Financas, 1993) ¢ Opgoes Estratégias do Governo pard
1997 (MEPAT, 1996). :

¥ 0 Governo decidiu evitar quaisquer posicaes ambiguas sobre o processo de integracdd
monetiria para ndo prejudicar a possibilidade de integrar a UEM desde o seu inicio. A pOSSibiW
de de participagiio num asranjo cambial especifico com outros paises do Sul da Europa, defendi®s
e equacionada pelo Govemo, foi também posta de lado. Portugal procurava afastar-se das dificd™
dades conjunturais da economia italiana.

Crescimentt:
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tro lado, como a integracao fiscal levanta questoes de redistribuicio, a
1 mecanismo de transferéncias automaticas seria inapropriada sem um
passo avante no Processo de integragio politica europeia. Depois de a
Paises Baixos, durante um Conselho ECOFIN (em Setembro de 1997),
inifestado a favor da eliminagio do Fundo de Coesao para os paises que
‘na UEM, a atitude politica do Governo portugués em relagao aos fun-
foi finalmente clarificada: havia que separar 0 acesso aos fundos
. o principio da coesdo economica € social, inscrito no Tratado da
1, de qualquer outra forma de transferéncias conjunturais (automdti-

| ponto de vista economico, o elevado grau de integragio comercial
| e 2 UE apontava para elevados beneficios e baixos custos de uma
portuguesa na UEM. Esse grau de integragio sempre se situou muito
dia da UE-15%. Em 1997, no que respeita s importagoes portuguesas, a
inha-se (desde 1991) como o mais importante fornecedor (com cerca
de importagoes da UE), seguida da Alemanha (21%) e da Franca na
o (cerca de 15%). Relativamente aos principais mercados das exporta-
s, 4 situacio invertia-se: a Alemanha liderava (com cerca de 27% das
iguesas para a UE), seguindo-se Franga ¢ Espanha (com cerca de
parceiros comerciais eram seguidos pelos paises do Benelux, a Italia
. De acordo com dados entio disponiveis sobre a correlagao entre 2
ortacoes intra-UE e as exportagdes de cada Estado-membro para ou-
-membros até 1994 (ver Gros e Vandille, 1995), as estruturas comerciais
dinamarca e Portugal desviavam-se moderadamente, mas nao tanio quanto
s comerciais da Finlindia e da Grécia, da média da UE.
), a adesdo a CEE, e nessa medida o melhor acesso ao seu mercado
n 1986, resultou numa rapida expansio inicial dos sectores tradicionais
Itéxte:s, vestudrio e calcado), acarretando uma maior especializagio da
omo ji foi referido atrds, o aumento da concorréncia mundial, a estrutu-
daqueles sectores, a falta de marketing e, obviamente, o estrangula-

por cento do total das exportagdes e 75% do total das importacoes em 1995 e 1997.
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parava favoravelmente com a situag¢ao de outros Estados-membros, com
10 \do Luxemburgo (3,6%), da Holanda (5,5%), da Dinamarca (6%) e da Austria
anha apresentava uma taxa de desemprego acima dos 20%. O peso do
co em Portugal terd assegurado um baixo nivel de desemprego nos anos
a1 custa de um maior nivel de inflacio, enquanto os aumentos salariais

mento financeiro resultante de taxas de juro internas artificialmente elevadag pela
politica de controlos de capitais prosseguida em 1990 e 1991, por um lado, ¢ 4
modernizagio da economia € o investimento directo estrangeiro (IDE), por Outrg
lado, alteraram desde 1994 essa tendéncia no sentido de uma aproximacao das estry.
turas produtivas”. Por exemplo, as exportacoes da Auto Europa, inicialmente ypyy
Jjoint venture da Ford e da Volkswagen com um investimento da ordem dos 2,9% dg ser trocados por seguranca no emprego (Bermeo, 1994), mantendo baixo
PIB, que comegou a produzir em 1995, atingiam quase 10% do total das exportagoes 0. Um baixo nivel de subsidios de compensacao do desemprego (prati-
de mercadorias em 1996 € 1997. istentes até 1977) também aumentou os custos de estar desempregado™.
Para além de uma agricultura precaria e da especializacio em sectores tradj-
cionais, a estrutura industrial portuguesa apresentava-se bastante fragmentada®, Ung
tal estrutura tem vantagens em termos de concorréncia, ¢ em termos da flexibilidade
da economia, mas tem algumas desvantagens. Por exemplo, em 1992, metade do I&D
do sector industrial estava concentrado nas cinco maiores empresas nos sectores da
electronica, das telecomunicacoes e da pasta de papel (OCDE, 1996), e mais de
metade estava geograficamente concentrado na regido de Lisboa ¢ Vale do Tejo',
Essa concentragio de recursos domésticos pode ser impeditiva de uma mais rpida ncia monetiria*, conjuntamente com a politica orcamental expansionista
convergéncia real com a UE. Por outro lado, a maior parte dos fluxos de IDE que 11995 e 2001, contribuiu seguidamente para taxas de desemprego cada vez mais
entraram em Portugal entre 1989 e 1992 — depois da liberalizagao dos movimentos de e 2001,
capitais de longo prazo e antes da abertura das economias dos PECO — foram cand-
lizados para o sector tercidrio (bancos, seguros e outros servigos) que experimentds
ram um substancial aumento de produtividade. Embora o padrio de especializagio;
que se tinha tornado mais pronunciado nos primeiros anos de integragdo na CEE;,
tivesse comegado a convergir, desde 1994-1995, para a média europeia, a st
da economia portuguesa ainda diferia significativamente da média da UE, implican=
do a possibilidade de ocorréncia de choques assimétricos. ’
Em 1997, antes da qualificagio para a UEM, a taxa média anual de desempres
go em Portugal era de 6,8% (tendo caido para 5% em 1998 e 4% em 2000 e 2001). ESi&

0, 40 contrario do que aconteceu em Espanha, levou quer aos mais bai-
quer as mais baixas taxas de greve na UE.

cto de Portugal ter subsidios de desemprego relativamente baixos e, na
rolecgao ao emprego bastante reduzida pode ter conduzido a uma
a dos saldrios ao desemprego®. Este facto pode por sua vez ter levado
menos adverso da desinflacio no nivel de emprego e a2 uma menor
a do desemprego — a explicagiao dada por Blanchard e Jimeno (1995).

o na maioria dos paises da UE, mas talvez ainda mais no caso de Portu-
fio da UEM funcionou como um mecanismo de estabilizagio macroe-

médio de substituicio da OCDE era de 34% em 1993, 25% no periodo de 1987 4
o de 1979 a 1985 e 1% no periodo de 1973 a 1977 (Blanchard e Jimeno, 1995).
e outros, OCDE (1992), Luz e Pinheiro (1994), Gaspar e Luz (1997). Com alguma
enas e médias empresas nio pagavam as contribuicoes para a seguranga social,
sontratos de curto prazo. Por outro lado, um nimero significativo de trabalhadores
S permanentes foi despedido durante a recessao de 1993-1994, sugerindo que existia
1 flexibilidade no mercado de trabalho (OCDE, 1996), Cada vez maiores diferenciais
s (OCDE, 1996) também sugeriam a elevada flexibilidade, nominal e real, dos
m 3 1axa de desemprego estruniral quase nio tinha sofrido alteragbes desde o inicio
stimativas mais recentes apontam, no eéntanto, para uma maior rigidez quer dos
quer dos salirios nominais — ver Blanchard (2006).
da inflacio e queda das taxas de juro nominais para 4% e das taxas de juro reais

¥ 0 mercado interno parece nio ter aumentado a especializagio sectorial na Europd, m
a0 contrério, ter levado a uma especializacio em diferentes segmentos qualidade/preco no i
dos mesmos sectores, Este parece também ser o caso de Portugal desde 1994-1995. M

¥ As empresas com menos de 500 empregados eram responsaveis por cerca de 79% do

do emprego. di
¥ Sobre o impacto regional (regioes NUTS I1) dessa concentragio, ver Freitas, Torres €
(2004). Essa concentragio levou alids & exclusio da regiio de Lisboa e Vale do Tejo docha
Objectivo 1, em termos da atribuigiio dos fundos estruturais para o pesioda de 2000-2006. O €1
objectivo para a qualificagio de uma regido no chamado Objectivo 1 era um PIB per capitd i
a 75% do PIB médio na UE.
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calendirio da reforma monetdria e financeira. Apenas com a primeira presi-
snselho Europeu, em 1992, se alterou a atitude do Governo em relacio 2
etdria e financeira, e ao proprio processo de integracdo europeia, € o
‘a0 mecanismo das taxas de cimbio (MTC) do SME. O Governo perce-
a, pela primeira vez a importincia de integrar o centro politico da UE.
. atitude, consubstanciada nao s6 na adesao ao MTC, mas também no
wertibilidade plena do escudo®, provou ser decisiva para a elaboragio
oia politica e econémica de convergéncia antes da eclosao, em Portugal,
ssi0 europeia do pos-guerra e da crise cambial do Sistema Monetdrio
utencio do curso da politica econmica encetada com o novo regime
co® durante o pico da recessio europeia em Portugal (1993-1994), o

conbmica. Comtudo, o consenso politico em relagao a participagao de Portuga| py
UEM, nio neceessariamente a0s Seus objectivos, demorou mais tempo a constryjy dd.:
que em paisess como Espanha ou Irlanda. O preenchimento dos requisitos de cop.
vergéncia macroeconomica, estabelecidos pelo Tratado da Uniao Europeia assingdy
em Maastricht: (os chamados critérios de convergéncia), ficou a dever-se quer 3 fle.
xibilidade da eeconomia portuguesa, quer ao consenso politico que se foi formand,
lentamente, swobre a necessidade de Portugal participar em todas as novas instituj.
coes da UE (meste caso, a UEM).
De factto, a experiéncia sugere que a necessidade de um bom desempenhg
para integrar o chamado coreda UE fornece aos Estados-membros, especialmente
aquando do exercicio da presidéncia, um incentivo a adopgio de uma postura activa
em matéria dee integraco europeia. Isto € especialmente importante para os Estados 995 e os dois primeiros anos da nova legislatura (1996-1997), com um
cuja estratégiz de desenvolvimento econ6mico depende em grande medida do pré- oritdrio de uma cor politica diferente, so foi possivel gracas a essas duas
prio processos de integracio europeia. Na primeira presidéncia (1992) Portugal aderiu #e 40 consenso politico que se foi formando em torno da ideia de nio
10 Sistema Mionetdrio Europeu, sinalizando a vontade em acompanhar 2 UE numa
das suas prin«cipais reformas, € na segunda (2000) envolveu-se na discussio sobreo .
futuro da Un-iao com a Estratégia de Lisboa. i
No enttanto, entre as presidéncias, Governo, partidos politicos ¢ Administe=
¢ao parecems reduzir drasticamente o interesse sobre o devir da Unido, voltandosse
para uma ressisténcia nacional (retérica) A maioria das reformas institucionais inaﬂif
doras, as quziis se acabam por ir adaptando (por necessidade) 2 medida que s€ o de integragio curopeia. Mesmo assim, 0 constrangimento exter-
estabelecendlo um consenso europeu sobre as mesmas. Este e outros exemplos mos- enso politico necessirio 2 implementagio da reforma monetria.
tram como Prortugal tende a adaptar-se 20 consensos criados pelos principais pASES arecimento desse constrangimento, com a participagao de Portugal na
da UE® sem para eles contribuir com uma estratégia propria, 0 que parece refle
-se na incapacidade de implementacao de uma estratégia de integracao € desen
vimento. A Opinido pablica tem, por seu lado, acomodado esta postura*®. POTIUE
parece aceitzar as reformas europeias, tomando-as nio como desafios ao seu [: Opre
processo de desenvolvimento, mas apenas como constrangimentos externos” Anunciado que foi, em Agosto de 1992, o fim de todas as restrigdes a0 movimento de
Com sefeito, desde 1986 € até 1992, a ambiguidade da resposta pOrtugues™ _ B il ein Dezenibio do MEANOANO,
necessidade de reformas institucionais, € a0 proprio processo de integragio europe ' vel com o objectivo de participacio, desde o inicio, na UEM.
era patente ma discricionariedade relativa ao curso da politica (e do regime) ¢ incia dess_as duas dr.tdsées 56 foi reconhecida pelas prin.t:ip.:lis forgas politicas,
ido que apoiava o Governo por elas responsivel, a posteriori.
antes do desaparecimento desse constrangimento, a nio-internalizagio da reforma
digio necessiria 4 sustentabilidade do processo de convergéncid, € 4 nao-exis-
1 e/ou modelo de desenvolvimento sustentado foram responsiveis por uma

po de paises mais avancado em termos de integracao europeia.

itririo do que aconteceu noutros paises, a convergéncia monetiria ndo
e 4 UM CONSENSO genuino entre as principais forgas politicas e sociais
bjectivos da reforma monetdria europeia (a estabilidade dos precos).
tram alguns dos episédios acima referidos, o consenso gerado ape-
20 constrangimento externo para o nao-afastamento de Portu gal do

o, acabou com qualquer incentivo para a implementagao das refor-
necessdrias para a convergéncia sustentada da economia portuguesa’.

# Nomeadamente o eixo franco-alemao, a Espanha e o Benelux.

# Estas atitudes sdo patentes por exemplo no desenrolar da convengio e 4provases crescimento nio sustentivel e sem qualidade. Para isso contribuiu a percep-
projecto de Cionstituicio europeia (Torres ¢ Fraga, 2004). o0 de um trade-off por parte de todos 0s governos entre convergéncia real e conver-
77 Sobare os limites da pressio externa no processo de integragio de Portugal, ver ¥ # sobrevalorizagio da convergéncia real de curto prazo 2 custa de distor¢coes

(2003). nomeadamente fiscais) e do aproveitamentor dos fundos estruturais.
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Em 2002, a economia portuguesa entrou simultaneamente, e pela primeira vez na Stg
historia recente, num periodo de divergéneia e apreciacio real (cf. Macedo, neste
volume) e de agravamento da sua balanga corrente e do seu défice orcamental, ey,
conjunto com um agravamento do desemprego. A situacio de grave crise intern,
pode naturalmente substituir-se 4 pressio externa como incentivo para a implemen.
tacao de reformas, mas serd obviamente mais custosa em termos de desempregg,
Quanto maior a rigidez dos salarios reais e nominais™, tanto maior 0 aumento dq
desemprego necessirio 4o restabelecimento da competitividade.

O ajustamento, protelado desde a nossa entrada para a CEE, e que outros
Estados-membros fizeram mais cedo em diferentes periodos da sua integracio, afi-
gura-se agora inevitdvel. E necessario eliminar as multiplas distorcoes, fiscais e regu-
lamentares, conservadas em nome da suposta convergéncia real. Essa serd a melhor
forma de aumentar a produtividade e a competitividade da economia portuguesa.
O facto de Portugal fazer parte da UEM s6 ajudard os Portugueses a escolher melhor
entre varias opgoes de ajustamento e entre virios modelos de desenvolvimento.

* Que parece ter aumentado substancialmente de acordo com Blanchard (2006).




