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UEME: Condicionante das Politicas Econémicas dos Estados Membros *

Como se sabe, 0s governos nacionais perderam a soberania sobre a politica
monetéria e cambial ao substituir a sua moeda pelo euro e, por outro lado, apesar
de manterem a soberania sobre a politica orcamental, ela esta fortemente
condicionada pelo Pacto de Estabilidade e Crescimento. Acresce ainda que, no
ambito da funcéo reguladora da economia, as legislagdes nacionais tém

crescentemente de obedecer a regras e normas comunitérias.

Neste trabalho, limitase a andlise apenas as condicionantes das politicas
econOmicas procurando abordar, de modo sucinto, 0s seguintes pontos que se
afiguram pertinentes para 0 estudo dos efeitos da UEME sobre as fungdes e
instrumentos de politica econdmica reservados a cada estado membro: beneficios
e custos da criagdo do euro; reflexdo sobre a orientagéo de politica na UEME e
principais instrumentos de politica econdmica que restam a cada estado membro

para o desempenho das suas funges.

Beneficios e custos da criacdo do euro

Do ponto de vista tedrico, estdo identificados os principais custos e as principais

vantagens de uma uni&o monetéria

As vantagens da moeda Unica, derivam essencialmente: (i) da eliminacéo dos
custos de conversdo das moedas; (ii) da maior transparéncia de precos entre os
diferentes mercados; (iii) da reducdo da incerteza pela eliminacdo dos riscos de

flutuagGes cambiais; (iv) do seu desempenho como moeda internacional.

Os custos advém, fundamentalmente, da perda de soberania de cada estado
membro no dominio da politica monetéria e cambial. Perante choques externos
assimétricos” (ou choques internos especificos do pais) que reduzam a sua

competitividade externa, o pais deixa de poder manipular a taxa de cambio ou

! Comunicacso apresentada no Encontro de Professores dos 6° e 7° Grupos, Escola de Economia e
Gestdo, Universidade do Minho, Braga, 2 de Junho de 2000.



outros instrumentos de politica monetéria® como meio de recuperacdo da
competitividade. Deste modo, fica com menos capacidade para evitar quebra de

rendimento e de emprego na sua economia.

A Teoria das Areas Monetérias Optimas, como refere B. McCallum®, ensina que,
com a introdugdo de uma moeda Unica, os ganhos de eficiéncia crescem com a
extensdo da area monet&ria, mas as possibilidades de delinear a politica
monetéria e cambial mais adequada aos interesses de cada sub-area descem, de
modo que, a escolha “econdmica’ da adesdo por parte de um pais a uma Uniéo
Monetéria ou a definicdo da Area Monetéria Optima resulta do reconhecimento
(ou da convicgdo) da superioridade das vantagens econdémicas sobre os custos

derivados da substituicdo das moedas proprias por uma moeda comum.

Aquela teoria, desenvolvida por Robert Mundell (1961), McKinnon (1963) e
Kenen (1969), estabelece as condigdes para que um conjunto de paises possa ser
bem sucedido ao substituir as suas moedas por uma moeda unica: flexibilidade
dos mercados de trabalho; semelhanca das estruturas produtivas; elevado grau de

abertura das economias.

A primeira condicdo garante que um chogue assimétrico, que afecte
negativamente 0 emprego e as contas externas de um determinado pais, sera
absorvido, basicamente, através de flexibilidade de sald&rios ou mobilidade do
factor trabalho que originara a ateracdo necessaria nos precos relativos,
dispensando o0 recurso a taxa de cambio nominal na recuperagdo da

competitividade.

2 Que afectam de modo desigual os paises membros da Unido Monetéria

% Perde também as receitas de senhoriagem resultante da criagdo de base monetéria com o crédito
concedido ao Sector Pdblico Administrativo (SPA) para financiamento dos défices. Para muitos, este
modo de financiamento dos défices era mais frequente nos paises menos desenvolvidos que tinham mais
dificuldade em aumentar os impostos e preferiam recorrer a divida monetaria mesmo que, como
defendem os monetaristas, essa prética gerasse inflagdo. Esta forma de financiamento dos défices do SPA
passou a ser proibida em todos os paises da UEME (art® 104° do Tratado de Maastricht). Note-se, porém,
gue estas receitas, em percentagem do PIB, eram, ja em 1993, mesmo nos paises menos desenvolvidos,
como Portugal e Grécia, muito similares aos valores observados em paises muito avessos a inflacéio como
a Alemanha. [V. Paul De Grauwe (2000), The Economics of Monetary Integration, 42 ed. Oxford
University Press, p. 20)].

* Bennett T.McCallum (1999), “ Theoretical Issues Pertaining to Monetary Unions’, NBER, WP 7393.



A segunda condicdo torna menos frequente a ocorréncia de choques externos
assimétricos, uma vez que, com estruturas produtivas semelhantes, € mais
provavel que um chogue externo, no lado da procura ou da oferta, afecte de modo
similar os paises, mantendo-se 0s seus precos relativos (logo a sua
competitividade externa), situacdo em que ndo seria aconselhavel recorrer a
alteragOes nas taxas de cambio nominais, como forma de reagir aos efeitos do

choque.

A terceira condicéo limita a eficacia do proprio instrumento cambial (risco de um
ciclo inflacBo-desvalorizagdo) pelo que perdélo nd implica custos
significativos.

Para além dos mecanismos microecondémicos de gjustamento que tém de existir
no espago da uni&o monetéria para que, segundo ateoria, se possa abdicar da taxa
de cambio ou de outros instrumentos de politica monetaria como via de
gjustamento a choques especificos ao pais ou regido — flexibilidade de salarios e
mobilidade de trabalho — é reconhecido também, como condicéo de “sucesso” de
uma unido monetéria, o papel do orcamento comunitério como estabilizador

automético no espago da uniéo.

Sendo, em geral, reconhecidos os fundamentos tedricos das vantagens e custos da
moeda Unica, bem como das condi¢cbes para que 0S eventuais custos sejam
minimizados, ja é menos consensual defender, que a escolha da moeda Unica ou
a criagdo de determinada area monetéria, se possa basear, de modo claro e
preciso, na quantificagcdo dessas vantagens e custos ou, aternativamente, na
presenca e observagéo das condicOes exigidas para que um conjunto de paises

constitua uma Area Monetéria Optima.

Apesar dos muitos estudos empiricos, sobretudo motivados pela criagdo da
UEME, muitos economistas realcam a dificuldade de medir esses custos e
vantagens ou a presenca dessas condicdes. B.McCallum® defende, mesmo, que o

conceito de Area Monetéria Optima continua a ser um conceito n&o operacional.

®B.T.McCalum o.c. p.5.



N& admira, por isso, que a maioria entenda que a criagdo da UEME foi
essencialmente uma decisdo mais baseada em critérios de natureza politica do
gue em critérios puramente economicos. De facto, diversos estudos empiricos,
sustentam que a actual UEME ou a UE-15 ndo preenchia as condicOes
econdmicas para ser considerada uma Area Monetaria Optima, embora evidéncia
recente parega sustentar que com a crescente integracdo dos mercados de bens,
de factores e financeiros, no espaco da unido monetaria, os custos da adeséo
tenham tendéncia a descer porgue a ocorréncia de choques assimeétricos entre 0s

diferentes paises serd menos frequente®.
Para terminar este ponto, julga-se pertinentes as seguintes observacoes:

Em primeiro lugar, e comparando com o que se passa nos EUA, ha duas
condi¢Bes que parecem ndo se verificar no contexto da UEME ou da UE-15 e
nessa medida seriam, de acordo com a teoria, condicionantes do Seu SUCESSO.
Com efeito, estudos empiricos evidenciam que a flexibilidade salarial, em
situagOes de desemprego, na maioria dos paises da UE € mais baixa do que a que
se verifica nos EUA. O mesmo se passa com a mobilidade de trabalho entre
regides do mesmo pais e entre paises na UE, apesar da liberdade da circulagéo
das pessoas’. Estes factos tém sido apontados como alguns dos factores que
explicariam as taxas de desemprego mais elevadas da UE apesar da evidéncia
empirica ndo ser conclusiva’. De acordo com a teoria das Areas Monetérias
Optimas, na auséncia destes mecanismos microecondmicos, 0s custos de adesio

a moeda Unica, por parte de um determinado pais, seriam mais significativos

® V. Paul De Grauwe, o.c. cap® 6.

" Note-se que, a nivel tedrico, ndo é consensua que a solucdo para o problema do desemprego esteja na
flexibilidade dos salarios. Sabe-se que Keynes, “alguns’ Keynesianos e os Post-K eynesianos defendem
gue o desemprego se deve, em grande parte, a deficiéncia na procura agregada de bens e que a
flexibilidade de precos e salarios ndo areduz necessariamente e até pode agravé-la. Acresce que, do ponto
de vista social, € mesmo uma solugéo injusta. Os resultados empiricos também néo sdo conclusivos
(V.nota 8). Por outro lado, entender a emigracdo das regides em recessdo como solucéo para o problema
do desemprego € apostar no desenvolvimento desigual e na progressiva desertificacdo das regifes menos
desenvolvidas.

8 No caso da flexibilidade salarial, Jacques Mazier [(1997), La monnaie unique en debat, Syros, p. 64]
refere os resultados de um estudo do caso americano de O.Blanchard e L.Katz (1992) que evidencia a
accdo deste mecanismo na correccao de desemprego originado por choques assimétricos “..a flexibilidade
do salario real tem apenas um impacto modesto no caso de um choque especifico a alguns estados e ...
nao permite preservar o nivel de emprego”.



porgue a politica monetaria Unica somente reage a choques que se reflectem na
economia da unido monetéria, como um todo, e ndo reage a choques que, ou
afectam apenas um pequeno pais, ou recaem, de modo assimétrico, sobre
diversos paises sem influenciar a média europeia. Acresce que, no caso da
UEME, a inexisténcia de um orcamento comunitério® que funcione como
estabilizador automético da economia europeia, faz recair sobre o pais atingido
por choques assimétricos a responsabilidade de minorar os seus efeitos, sendo a
sua capacidade de intervencdo na economia muito menor, pelo que a

probabilidade dos ajustamentos sacrificarem 0 emprego e o bem estar € superior.

Em segundo lugar, as experiéncias historicas de desvalorizagbes parecem
confirmar que 0 seu sucesso esteve fortemente dependente da natureza
conjuntural do choque e de uma adequada coordenacdo de politicas
macroecondémicas orientada para a recuperacdo da competitividade externa das
economias. Se o0s desequilibrios forem estruturais, os gustamentos tém de ser
feitos pelos precos internos e pela produtividade. A maioria das experiéncias

ficou comprometida pelo ciclo inflagdo-desval orizagdo que originou.

O caso portugués, no periodo 1976-1986, é elucidativo™ : com uma taxa de
inflagdo muito mais elevada que a dos seus principais parceiros comerciais e
desequilibrios crescentes nas contas externas, as autoridades portuguesas
optaram, a partir de 1976, por desvalorizagdes pontuais do escudo para recuperar
a competitividade externa e melhorar a balanca de transacgbes correntes. O
desequilibrio nas contas externas, agravado sempre que Se procurava recuperar o
emprego e atenuar as tensdes sociais, obrigou a dois acordos de estabilizagcéo
com o FMI, um em 1978 outro em 1984. Na sequéncia do primeiro, foi
implementado o sistema de desvalorizagdo deslizante do escudo e os resultados
positivos sobre a situacéo da balanca de transacgbes correntes e da balanca de
pagamentos foram significativos a curto prazo. No entanto, em 1979-1980, com o

novo choque petrolifero e a crise internaciona que se |he seguiu, a mudanca de

° O orcamento da UE representa cerca de 1,3% do PIB comunitério e 3% dos orcamentos nacionais.
19viide J.Silva Lopes (1998), Economia Portuguesa desde 1960, 4%d. Gradiva.



politica econdmica interna, para contrariar os efeitos negativos da desval orizagéo
do escudo sobre a taxa de inflagdo, sobre 0 emprego e sobre 0 bem-estar, acabou
por gerar de novo graves desequilibrios das contas externas. O segundo acordo
com o FMI reforca o sistema de desvalorizagdo do escudo, com consequéncias
positivas nas contas externas, mas negativas no desempenho da economia. No
entanto, a superacéo dos problemas com a balanca de pagamentos portuguesa,
acompanhada de melhoria na situagdo econOmica interna, € muito mais o
resultado de factores externos favoraveis que permitem melhoria significativa
dos termos de troca — a quebra dos pregos do petréleo e a depreciagéo do dolar —
bem como da recuperagdo economica na Europa e da adesdo de Portugal a CE.
Esta situagéo favoravel permitiu, a partir de 1986, o abrandamento do sistema
crawling peg e o seu abandono definitivo em 1989. A partir de 1993, o principal
objectivo de politica econémica foi preparar a economia portuguesa para aderir a
moeda Unica, pelo que foi dada prioridade ao combate a inflagéo, a estabilidade
cambia e ao controle das finangas publicas. Desde que pertence a zona euro 0
problema de eventuais desequilibrios na balanca de pagamentos deixou de ter a

acuidade que tinha quando o pais tinha a sua propria moeda".

Emterceiro lugar, € previsivel, segundo a teoria da integracdo econdémica, que a
ocorréncia de choques externos assimeétricos entre os paises membros da UEME
desca. Isto ndo significa que a integragdo assegure crescimento economico
equilibrado. Pelo contrario, origina efeitos de concentragdo e aglomeragéo
sobretudo no sector industrial. Porém, como refere P.De Grauwe™, é previsivel
gue a concentracdo industrial na UE se intensifique, cada vez mais, em regides
gue cruzam as fronteiras de dois ou mais estados nacionails ou em sectores
produtivos existentes na maioria dos paises, pelo que choques desfavoraveis
sobre essas industrias deixam de ser especificos a um pais e, por isso, mesmo
sem a moeda Unica (mas com o mercado unico), eles ndo poderiam ser resolvidos

com alteragcdes na taxa de cambio. Isto &, € previsivel que a integracdo economica

1 Note-se que no espaco euro, em que ja ndo existem as moedas nacionais, “o problema da balanca de
pagamentos, como problema macroecondmico, deixou basicamente de existir” Victor Constancio Visio n°
323, 27 Maio a 2 de Junho 1999, p. 162.

12 paul De Grauwe o.c. p. 26-27.



conduza a menor ocorréncia de choques externos assimeétricos entre paises (mas
ndo entre regides ou sectores) reduzindo-se, por isso, 0S custos da perda da
politica cambial por parte dos estados nacionais™. Alguns estudos empiricos
recentes, referidos por De Grauwe, apresentam evidéncia nesse sentido. O
mesmo autor salienta ainda que, porque os efeitos de aglomeracdo e concentragéo
S80 menores nos servicos do que na industria e porque, nas economias Mmais
desenvolvidas, o0 sector dos servicos ocupa uma posicdo mais relevante no
produto nacional que o sector industrial, a integracdo econdémica levara a um
declinio da concentrag8o econdmica regional™. Parece, entdo, poder concluir-se
gue, com a integragcdo econOmica, é de esperar uma menor incidéncia de
choques externos assimétricos entre os paises membros™ embora, como ja se
referiu, isso ndo signifigue que ndo se possam verificar choques especificos de
origem interna ou reaccdes diferentes a choques externos simétricos™ que

exigem medidas de politica de estabilizagéo por parte dos governos nacionais.

Por ultimo, sabendo-se que a teoria das Areas Monetérias Optimas enfatiza,
como custo fundamental da unido monetéria, os efeitos da perda de soberania,
por parte dos paises membros da uni&o, sobre a politica monetaria e cambial,
deve ter-se presente que aquelas duas politicas ndo sdo independentes. Se o pais
opta por controlar a sua taxa de cambio, perde liberdade na defini¢éo da politica
monetaria. Se optar por uma politica monetéria independente tem de aceitar que
seja 0 mercado a determinar a sua taxa de cambio embora a politica monetaria
possa influenciar indirectamente a sua taxa de cambio. Presentemente, no
contexto de elevada mobilidade dos capitais a nivel internacional, € defendido

gue a opgao por um regime de taxas de cambio fixas gjustaveis néo é sustentavel,

13 Neste caso, se 0s choques recairem num sector produtivo que afecte, em simultaneo, diversos paises da
unido ja é possivel que se justifigue uma intervencdo ao nivel da politica monetaria comum
complementada por medidas (no mesmo sentido) de politica orcamental nacionais ou mesmo de medidas
especificas do orcamento comunitério.

14 | sto parece ser, segundo um estudo recente da OCDE, referido por De Grauwe o.c. p.27, 0 que estajaa
acontecer nos EUA.

15 Esta &, porém, uma questdio empirica.

16 O aumento dos pregos do petréleo, desde o 1° trimestre de 1999, é um choque externo que incide sobre
todos os paises da UE. No entanto, os seus efeitos sobre as economias depende também da reaccéo, em
cada pais, dos agentes e dos mercados ao aumento do preco dos combustivels. A politica de precos dos
combustiveis praticada em Portugal, em 2000, exemplifica as diferencas, entre paises, ao nivel da decisdo
politica e das respostas dos agentes e suas instituicoes.



devido aos riscos de ataques especulativos, sobretudo no caso de um pequeno
pais de economia aberta'’ pelo que a opcdo seria, ou integrar uma unido
monetéria, ou optar pelo regime de cambios flexiveis deixando ao mercado a
determinagéo da sua taxa de cambio. Tenha-se presente que, no periodo pés
1993, a estratégia da politica econdmica portuguesa estava condicionada ao
respeito dos critérios de convergéncia nominal para a adeséo ao euro, pelo que a
sua independéncia na definicdo das politicas macroecondmicas se encontrava ja
fortemente condicionada a essa estratégia

Em sintese

Por um lado, a menor flexibilidade nos mercados de trabalho da UE podera
constituir, segundo a teoria das Areas Monetérias Optimas, um obstaculo ao
sucesso da UEME™ agravado pela incapacidade do orcamento comunitério em
funcionar como mecanismo estabilizador da economia europeia. Estes dois
factores limitariam a capacidade de reaccéo de um determinado pais a choques

reais adversos que nao afectam a media comunitaria.

Por outro lado, a previsdo de ocorréncia de cada vez menos choques assimetricos
entre paises, em resultado da crescente integracdo economica europeia e as
proprias limitagdes da politica cambial para reagir a esses eventuais choques,
reduzem os custos da perda de soberania no dominio da politica monetéria e

cambial.

Finalmente, estudos recentes parecem comprometer a op¢ao pelo regime de taxas
de cambio fixas mas gustaveis, devido ao risco crescente de atagues

especulativos. Se assim for, restariam apenas a um pegueno pais duas opgoes de

" Como refere B.T. McCallum o.c. desenvolvimentos recentes na explicag&o tedrica das crises cambiais e
das crises financeiras em geral, deixam apenas, sobretudo a um pequeno pais com elevado grau de
abertura ao exterior, duas opgdes: ou aderir a uma unido monetaria, perdendo a soberania sobre a politica
monetaria e cambial, ou optar pelo regime de taxas de cambio flexiveis que lhe permite delinear a sua
politica monetaria em funcdo dos seus objectivos de politica de estabilizacdo econdmica. A escolha pelo
regime de taxas de cambio fixas mas gjustaveis, num contexto de elevada mobilidade internacional de
capitais, aparece como uma opc¢do insustentavel pela dificuldade dos governos em convencerem os
mercados que a defesa da taxa de cdmbio vai manter-se como prioridade primeira nos objectivos de
politica do governo acontega o que acontecer. A crise do SME no inicio dos anos 90 e também a crise
financeira recente na Asia sdo exemplos dessa dificul dade.

10



regimes cambiais — ou integrar uma unido monetaria ou optar pelo regime de

cambios flexiveis.

Reflexdo sobre a orientacdo de politica da UEME

O euro implica, como se sabe, a centralizagéo da politica monetéria e cambial no
Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) constituido pelo Banco Central
Europeu (BCE) e pelos Bancos Centrais Nacionais (BCN)™.

O objectivo primeiro da politica monetaria é a estabilidade de pregos na zona
euro®. O valor do euro estabelece-se, em regime de cambios flexiveis, no
mercado mundial, ndo tendo o SEBC assumido qualquer compromisso
guantitativo para a taxa de cambio do euro. Aliés, isso seria incompativel com o
regime de cambios flexiveis da UEME em relagdo as principais moedas
concorrentes. Neste regime, as autoridades monetarias ganham autonomia na
definicdo da politica monetaria mas perdem o controle sobre a sua taxa de
cambio, embora a possam influenciar indirectamente através da sua politica
monetéria ou através de intervencdes no mercado cambial. A teoria econdmica®
prevé que, neste regime cambial a politica monetéria € um instrumento poderoso
de estabilizacdo economica, através dos efeitos das taxas de juro sobre a
actividade economica, em particular sobre o emprego, sobre os pregos e sobre a

taxa de cambio. No entanto, como se sabe, com um sO instrumento de politica

'8 Embora esta seja uma quest&o polémica a nivel tedrico e empirico como se referiu. V. notas 7 e 8.

19 O BCE tem presentemente trés 6rgéos de decisio: A Comissdo Executiva constituida pelos membros
do BCE - presidente, vice-presidente e quatro vogais; O Conselho de Administracdo constituido pelos
membros do BCE e pelos governadores dos Bancos Nacionais Centrais dos onze paises que integram o
euro e ainda o Conselho Geral do BCE constituido pelo Presidente e Vice- Presidente do BCE e pelos
governadores dos Bancos Centrais de todos os paises da UE. O Conselho Geral desaparecera quando
todos os paises da UE integrarem a UEME. Para informacdo detalhada sobre a eleicdo dos membros do
BCE, duracdo de mandatos e funcBes dos seus orgdos vide Jodo Loureiro (1999), Euro-Andlise
Macroeconomica, Vida Econémica, p. 132-138.

% O Tratado de Maastricht (TM), no capitulo |1 sobre a Politica Monetéria, estabelece, em particular, os
objectivos e atribui¢cdes do SEBC e do BCE, confirmados no art® 2° dos respectivos estatutos. O Art® 105°
do TM estabelece: “O objectivo primordial do SEBC é a manutencao da estabilidade de precos. Sem
prejuizo do objectivo de estabilidade de precos o SEBC apoiard as politicas econémicas gerais na
Comunidade tendo em vista contribuir para a realizacdo dos objectivos da Comunidade tal como se
encontram definidos no artigo 2°. O SEBC actuara de acordo com o principio de uma economia de
mercado aberto e de livre concorréncia, incentivando a reparticao eficaz dos recursos e observando os
principios definidos no artigo 3°-A.”.
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ndo se pode atingir sendo um objectivo de politica e, no caso do SEBC, o
objectivo prioritério escolhido foi a garantia de estabilidade de precos. O SEBC
ndo estabeleceu nenhum compromisso preciso com a taxa de cambio do euro, ou

com 0 emprego na UE, ou com qualquer outro objectivo de politica.

Esta escolha politica, consagrada estaturariamente, baseia-se na convicgéo que a
estabilidade de pregos, conjuntamente com a estabilidade das finangas publicas e
a flexibilidade dos mercados de trabalho, constituem condigdes necessarias para
crescimento economico sustentado e criacéo de emprego e para a estabilidade do

euro.

Os membros do SEBC, na definicdo da politica monetaria, gozam de total
independéncia face aos Orgéos dos poderes politicos da UE e dos governos
nacionais™ e em, Ultima andlise, face aos cidad&os europeus o que, para muitos,
constitui motivo de preocupacdo uma vez que a sua accao fica fora do controle
democrético. A sua Unica prioridade e responsabilidade é apenas com a

estabilidade de pregos na zona euro®.

O controle da politica monetaria € o Unico instrumento de politica
macroecondémica da UE. De facto, como se referiu, 0 orcamento comunitario,
representando menos de 1,3% do PIB comunitario, ndo desempenha fungdes de
estabilizacBo econdmica no espaco da unido, pelo que o0s gustamentos a
eventuais choques assimétricos acabam por depender dos mecanismos de
gustamento dos mercados e dos instrumentos de politica disponiveis a nivel
nacional e local, podendo traduzir-se em variagdes nos rendimentos dos factores
e no emprego das sub-regides afectadas. Por outro lado, aguele orgcamento é

manifestamente escasso para promover a convergéncia real no espagco europeu,

% Modelo Fleming Mundell de economia aberta. Vide Francisco L.Rivera-Batiz e Luis A. Rivera-
Batiz(1994), International Finance and Open Economy Macroeconomics, 22 ed. MacMillan.

22 Artigos 107° e 108° do Tratado de Maastricht.

Z0tmar Issing (1999), “The Euro — a stable currency for Europe’, Aussenwirtschaft, 54, p. 159-175,
fundamenta o objectivo prioritario de estabilidade de precos da politica monetaria e a independéncia dos
orgaos do eurosistema com as vantagens econémicas de baixas taxas de inflagcdo e com resultados de
alguns estudos estudos empiricos que, por um lado, sustentam que os paises onde os bancos centrais
gozam de independéncia, face aos seus governos, apresentam taxas de inflagdo mais baixas e, por outro
lado, que taxas de inflag8io mais baixas favoraveis estdo associadas a um desempenho macroecondmico
mais favoravel.
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de modo a eliminar as assimetrias de desenvolvimento que persistem e que
poderdo mesmo alargar-se com 0 processo de integracdo economica europeia e

mundial.

Para assegurar 0 objectivo definido para a estabilidade de pregos — limite maximo
de 2% para a taxa de inflagio anual da zona euro, medida pelo indice de Precos
no Consumidor Harmonizado — o SEBC orienta a sua acgdo por dois objectivos
intermeédios. O primeiro, que resulta da aceitagéo das teses monetaristas segundo
as quais a inflagéo é, em ultima analise, um fendbmeno monetério, estabelece o
valor de referéncia de 4,5% para a taxa anual de crescimento do agregado
monetario M3, embora isto ndo impligue uma resposta mecanica a desvios
observados entre a taxa de crescimento de M3 e o valor de referéncia (4,5%)
porque € reconhecido que, no curto prazo, arelacdo entre a massa monetaria e 0s
precos pode ser menos robusta, devido a complexidade dos mecanismos de
transmissdo da moeda aos precos, sobretudo no contexto da grande mudanca que
representa a criagdo da moeda unica. O segundo, a atengédo aos desenvol vimentos
verificados e previstos nos precos, através do acompanhamento da evolucéo dos
principais indicadores macroecondmicos da zona euro, em particular, o
crescimento dos salarios, a evolugéo da taxa de cambio do euro, a evolugéo do
emprego, 0 comportamento dos indicadores das finangas publicas nacionais, que
permita identificar as perturbacdes economicas que podem comprometer a
estabilidade de pregos por forma a tomar medidas de politica monetaria
adequadas a corrigir aquelas perturbagbes e, portanto, a garantir a estabilidade de
precos”. Esta estratégia da ao BCE alguma flexibilidade para reagir, de modo
gradual, a perturbagbes que possam comprometer a estabilidade de pregos e
também para intervir a favor de outros objectivos de politica sem prejuizo da
estabilidade de precos™.

24 Quanto & estratégia de politica monetaria do SEBC veja-se, em particular, O.Issing o.c., A.Cavaco e
Silva (1999), Unido Monetaria Europeia, Verbo, p. 53-57; A.Mendonca Pinto (1999), Politica
Econdmica, Principia, cap® 7.

% No 1° semestre de 1999, o BCE reduziu a taxa de juro com o objectivo de estimular a economia da UE
afectada pelas condicGes internacionais desfavoraveis do Ultimo trimestre de 1999. Mas com a descida
continuada do euro face ao ddlar e ao iene, que pde em causa a credibilidade internacional da moeda
europeia, e também com a preocupacdo que essa depreciacdo, conjuntamente com a subida acentuada do
preco do petréleo, origine pressdes inflacionistas, as taxas de juro do BCE comegcaram a subir
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A orientacdo politica subjacente a estratégia da politica da UEME, definida no
Tratado de Maastricht e nos estatutos do BCE e do SEBC, privilegia os
mecanismos de livre mercado como os mecanismos mais eficientes de afectacdo
dos recursos e considera a estabilidade de precos e a estabilidade das finangas
publicas como condigcdes necess&rias a0 crescimento sustentado e a criagdo de
emprego®. Com efeito, para além da estratégia definida para a pol itica monetéria
do eurosistema, acima descrita, os dois pilares fundamentais daquela orientagcéo
de politica sdo: em primeiro lugar, os requisitos impostos as Financas Publicas
nacionais pelo Pacto de Estabilidade e Crescimento que sdo ainda mais rigorosos
do que os estabelecidos no Tratado de Maastricht para a adeséo ao euro e, em
segundo lugar, a moderacdo salarial, desde logo imposta aos funcionarios
publicos pelo rigor orcamental e na énfase na necessidade de assegurar a
flexibilidade dos mercados de trabalho na UE.

Que baixas taxas de inflagéo e baixas taxas de juro séo condic¢des necessarias a0
crescimento economico todos estardo de acordo. Que ndo sdo condicOes
suficientes, a histéria econémica prova-o®’. Por outro lado, ndo merecem
consenso as medidas de politica de combate a inflagdo que se repercutem
negativamente, através de arrefecimento da procura agregada, no crescimento e
no emprego. Também a defesa de reformas que aumentem a flexibilidade dos
mercados de trabalho mas que impliquem para os trabalhadores, para além de
moderacdo salarial, instabilidade de emprego e reducdo dos beneficios de
segurancga social ndo parece ser um modelo econdmico e socia consensual para a
UE, embora tenha muitos defensores nas instituigdes que detém o poder e entre

0s economistas?,

gradualmente prevendo-se que continuem a subir ao longo de 2000 (até porque continuam abaixo das
taxas da Reserva Federal dos EUA), apesar da maioria dos analistas reconhecer que essa subida tem
efeitos negativos para o crescimento e emprego na Unido Europeia, em particular, nos paises menos
desenvolvidos.

% \/. Anténio Pinto Barbosa e outros (1998), O impacto do euro na economia portuguesa, Publicactes
Dom Quixote, p. 19.

2T A situagao recente da economia japonesa é exemplo disso.

% 0.Issing (membro da Comissdo Executiva do BCE) o.c. reconhece que a UE padece de intoleraveis
taxas de desemprego e defende que a sua descida sustentada requer reformas estruturais que limitem a
accdo de factores de natureza ingtitucional e legal que explicam o desemprego, nomeadamente, 0S
generosos subsidios de desemprego, as e€levadas taxas de imposto marginal sobre o rendimento, as
€levadas contribuicles patronais para a seguranca social, a prética de sal &rios minimos, a regulamentacéo
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Refira-se, em particular, que ndo ha consenso, nem a nivel tedrico nem a nivel
empirico, que em sSituacdo de desemprego, uma politica orcamental expansiva
gere inflagdo e mesmo subida nas taxas de juro reais, pelo que muitos sustentam
gue as limitagdes impostas as Finangas Publicas nacionais pela UEME
nomeadamente, a defesa de orcamentos tendencialmente equilibrados através de
guebra de despesas e ndo de aumento de receitas, sdo prejudiciais ao crescimento

econémico, ao emprego e a reducdo das desigual dades™.

Alias, é preocupante que com uma taxa media de inflacéo para o espaco da UE
da ordem dos 2%, das mais baixas verificadas no pés || Grande Guerra, a politica
econOmica europeia continue a preocupar-se com a inflagdo quando, na maioria
dos paises mais desenvolvidos da UE, o desemprego continua a niveis
insuportaveis e a desigualdade na distribuicéo de rendimentos se venha a agravar
e aguns paises, como Portugal e a Grécia apresentem grandes “gaps’
relativamente a produtividade, aos salarios médios e ao PIB per capita da média

europeia.

A UE parece ter optado claramente por uma orientagao de politica que, na melhor
das hipéteses, permite um “crescimento a lume brando” o que se afigura uma
orientagdo de politica economica e social muito pouco ambiciosa para enfrentar
as grandes desigual dades que existem, e que de acordo com 0s mecanismos livres
de mercado, poderéo tender a agravar-se e ndo a diminuir apesar dos ganhos de

eficiéncia reconhecidos a moeda Unica

e proteccdo do emprego que ao dificultar os despedimentos desencorgja as empresas a aumentar o
emprego, 0s contratos de trabalho pouco flexiveis as necessidades das empresas e regulamentacdo
desfavoravel e desincentivos apo emprego em part-time.

R.Dornbusch (2000), “ Ndo a este dargamento da UE” , Revista Economia Pura, n° 28, Setembro defende
gue o alargamento da UE aos paises da Europa de Leste deve aguardar até que na Europa Ocidental sgjam
eliminados os factores geradores de ineficiéncia sob o risco da UE com o alargamento “...espalhar as
suas ineficiéncias e o estado providéncia para Leste”. Na opinido do autor, a UE deve, antes de proceder
ao alargamento, transformar-se numa economia sem subsidios regionais, sectoriais e pessoais. Com
efeito, R.Dornbusch defende que a Europa ocidental deve: “..livrar-se de todos os subsidios regionais para
Itédlia, Portugal e Espanha.” “..livrar-se de todos os subsidios sectoriais da agricultura ao carvéo e
construcdo naval..” e deve “ juntar uma dose pesada de desregulacdo do mercado laboral, subsidios de
desemprego incluidos..”

29 0 bem conhecido Teorema de Haavelmo estabelece gue uma politica de orgamento equilibrado, através de quebra
nas despesas e nas receitas publicas, afecta negativamente a procura agregada e, portanto, 0 emprego.
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Os instrumentos disponiveis para reduzir o desemprego e as desigualdades na UE
— politicas orcamentais nacionais e fundos comunité&rios — sdo claramente
insuficientes sobretudo pelas limitagcbes que lhes sdo impostas pela UEME. A
politica monetaria comum orientada para assegurar estabilidade de precos no
espaco da UEME somente acessoriamente, quando a taxa de inflagdo esta abaixo
do limite dos 2%, podera, através da taxa de juro, procurar estimular a economia
europeia mas ndo tem capacidade para, por exemplo, intervir em defesa de
paises, regibes ou sectores produtivos atingidos por choques reais adversos a

menos que esses choques af ectem a economia da UE como um todo.

Principais instrumentos de politica economica que restam a cada estado membro

Os paises membros da UEME perderam dois instrumentos de politica
interdependentes — a politica monetaria e cambial. O governador do banco central
de cada pais membro, que goza de independéncia face as autoridades do seu pais,
integra 0 Conselho de Governadores do BCE e 0 Conselho Geral e participa nas
decisdes de politica monetéria e cambial do eurosistema. E a esta participacéo
gue se limita a “soberania’ de cada pais membro no que se refere aguelas

politicas.

Das politicas econdmicas tradicionais, resta aos governos nacionais a soberania
sobre a politica orcamental embora, como se sabe, esta soberania estga

fortemente limitada, quer anivel interno quer no contexto da UEME.

E pertinente reflectir sobre os efeitos destas limitagbes de soberania no ambito

das politicas economicas.

Das funcgdes tradicionais reconhecidas aos estados nacionais e classificadas por
Richard Musgrave como % Funcdo de Afectacdo de Recursos, Funcdo de
Redistribuicdo dos Rendimentos; Funcéo de Estabilizagdo Econdmica % 0 que
resta?
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De modo genérico, pode dizer-se que as fungdes se mantém mas que 0S governos

dispdem cada vez de menos instrumentos para as levar a bom termo.

Esta perda de capacidade de intervencdo do governo na economia ndo surge
abruptamente, de um momento para 0 outro. E um processo que se iniciou,
sobretudo apos a Il Grande Guerra, com o desenvolvimento de organizagOes
internacionais que procuravam uma nova ordem politica e econdmica. Vea-se,
resumidamente, 0 que se passa com a capacidade dos governos no desempenho

de cada uma dessas funcoes:

A funcéo afectagéo de recursos — prende-se com aintervencéo directa e indirecta
do governo na aplicagdo dos recursos do pais (producéo de bens publicos,
correccao das externalidades, incentivos e apoios a producdo de bens privados).
Presentemente, no contexto da UEME, o instrumento ou instrumentos de
intervencéo caem essencialmente no ambito da Politica Orcamental — nivel e
composi¢cao das despesas publicas e dos impostos — mas, no passado, a gama de
instrumentos foi muito mais vasta incluindo-se nestes o proteccionismo
aduaneiro, as limitagdes quantitativas as importacdes, os planos de fomento, a lei
de condicionamento industrial, os controles administrativos de salarios, precos,

taxas de juro, o condicionamento do crédito *etc.

A criagdo do mercado Unico europeu, a partir de Janeiro de 1993, eliminou as
barreiras a movimentos de pessoas, bens e capitais entre os paises membros da
UE. Por seu turno, os acordos com a Organizagdo Mundia de Comeércio tendem

adiminar os entraves ao livre comércio a escala mundial.

Para influenciar e promover a mais eficiente aplicacéo dos recursos produtivos e,
em particular, estimular a actividade produtiva privada resta a politica

orcamental, através de incentivos pelos impostos e despesas publicas, em

%0 A utilizagdo destes instrumentos de politica foi muito significativa em Portugal durante o Estado Novo,
embora tenham gradualmente diminuido com a abertura da economia ao exterior depois da adesdo a
EFTA. Embora alguns destes instrumentos de control e tenham desaparecido com ainstauragdo do regime
democrético, manteve-se a utilizagdo de muitos, como as restricdes as importagdes, os controles
administrativos de pregos, saarios, taxas de juro, desval orizacdo da moeda, limites ao crédito, concessao
de subsidios e beneficios fiscais, sobretudo até a adeséio a CE em 1986. V. Silva Lopes (0.c.)
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particular, pelos subsidios que, no caso de paises ou regibes menos
desenvolvidos, tém vindo a ser, em grande parte, suportados pelos fundos

comunitarios.

Com a funcdo Redistribuicio do Rendimento pretende-se minorar as
desigualdades sociais geradas no processo produtivo e no estado da reparticéo da
rigueza. O principal instrumento de intervencdo neste dominio é de novo a
politica orcamental, quer através do sistema fiscal, quer sobretudo através das
despesas publicas de transferéncia para as familias. O sistema de segurancga social
€ um instrumento chave no desempenho desta fungdo. O envelhecimento da
populacéo em todos os paises da UE, com a consequente descida continuada do
nimero de trabalhadores no activo por reformado, juntamente com o rigor
imposto pelas insténcias comunitérias as finangas publicas nacionais, coloca
como questdo prioritéria a reforma dos sistemas de seguranca social. Sendo a
principal fonte de financiamento do sistema as contribuicdes para a seguranca
socia por parte dos trabalhadores e das empresas, a manutencéo e melhoria do
sistema, depende do reforco da solidariedade inter-geragbes. S&o, por 1Sso,
preocupantes as pressdes que se exercem, no sentido de reduzir essa
solidariedade, com argumentos econodmicos, nomeadamente, a defesa de reducéo
das contribuigdes patronais para a seguranca social como meio para aumentar a
competitividade das empresas europeias face a concorrentes na economia
mundial que enfrentam, neste dominio, muito menores custos, Como as empresas
americanas. Esta € uma questdo com particular acuidade em Portugal onde os
beneficios do sistema, nascido praticamente com o 25 de Abril, nunca atingiram
0S nivels existentes nos paises mais desenvolvidos da UE pelo que as despesas
socials vao ou tém necessariamente de subir no futuro se se pretender reduzir as
desigualdades.

18



A funcéo de estabilizacdo economica pretende sobretudo assegurar um elevado
nivel de emprego, o controle da inflacdo e das contas externas, e estimular o

crescimento e desenvolvimento econdémico®.

Com a perda da politica monetaria e cambial e outros instrumentos protectores do
mercado nacional, 0s governos nacionais mantém para o exercicio de todas estas

3

suas fungBes ¥ apenas uma soberania, muito mitigada, sobre a politica

orcamental e, no caso dos paises menos desenvolvidos, os fundos comunitérios™.

Deve reconhecer-se que, com a criagdo do mercado Unico e a preparacéo das suas
economias para a adesdo ao euro, a independéncia dos estados membros, no

dominio da politica monetéria e cambial, eraja muito limitada

No gue se refere a politica orcamental, verifica-se que a capacidade dos governos
para a utilizar, de modo discricionario, no desempenho das fungbes econdémicas
gue Ihe sdo tradicionalmente reconhecidas, esta fortemente condicionada, quer no

contexto da UEME quer mesmo no contexto nacional.

O Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC)** impBe aos estados membros a
obrigacdo de, no médio prazo, assegurar orcamentos tendenciamente
equilibrados ou mesmo excedentérios * e de respeitar o limite imposto & divida
publica, tendo cada estado membro de apresentar anuamente programas
actualizados do programa de estabilidade e crescimento que permita ao Conselho
Europeu e a Comissdo Europeia avaliar se 0 programa oferece garantias de

cumprimento dagueles objectivos. Define sangdes, que podem transformar-se em

31 Embora, para muitos, essa funcéo se deva limitar a assegurar a estabilidade de pregos.

%2 _ para além da sua capacidade reguladora embora também limitada pela legislacéo comunitaria.

% No caso portugués ascendem, para o periodo 2000-2006, a cerca de 4 mil milhdes de contos (ou sgja
cerca de 3% do PIB portugués, a pregos actuais, naquele periodo). Note-se que, para além de 2006, é
muito provavel que Portugal veja substancialmente reduzidos (ou mesmo eliminados) estes fundos. O
alargamento da UE aos paises da Europa de Leste, a exiguidade do orcamento comunitério e sobretudo a
influéncia, na orientacdo das politicas comunitarias, de correntes de pensamento que se opdem, em
particular, a esses subsidios podera eliminar esse apoio. A este respeito, é elucidativo o artigo de Rudiger
Dornbusch (0.c) jareferido na nota 28 supra.

% O Pacto de Estabilidade e Crescimento compreende a Resolugo de 17 de Junho do Conselho Europeu
de Amesterddo e os Regulamentos do Conselho n® 1466/97 e 1467/97 de 7 de Julho. V. Jo&o Loureiro,
0.c. Anexo IV.

% De modo a prevenir que o défice exceda o limite de 3% do PIB em situagBes econémicas menos
favoravels.
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multas, a aplicar no caso de défices considerados excessivos® e prevé
recomendacOes a0 governo se for considerado que as politicas econémicas do
estado membro ndo sdo compativeis com as orientagdes gerais da politica
economica da comunidade, em particular, se for entendido que o programa de
consolidagcdo das finangas publicas ndo assegura o objectivo de orcamento

equilibrado no médio prazo e o limite imposto a divida publica

Sem duvida gue este controle da politica orcamental dos governos nacionais,
pelos Orgéos comunitarios, constitui uma forte restricdo a soberania sobre esta
politica®. O PEC condiciona a utilizacdo de um dos instrumentos que, para
muitos, constitui um dos mais poderosos® que os governos dispdem para
influenciar directa e indirectamente 0 emprego, a producdo e promover a
solidariedade social.

Acresce que, a nivel nacional, a maioria dos governos tem muito pouca
flexibilidade, em matéria de despesas e receitas publicas, porque a sua opinido
publica €, em geral, muito resistente a agravamentos na carga fiscal e mesmo a

aumentos na despesa publica.

Com efeito, em resultado do elevado peso das receitas e das despesas publicas
em percentagem do PIB que se verifica na maioria dos paises da UE, e das
mudancas que a crise economica dos anos 70 gerou a nivel politico, socia e
mesmo ideologico, a flexibilidade de que dispdem os governos, em matéria de
politica orcamental desceu consideravelmente. Por um lado, a rigidez de
determinadas componentes da despesa publica % em especial, 0s encargos com a

divida publica e os encargos com pessoal ¥ limita as possibilidades de ateracéo

% Quando exista risco de défice excessivo ou sempre que o défice previsto ou verificado exceda o valor
de 3% do PIB, a menos que resulte de circunstancias excepcionais fora do controle do estado membro ou
guando resulte de uma recesséo econémica grave (reducéo anual do PIB real de, pelo menos, 2%) — art®
104-C do TM e art® 2 do regulamento 1467/97 do Conselho Europeu.

3" No caso portugués, a Comissio considerou negativa a reducédo programada do défice no programa para
2000, por entender que era feita mais a custa do aumento das receitas do que a reducdo das despesas,
recomendando fortemente a contencdo das despesas plblicas. Essa mesma recomendacéo foi feita em
Novembro de 2000 pelo FMI e pela OCDE (falta areferéncia)

% 0O modelo de Fleming-Mundell de economia aberta prevé, e estudos empiricos tém confirmado, que
num regime de taxas de cambio fixas (que afinal caracteriza as rel agdes entre paises membros da UEME)
a politica orcamental, enquanto politica de estabilizagdo macroeconémica €, pelo menos no periodo
conjuntural, eficaz, particularmente em situacfes de elevado desemprego. V. Batiz e Batiz o.c.
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na composi¢ao das despesas. Por outro lado, aresisténcia social a subida da carga
fiscal condiciona os aumentos das receitas. Alias, tende-se também, no dominio
fiscal, a uniformizagdo na UE o0 que reduzira ainda mais a capacidade de

intervenc&o dos governos.

No caso portugués, as dificuldades séo ainda maiores uma vez que, no dominio
social, as necessidades exigem mais e ndo menos despesa publica e porgque a
convergéncia real com a UE exije um forte empenhamento do governo no
processo de crescimento da economia, nomeadamente, atraves de investimentos
em capital humano e infraestruturas. Esta intervencdo, que certamente exije rigor
na utilizagdo dos recursos publicos e clara definicdo das prioridades, enfrenta
grandes dificuldades a nivel nacional porque, embora a carga fiscal efectiva sgja
ainda consideravelmente inferior a média europeia, ha uma forte resisténcia
social a qualquer agravamento das taxas de impostos sobretudo sobre o
rendimento. A evasdo fiscal por parte de empresas e profissionais liberais
generaliza a convicgdo de um sistema fiscal bastante injusto pelo que o
crescimento das receitas publicas tera de resultar de um sistema fiscal mais justo

acompanhado de medidas eficientes na reducéo da fuga ao fisco.

Em sintese, 0s governos nacionais, o portugués, em particular, tém agora menos
capacidade de intervencdo na economia. As economias, em especial, as pequenas
economias, estdo menos resistentes a chogues, no sentido que os governos tém
menos instrumentos de politica para os combater e tém menos capacidade para
promover um crescimento mais acentuado das suas economias que promova a

convergénciarea com os paises mais desenvolvidos da UE.

Nota conclusiva

Parece indiscutivel que a criagdo da moeda Unica foi um passo muito importante
no processo de construcdo da Uni&o Europeia e que a adesdo de Portugal ao euro
fol uma opcéo de politica correcta. As vantagens da moeda Unica, permitindo

uma melhor e mais eficiente utilizacdo dos recursos no espago europeu, Sao
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reconhecidas. Mas a moeda Unica ndo elimina as assimetrias entre paises, entre
regides, entre grupos sociais, tal como as moedas nacionais ndo conseguiram, no

espaco nacional, um desenvolvimento equilibrado a nivel regional a nivel social.

A perda de soberania no dominio das politicas monetédria e cambial é a
conseguéncia légica da criagdo da moeda Unica e provou-se que 0s custos que
dela resultam n&o devem ser muito significativos e poder&o mesmo diminuir em
resultado da crescente integracdo dos mercados no espagco europeu que a moeda
unica promove. Deve, alias, reconhecer-se que, apés a criagdo do mercado Unico,

a soberania nacional sobre agquelas politicas eraja, na prética, muito limitada.

O que parece mais discutivel é a orientagcéo de politica econdémica dominante na
UEME que coloca a estabilidade de pregos como objectivo prioritario e submete

a esse objectivo todas as politicas, comunitarias e nacionais.

Os limites legais impostos pela UEME as politicas orgcamentais nacionais e 0
rigor colocado na sua observagéo, independentemente da dimensdo econdémica e
da situagcdo dos paises, baseia-se, como se referiu, na convicgdo que politicas
orcamentais expansivas geram inflagdo e subida nas taxas de juro reais 0 que
teria efeitos negativos sobre o crescimento e criagcdo de emprego e acabaria por
comprometer a politica monetéria do eurosistema e a credibilidade do euro. Essa
convicgdo, apoiada pela corrente liberal de pensamento politico e economico,
dominante desde os anos 70, com forte repercussdo nos media e na opinido
publica em geral, ndo €, porém, consensual nem a nivel tedrico nem a nivel

empirico.

Acresce gue embora se reconheca que baixas taxas de inflagdo e baixas taxas de
juro sdo favoraveis ao processo de crescimento, também se sabe que mesmo que
necessarias ndo sao condigdes suficientes sobretudo quando, como acontece na
UE, as medidas privilegiadas para assegurar a estabilidade de precos séo medidas
gue arrefecem a procura agregada de bens e afectam negativamente o

crescimento e a criagdo de emprego.
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A persisténcia nesta orientagéo de politica macroecondémica, quando se verificam
as mais baixas taxas de inflagdo do periodo pos Il Grande Guerra, enquanto que o
desemprego continua a niveis insuportaveis na maioria dos paises europeus e as
desigualdades, a nivel socia e regional, ndo parecem atenuar-se, pelo contrario, o
processo de integragdo econdémica e monet&ria europeia e O processo de
integracdo a nivel mundial pode mesmo intensificalas, parece, pelo menos,
revelar pouca ambicgo para fazer melhor®. Basta verificar que tem sido f&cil
definir e impor medidas de politica para garantir a estabilidade de precos mas
guando se trata de definir politicas, coordenadas a nivel da UE, para combater o
desemprego 0 maximo que tem sido feito sGo declarages de intengdes que néo
passam do papel ou das conferéncias de imprensa.
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%9 Com o aumento nos pregos do petréleo e a depreciacio do Euro, factores que afectam negativamente a
taxa de inflacdo da UE (sobretudo o aumento dos precos do petréleo) prevé-se que o BCE continue a
subir a taxa de juro comprometendo o desempenho macroecondmico da UE através, sobretudo, da sua
influéncia negativa no consumo e investimento privados. A ac¢do concertada (Setembro de 2000) dos
principais Bancos Centrais em defesa do Euro e os esforcos dos paises produtores e consumidores de
petréleo para controlar o aumento dos precos do petrdleo constituiam sinais para algum optimismo. No
entanto, nos finais de 2000 e para 2001, a esperanca na apreciacdo do euro face ao délar (com a
consequente menor pressdo sobre a inflacdo) , reside mais no abrandamento do crescimento da economia
americana do gque no reforco do crescimento da economia europeia.
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