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APRESENTACAO

L ogo apos a seleccdo de Portugal para integrar a zona do Euro, de-
cidiu o Ministério das Finangas realizar um dia de reflexdo larga-
mente aberta sobre o euro e a Unido Econémica e Monetdria Europeia.

Nao se trata apenas de comemorar, o que tem sentido, pois é uma pro-
mogao histérica de Portugal ao nivel dos paises politica e economica-
mente marcantes da Unido Europeia e da Europa em geral, e é também
algo que, quando este Governo entrou em fungdes, todos consideravam
improvavel ou mesmo impossivel dada a situagdo em que o pais estava.
Trata-se sobretudo de reflectir sobre o futuro.

O periodo que decorre de Maio até 31 de Dezembro de 1998 pode dizer-
se que € um periodo de preparagdo e pré-sensibilizagdo. Nele, com a in-
defini¢do que resulta de nos encontrarmos ja em ambiente euro mas
ainda ndo na moeda tnica, haverd alguma flutuagéo e perda de contro-
lo, alguma indefini¢do do regime econdmico, alguma incerteza quanto
as regras e poderes; mas, em compensacdo, haverd certamente a capaci-
dade de pér a prova a confianga dos mercados no Euro, a solidez das
politicas de estabilidade, a capacidade de as moedas nacionais dos pai-
ses seleccionados manterem a solidariedade entre si e atrairem a confi-
anga nos mercados cambiais, refor¢ada pela confianga nos mercados fi-
nanceiros e por um ambiente geral de credibilidade das economias que
vdo constituir o euro. Desta situagdo mista se espera a capacidade de
construir um alicerce sélido para o euro, que comegara a funcionar em 1
de Janeiro de 1999.

Esta fase preparatoria é, pois, 0 momento para acelerar as operagdes ne-
cessdrias a entrada em funcionamento do euro em 1 de Janeiro de 1999,
primariamente no dominio monetario, cambial e financeiro, e de come-
car uma reflexao estratégica, que sobretudo se desenvolvera ao longo do
periodo de transi¢iao desde 1 de Janeiro de 1999 até ao final de 2001, ou,
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porventura, até ao momento da troca dos instrumentos de pagamento
(notas e moedas que constituirdo, nas denominagdes nacionais do euro,
valores ndo decimais de uma moeda tinica, correspondente as tradigdes
nacionais durante esses 3 anos, até a substitui¢ao por notas e moedas de
euro) no primeiro semestre de 2002, conforme a sébia decisdo do Con-
selho Europeu de Madrid de Dezembro de 1995, que s6 os tecnocratas,
que confundem o euro com uma mera substituicdo de instrumentos
monetdrios, criticam sem razao.

A reflexdo estratégica que se pretendeu iniciar, particularmente centrada
nos aspectos financeiros, mas com abertura aos dominios da politica eu-
ropeia, da politica nacional, das politicas macro-econémicas e sociais,
deve arrancar de uma andlise do novo regime econémico, das novas re-
gras e formas de exercicio de poder, que, quanto ao funcionamento da
economia, decorrem da entrada em vigor do euro e da terceira fase da
Unido Econémica e Monetaria a partir de 1 de Janeiro de 1999.

Apontam-se, numa esquematizagio for¢osamente provisdria e precaria, os
aspectos fundamentais desse novo regime econémico. E com isto se conclui,
convidando a sociedade portuguesa, os agentes econdmicos, em particular
os financeiros, que serdo pioneiros nesta matéria, as empresas, as organiza-
¢des e instituicdes a uma reflexdo aprofundada daquilo que vai mudar,
primeiro na economia, depois na sociedade, enfim na organizacido do poder
na Europa, na Unido Europeia e nos Estados nacionais.

1. E evidente que a Unido Monetéria significard a criagio de uma alternativa
ao délar na economia global, sendo a expressdo monetdria, financeira e cam-
bial —, de reserva, financial e comercial —, do tinico bloco econémico mundi-
al comparével aos Estados Unidos e & sua moeda. O euro vai ter uma relagido
de competicdo e cooperagdo com o doélar, forgosamente mediatizada pelos
mercados e ndo susceptivel de contratualizagdes dirigistas, desde o primeiro
momento da sua existéncia.

2. Para Portugal, como para os outros Estados integrantes do ntcleo do
Euro-11, o espago relevante, quer para a politica econémica, quer para as
estratégias de mercados das empresas, passara a ser o espago do euro.
Portugal deixa pois de ser uma pequena economia relativamente aberta
em processo de integracdo na Unido Europeia, para passar a ser uma re-
gido, politicamente diferenciada, mas economicamente integrada, de um
espago, o do Euro-11, enquadrado por um Sistema Monetario Europeu-
II, onde estardo algumas das outras moedas da Unido Econémica e Mo-
netdria, e por uma Unido Econémica e Monetdria de politicas a quinze,
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mais exigente certamente para o grupo dos onze do euro. A tendéncia
serd para que o espago relevante da estratégia das grandes empresas
como das politicas econémicas seja o espago do Euro-11 e para que este
espago do Euro-11 se alargue de modo a que coincida com o espago de
toda a Unido Europeia, ou seja a Unido Econémica e Monetdria (euro) a
15, no periodo transitério que decorrera até 2002.

3. Nesse espaco havera um enquadramento das politicas econdmicas
como das estratégias empresariais (no limite; pois pode haver estratégi-
as empresariais restritas a espagos nacionais, municipais, regionais ou
outros, consoante a dimensdo da empresa e do proprio sector em causa).
A concorréncia serd mais forte no mercado europeu, sujeita embora a
factores de restri¢do, para além das descontinuidades existentes relati-
vamente ao mercado interno, que o euro aperfeicoa e continua, ao forte
peso de politicas econdémicas e sociais nacionais e a um peso relativa-
mente reduzido das politicas comunitarias, quer em fungdo do dmbito
dessas politicas, definido pelo Tratado, quer em funcao da limitagdo do
orcamento comunitario, cujas despesas apontam para 1,27 por cento do
produto interno bruto comunitério (e que na realidade se tém situado
sempre em niveis inferiores).

4. A independéncia do Banco Central Europeu e os aspectos nucleares
das politicas de convergéncia apontam para que a caracteristica funda-
mental macroeconémica comum a esse espaco seja a de uma grande es-
tabilidade. O Banco Central Europeu ja definiu que, para além da fixa-
¢do de uma meta de inflagdo, ird controlar a massa monetaria no espago
do Euro-11 e a sua caracteristica de independéncia garante, como a ex-
periéncia historica tem demonstrado relativamente aos paises com Ban-
cos Centrais independentes (Estados Unidos, Alemanha e Japao), que
essa independéncia € sobretudo uma garantia de estabilidade.

5. Sera problematico o peso das politicas sociais, tanto na convergéncia
das politicas comuns como na existéncia de politicas sociais europeias. A
defesa do Modelo Social Europeu, da Europa Social, para usar uma fér-
mula francesa (nomeadamente afirmada pelo Presidente Jacques Chi-
rac), recebeu recentemente grande reforco por parte do Governo de
Tony Blair, que aderiu a Europa Social apés o tempo das recusas de
Margaret Thatcher.

6. A economia europeia é constituida por economias muito abertas. Mas
importara analisar mais aprofundadamente que tipo de abertura temos
em Portugal, pois 65 por cento das nossas transagdes externas, no cru-
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zamento importagdo/exportagao, é com paises da Uniao Europeia, cerca
de 70 por cento das quais com paises do Euro-11. O que significa que,
sendo o Euro-11 uma regido definida com uma zona monetaria (claro
que ndo uma zona monetdria 6ptima, no sentido de Mundell), passare-
mos a ter verdadeiramente uma balanga pagamentos relevante extra-
euro, sendo apenas interna a balanca de pagamentos intra-euro. O que
coloca problemas diferentes de equilibrio, que necessitam de ser apro-
fundados, sendo os principais desequilibrios (como com a Espanha e
com a Itélia) interregionais e ndo ja de balanga de pagamentos. Mas, por
outro lado, isto significa que a economia do euro, em termos globais, é a
de uma Europa relativamente menos aberta do que a de cada uma das
suas nagdes —, agora regides —, pois a abertura concentra-se mais nas
transagOes intra-europeias e intra-euro. Por outras palavras, ha espago
para uma maior abertura da economia do euro, a qual, no estado actual,
e quanto a transacgdes extra-euro, corresponde a cerca de 9 por cento do
produto interno bruto do Euro-11 — um pouco menos, até, do que de
uma economia considerada tradicionalmente nido muito aberta, como a
economia norte-americana. A economia do euro, sendo poderosa, tem
espago para se abrir mais, e esse é um factor de crescimento para o futu-
ro. A economia do euro é bem menos aberta do o que eram as economi-
as nacionais, pois muita dessa abertura era cruzada e intra-europeia, e
tornar-se-4 inter-regional e interna no &mbito da economia do euro.

Especifiquemos o que, a partir de 1.1.1999 decorre para Portugal da
nova balanca de pagamentos (com o “Mundo ndo Euro”), tomando
sempre valores de 1997. Dos quadros seguintes resulta que: a) — a nova
balanca de pagamentos tem, na componente comercial, muito menor
saldo negativo e taxa de cobertura bem mais favoravel, o que reduz ain-
da mais o impacto da restrigdo balanca de pagamentos (alids, ja em di-
minuigdo relativa devido a algum recente acréscimo de competitividade
da nossa economia), viabilizando mais as politicas de expansio e recu-
peragdo de atrasos em Portugal; b) — da zona Euro provém a maioria das
remessas de emigrante, que deixam assim de ser externas, mas, em
compensagao, como fluxos internos, passam a ter uma mais sélida moti-
vagao cambial positiva (o euro nio é dificil prever que serd melhor do
que o escudo); ¢) — o saldo positivo da balanca externa de servigos re-
durzir-se-4, exigindo acrescidos esfor¢os de internacionalizagdo (em to-
dos os sentidos) para o exterior (a europeizacdo — euro deixa de ser
verdadeira internacionalizagao). Vejamos:

Ministério das Financas Gabinete de Comunicagio Social




O EURO E A POLITICA ECONOMICA PORTUGUESA 5

I - COMERCIO INTERNACIONAL DE MERCADORIAS - 1997

a - Exportagoes

m.c. por cento do
Total
Zona Euro 2697,2 64,3
Resto do Mundo 1497,9 35,7
Total 4195,1 100,0
b - Importagdes
m.c. por cento do
Total
Zona Euro 4119,7 67,1
Resto do Mundo 2020,1 32,9
Total 6139,7 100,0
¢ — Saldo Comercial
m.c. por cento do
Total
Zona Euro -1422,5 73,1
Resto do Mundo -522,2 26,9
Total -1944,7 100,0
d - Taxa de Cobertura
por cento do Total
Zona Euro 65,5
Resto do Mundo 74,1
Total 68,3
Fonte: INE
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II - TRANSFERENCIAS UNILATERAIS PRIVADAS
(REMESSAS DE EMIGRANTES) - 1997

m.c. por cento do
Total
Zona Euro 338,4 55,1
Resto do Mundo 275,6 449
Total 613,9 100,0

Fonte: Banco de Portugal

III - BALANCA DE SERVICOS (TURISMO) - 1997

a — Receitas

m.c. por cento do
Total
Zona Euro 433,7 57,8
Resto do Mundo 316,1 422
Total 749,9 100,0
b - Despesas
m.c. por cento do
Total
Zona Euro 237,0 62,5
Resto do Mundo 142,5 37,5
Total 379,5 100,0
c - Saldo
m.c. por cento do
Total
Zona Euro 196,7 53,1
Resto do Mundo 173,7 46,9
Total 370,4 100,0

Fonte: Banco de Portugal e INE (Estatisticas do Turismo)
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7. E evidente que este novo regime econémico pressupde a inadequagéo
de alguns mecanismos tradicionais de equilibrio, quer dos estabilizado-
res automaticos, quer de politicas discricionarias. A reduzida dimensao
do orcamento federal, resultante de a moeda tinica ser feita sem haver
um Estado unico, a falta de politicas federais de investimento, pois o or-
¢amento comunitario é sobretudo um or¢amento de transferéncias e os
seus factores de investimento — quer o fundo de coesao e os fundos es-
truturais, fortemente atacados na discussdo prévia da Agenda 2000, quer
as redes transeuropeias, sistematicamente congeladas ou adiadas — sdo
relativamente reduzidos; nao ha estabilizadores automaticos federais; e
o Pacto de Estabilidade, apelando aos estabilizadores automaticos naci-
onais, pode ter um efeito relativamente perverso se for entendido em
termos, que nao sdo claramente os que inspiraram a sua aprovagao, de
apelar, numa perspectiva ultraliberal, exclusivamente para os estabili-
zadores automaticos nacionais, que funcionariam tanto melhor quanto
mais perto do zero ou do excedente estivesse o equilibrio orcamental. E
necessdrio definir o espago das politicas discriciondrias para realizar o
verdadeiro critério do Pacto de Estabilidade e Crescimento, que é o de
continuar, no ambito da estabilidade e jd ndo no da convergéncia, a re-
gulamentacdo dos défices sistematicos no conceito do Tratado da Unido
Europeia, revisto pelo Tratado de Maastricht, ou seja, a manutengéo de
défice abaixo de trés por cento, numa perspectiva que inclua também o
horizonte das flutuagdes ciclicas e das respectivas fases recessivas ou
depressivas, admitindo que, quando estas sejam muito fortes, funcione a
derrogagao da situagao excepcional e temporaria. Enfim, ha necessidade
de repensar os estabilizadores automaticos ou discriciondrios, nomea-
damente em relacgao a situagdes de choques assimétricos, num nivel co-
mum a zona do Euro, mesmo se regionalmente diferenciada, uma vez
que estes mecanismos sao enfraquecidos pela inexisténcia de um orga-
mento federal e pela existéncia de uma moeda tnica.

8. O euro é uma resposta a médio prazo a falta de afirmagao e competi-
tividade da economia europeia na economia global, mas a curto prazo
poderd, ainda, ter efeitos negativos sobre a competitividade. De facto, a
solidez e a regularidade cambial serdo essenciais para estabelecer o euro,
mais do que a sua caracteristica de moeda forte, num sentido que possa
tender para a sobrevalorizagdo. A médio prazo, todavia, a competitivi-
dade europeia nao depende apenas disso, quer numa perspectiva de so-
lidez monetaria, que refor¢a a competitividade, quer numa perspectiva,
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algo primitiva e distorcida, que identifique a competitividade com facto-
res perversos de ma competitividade, nomeadamente a desvalorizagéo,
conforme tem sido muito frequente e representa uma manifesta distor-
¢do — quer da concorréncia, quer de uma visdo econémica sa — da eco-
nomia portuguesa (particularmente em sectores que aliam dois vicios: o
da competitividade pela desvalorizagao cambial e o da competitividade
por salarios baixos, em vez das verdadeiras melhorias de produtividade
e qualidade — como é o caso de parte do sector téxtil). A médio prazo, a
competitividade depende de factores fundamentais: reformas econémi-
cas favoraveis a inovagao; produtividade através da formacéo, que con-
diciona também a empregabilidade; politicas de ciéncia e tecnologia,
uma vez que a investigacao fundamental e aplicada, e a sua relagio com
o sector universitario e o sector empresarial, é essencial para a competi-
tividade a prazo da economia; e redugdo das consequéncias do envelhe-
cimento e da rigidez sobre a competitividade a prazo da economia eu-
ropeia. As reformas econdémicas sdo, pois, fundamentais, se queremos
manter o modelo social e se as queremos combinar com reformas sociais
que ndo sejam, ou um excesso de flexibilidade, que va para além dos li-
mites aceitaveis no plano do equilibrio do mercado de trabalho, ou um
excesso de racionalidade econémica, que va para além da manutencéo,
com ajustamentos possiveis, das politicas e do modelo social europeu,
num contexto de envelhecimento e de redugido da produtividade a mé-
dio e longo prazo.

9. A UEM implica o refor¢o da coordenacédo de novas politicas econémi-
cas, sem prejuizo do principio da subsidariedade. A transformagao do
orcamento federal, assumindo novas politicas comuns, nomeadamente
de investimento e de empregabilidade e emprego, o retomar, em novos
moldes, da coordenacdo de politicas em dominios como o da politica
tributaria, — eis exemplos da necessidade de uma nova coordenagéao de
politicas em termos europeus.

10. Assim, sera necessdrio abrir a porta a existéncia — sem prejuizo de
op¢des varidveis em cada momento, de acordo com a vontade dos povos
europeus, a nivel nacional como a nivel europeu — de claras priorida-
des — da politica econémica. Alguns instrumentos de coordenagéo, an-
tes referidos, exprimirdo essas prioridades: a primazia da politica de
emprego, entendida numa perspectiva estrutural e de empregabilidade,
mais do que numa perspectiva de curto prazo, deve levar a uma correc-
cdo de perspectivas. E certo que essa correccio de perspectivas implica,
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ndo o abandono da estabilidade, mas a ideia de que o crescimento é um
objectivo auténomo, que a estabilidade é condi¢do necessaria mas nao
suficiente. Esse objectivo impde politicas de investimento para o cresci-
mento, politicas de investimento favoraveis ao emprego, politicas de in-
vestimento favoraveis ao desenvolvimento sustentdvel, politicas de in-
vestimento que tenham em conta a existéncia de diferengas de prosperi-
dade e de desequilibrios regionais e, portanto, favoraveis a um desen-
volvimento social e regionalmente equilibrado...

11. Entdo, as prioridades que correspondem, ao menos em termos ocasi-
onais se isso for sufragado pelos povos europeus, a necessaria coordena-
cdo de politicas — policy mix —, quer em termos estruturais, quer em
termos conjunturais, sdo, certamente, prioridades que abandonardo um
conceito de convergéncia nominal exclusivamente orientada pela esta-
bilidade, em favor de uma nova ordem de prioridades que tem sido ja a
dos Governos dos portugueses desde 1995: crescimento e emprego (para
uns mais emprego do que crescimento, como sera o caso dos paises des-
envolvidos com alto nivel de desemprego, como a Espanha ou a Alema-
nha); para outros mais crescimento do que emprego, como serd o caso
de paises em convergéncia real, com problemas de recuperacdo de atra-
sos mais do que de desemprego, como sucede com Portugal), a par da
estabilidade. A prioridade exclusiva da estabilidade como politica co-
mum, relegando o crescimento e o emprego para o nivel nacional, foi
uma posigdo que sempre nos pareceu errada e que, numa Europa com
imensos problemas de emprego, vird certamente a ser superada, porque
a resolugdo, quer dos problemas de coesdo e de convergéncia real, quer
dos problemas de emprego, — que sdo problemas europeus e nao me-
ramente nacionais — € uma questdo de interesse comum e ndo uma
matéria relegada para a perspectiva exclusiva das politicas estaduais por
um principio de subsidariedade mal interpretado.

12. Em suma, isto significa que a coordenagdo de politicas implica ne-
cessariamente que da Unido Econémica se caminhe para a Unido Mo-
netdria, e da Unido Monetdria para certas formas de Unido Politica. A
moeda dnica significa necessariamente que a democracia tem de voltar a
aprofundar-se na Unido Europeia, quer no sentido de resolver em ter-
mos institucionais o seu défice democratico de democracia representati-
va, quer no sentido de resolver o problema de uma maior presenga da
Europa na vida do cidaddo comum e da aproximagao da Europa a vida
dos cidadaos, que em nada melhor do que na moeda pode concretizar-

Gabinete de Comunicacdo Social Ministério das Finangas




10 O EURO E A POLITICA ECONOMICA PORTUGUESA

se. A moeda é a Europa no dia a dia dos cidadaos. Por outro lado, algu-
ma das caracteristicas da moeda tnica, como a atribuicdo da politica
monetdria, como instrumento fundamental de estabilidade, a um Banco
Central independente, exigem um controlo democratico das autoridades
independentes a nivel europeu: o défice democratico tem de ser supera-
do pelo controlo democrético, sem prejuizo da independéncia do Banco
Central Europeu, mas através da transparéncia das suas operagdes, do
didlogo com o Parlamento, da permanente coordenagdo de politicas (po-
licy mix) entre o Banco Central Europeu e o Euro-11, concertando a poli-
tica monetdria e os seus objectivos auténomos com os objectivos de po-
litica macroeconémica definidos pelos Governos de uma maneira cada
vez mais coordenada. Enfim, a representagdo externa do euro, no plano
monetario através do Banco Central Europeu e no plano politico através
do Presidente do Euro-11 (ou, talvez melhor, do presidente do Ecofin
ou, quando este nao pertencer a um pais do euro, do presidente do Eu-
ro-11), implicard uma remodelacdo estrutural decisiva da presenca da
Europa no Mundo (no FMI, no Banco Mundial e no seu Grupo, no G-
7...). Nao sera de admirar que os adversdrios da Unido Europeia joguem
contra isso para enfraquecer a Unido Europeia como cora¢do de uma
Europa Unida, o Euro-11 como niticleo duro da Unido Europeia, nomea-
damente através de uma das mais faceis tentagdes: a tentativa de dividir
paises grandes e paises pequenos. Sem ignorar diferengas de poder, a
visdo do euro — da moeda tnica — que temos de agradecer a Mitter-
rand e a Kohl é precisamente essa: terem optado por uma moeda da Eu-
ropa contra uma zona do marco/ou zona marco-franco. Quando autores
americanos dizem que ndo ¢é possivel uma moeda tnica sem unidade
politica prévia e que, afinal, o que os paises europeus tém de fazer é se-
guir o marco, demonstram que ndo percebem — ou ndo querem perce-
ber... — que a construgao da Europa é uma aposta em que os povos eu-
ropeus se unem transcendendo as meras relagdes de poder, que fizeram
das relagoes entre os Estados europeus meras relagdes de poder — logo,
relagdes de guerra, ou de mera paz entre guerras — para as tornar rela-
goes estaveis de solidariedade, para um poder europeu do novo estilo,
que ndo seja um poder destes ou daqueles europeus sobre outros euro-
peus, sempre dominados, sempre potencialmente revoltados, sempre
potencialmente em novas guerras para corrigir guerras passadas...

Afinal, a Unido Monetaria (na forma de moeda tinica) existe ndo s6 para
realizar a unido econdémica e monetdria avancada (terceira fase da
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UEM), ndo s6 para realizar uma qualquer uniao politica, mas para reali-
zar uma Europa unida e democrética. Em suma, como os pais fundado-
res da Europa disseram no Tratado de Roma, para realizar de uma vez
por todas a paz entre 0s povos europeus e a prosperidade (econémica e
social) da Europa como um todo.

Termino recordando Jean Monnet: “a unidade da Europa existe nao
para fazer uma coligagdo dos Estados, mas a unidade entre povos e pes-
soas” (isto €, digo eu, a cidadania e a democracia).

E rememoro Paul Valéry, que dizia “a Europa nunca teve a politica das
suas ideias”. Urge que, enfim, a Europa tenha, primeiro, uma politica a
altura das suas ideias e ideais e, depois, a politica das suas ideias. Para
isso se fez o euro.

Lisboa, b de Maio de 1998

O MINISTRO DAS FINANCAS,

Ap s

(Antonio de Sousa Franco)
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SESSAO DE ABERTURA

Prof. Antonio de Sousa Franco

Ministro das Financas

ustificarei apenas esta iniciativa do Ministério das Finangas.

Agradeco a honra que sua Exceléncia o Sr. Presidente da Republi-
ca nos da inaugurando os trabalhos, homenageando, simultaneamente,
todos os que trabalham no Ministério das Finangas ao servico do patri-
monio comum de todos os portugueses, e confirmando o sentido em que
o seu trabalho se insere num projecto de bem comum nacional.

Além deste agradecimento, queria dizer apenas trés palavras.

A primeira é “comemoragao”, relativamente a entrada de Portugal des-
de o inicio para a drea do euro — a efectivagdo do euro tal como foi de-
cidido no tratado de Maastricht e concretizado decisivamente sob a pre-
sidéncia do entdo Presidente do Conselho de Ministros espanhol Felipe
Gonzéalez no Conselho Europeu de Madrid.

Este é um momento histérico. Pela primeira vez, ndo s6 no plano politi-
co como também no plano econdémico, Portugal situa-se no nucleo da
Europa. E evidente que este lugar nao é adquirido de graca. Resulta,
sim, de uma colecgdo de méritos de politicas executadas ao servigo do
Povo portugués, que este Governo teve a honra de concluir. Estas politi-
cas sdo politicas nacionais com uma larguissima base de apoio e um lar-
guissimo consenso nacional. Nao deve haver ilusdes, porque o desafio é
maior do que o sentido de auto-satisfacdo e convencimento mas deve-
mos confiar, comemorar para confiar, e é este o sentido da primeira pa-
lavra que digo. Portugal é capaz. Abandonemos o derrotismo, o pessi-
mismo, o negativismo sobre a nossa situagdo e sobre as nossas capaci-
dades. Portugal é capaz, se continuar a ter objectivos e determinacéo.

A segunda palavra é um desafio a reflexdo sobre o passado recente.
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Fizemos um esfor¢o de politicas econémicas de estabilidade, com uma am-
pla sustentabilidade politica dada a adesdo da maioria das forgas politicas e
sociais e o consenso nacional existente sobre o objectivo da construgéo eu-
ropeia, projectado no da Moeda Unica e no da UEM. Com progresso social e
sustentabilidade social, com melhorias sociais efectivas e com desenvolvi-
mento, crescimento e emprego, podemos dizer que o caminho que trilha-
mos continua a ser o caminho que devemos continuar a trilhar.

Os trabalhos sdo diferentes, a convergéncia nominal converte-se em es-
tabilidade, o esfor¢o de acesso 8 Moeda Unica é j& passado. Agora o de-
safio continua a ser o desenvolvimento em novas formas de futuro, para
o qual importa, designadamente, em termos praticos, programar o futu-
ro, prepararmo-nos para que nacionalmente haja adequagao dos agentes
econdémicos e sociais, politicas, estratégias de empresa de forma a terem
a capacidade de aproveitar o desafio do euro para maior desenvolvi-
mento, maior crescimento e mais emprego, sempre num clima de paz
social, de progresso e de estabilidade politica.

Preparar, por sua vez, significa informar, estudar. Significa ndo nos em-
bevecermos com o passado, mas antes assumirmos os desafios novos.

A terceira palavra, que exprime, de algum modo, a inten¢do destas jorna-
das, € a de comecarmos formalmente e continuarmos a partir daqui a re-
flectir sobre o futuro. Agora o euro e a UEM ja nao tém o aspecto das politi-
cas de acesso. Tém antes a consisténcia permanente das politicas de transi-
¢ao para o euro, que € ja uma realidade, e das politicas de construgao do
nosso desenvolvimento e de construcao da Uniao Europeia.

O euro ndo ¢ uma opgao voluntarista. Ele é para Portugal uma opgao de
desenvolvimento, de competitividade, um desafio para um maior esforco
de justica social, de redugdo das desigualdades, de luta contra a pobreza e
contra a exclusdo. Esta tltima s6 € efectiva quando assenta na criagdo equi-
librada e ordenada de riqueza. E é para Portugal, como para a Europa, a
ocasido necessdria de reforcar a unido politica, ndao por pressupostos ideolo-
gicos nem por meros voluntarismos, mas pela necessidade pratica de, no
ultimo e mais avangado patamar da UE, ser exigida maior unido politica
para o funcionamento da prépria Unido Econdmica, gerando-se uma logica
inevitdvel de reforgo progressivo da Europa politica.

E esse futuro que ha que reflectir e que temos que enfrentar com confianga,
lucidez e sentido critico. *
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Dr. Jorge Sampaio
Presidente da Republica

sta conferéncia nao pode deixar de ser, além dos seus méritos e
E propositos especificos, um momento de congratulagio pela criagao
da UEM que nasceu formalmente nas importantes reunides europeias do
ultimo fim de semana, e pela forma como Portugal soube construir as con-
digdes para se tornar, de pleno direito, um dos paises fundadores do euro.
Gostaria de envolver nesta palavra de congratulagdo ndo apenas os que
sempre se debateram pela Moeda Unica e pela plena participagdo portugue-
sa, mas também os que puseram em evidéncia tanto os seus riscos como
outros caminhos. Esses contributos foram fundamentais para enriquecer o
debate, pois enobrecem o resultado positivo que hoje celebramos, porque a
contradi¢do é um elemento essencial da Democracia e da livre escolha que a
fundamenta. Sem essa riqueza de pontos de vista, que devemos continuar a
encorajar, estaremos a minar a nossa capacidade colectiva para compreen-
der e preparar o futuro.

Ha varios elementos nesta caminhada para o euro que me parece espe-
cialmente adequado sublinhar aqui, numa perspectiva estritamente na-
cional. Em primeiro lugar, é importante recordar que ser tratava de um
objectivo muito exigente, de modo algum adquirido a partida. Portugal
cumpriu os objectivos, com uma margem consideravel que passa a
constituir uma reserva de grande importancia para o préximo futuro. O
éxito do processo de ajustamento nominal, traduzido no cumprimento
dos chamados critérios de convergéncia, e na consequente participagao
no euro, ndo impediu o elevado grau de convergéncia real em relagéo a
média das economias europeias, e deixou o pais mais preparado para se
adaptar as condigdes de gestao da politica econdmica que, mais tarde ou
mais cedo, teria de enfrentar no &mbito da Unido. Como tal, permitiu-
lhe chegar a este periodo crucial da vida europeia numa posi¢do de
afirmagao plena, essencial para manter o pais no nicleo central do pro-
cesso de integragdo. Portanto, o esforgo valeu a pena, e espero que o
tempo se encarregue de tornar este juizo cada vez mais evidente.
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E certo que se verificaram condigdes conjunturais favoraveis que permi-
tiram minimizar os custos previstos, mas o essencial ficou a dever-se a
um factor que pretendo evidenciar, que é a visido estratégica, perseve-
ranga e determinagao com que vdrios Governos, e duas maiorias distin-
tas, mantiveram este objectivo como primeira prioridade nacional. A
continuidade estratégica, que tem marcado o projecto europeu de Por-
tugal, é um sinal de maturidade do regime democratico e um patrimé-
nio politico de valor inestimavel que temos a obrigacdo de estimar no
complexo quadro de negociagdes que ird marcar a evolugdo da UE no
proximo quinquénio.

A criacdo da Unido Econémica e Monetaria ndo é um simples fenémeno
regional, representa uma profunda mudanga histérica com repercussoes
planetarias, cuja extensio estd ainda por determinar. E um facto novo
que ird mudar estruturalmente a Europa e a sua relagdo com o mundo.
O euro é o simbolo de um novo ciclo da constru¢do europeia iniciado
com a segunda unificagdo da Alemanha, estando este ciclo apenas no
seu inicio. E a combinagdo da Unido Monetaria com o alargamento a
leste vai alterar, definitivamente, a natureza, os objectivos, a organiza-
céo institucional e as politicas da Unido Europeia.

Estd em curso um verdadeiro programa de refundacdo da Europa Co-
munitdria cuja negociagdo, iniciada com a apresentacdo da chamada
Agenda 2000, ird marcar os anos mais préoximos. A organizacdo e des-
envolvimento desta negociacdo global é provavelmente a mais impor-
tante questdo estratégica que se coloca de imediato aos portugueses,
porque ira fixar, por muitos anos, os termos da relagdo de Portugal com
a Unido Europeia e, por consequéncia, algumas das condig¢des basicas
do desenvolvimento do pais a longo prazo.

Parece-me oportuno repetir um ponto que nos deve merecer reflexdo.

Para todos os Estados-membros, mas sobretudo para os de menor di-
mensdo, este é um momento decisivo, porventura irrepetivel, em que o
poder relativo herdado do passado representa ainda um activo disponi-
vel para negociar as condi¢des de integracao futura. Temos o dever de
organizar esta negociagdo com 0s nossos melhores recursos e o mais
elevado sentido nacional, o que impde, entre outras condi¢des, uma
permanente concertagdo de esforgos entre os agentes politicos, econémi-
cos e sociais no ambito da sua esfera propria de responsabilidades.
Como tal, perante o que estd em causa, ninguém deve constituir-se em
mero espectador ou pretender capitalizar sobre as dificuldades que, se-
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guramente, iremos encontrar. Esta ideia é essencial para o futuro por-
que, como todos sabemos, o nascimento do euro é apenas para a Euro-
pa, e para cada um dos seus Estados, o inicio de um longo e dificil pro-
cesso. Estd a fechar-se o ciclo da convergéncia nominal, vai iniciar-se o
ciclo da credibilizagdo e sustentagdo de uma UEM que ndo tem, com es-
tas caracteristicas, qualquer precedente histérico. O euro nao é, por isso,
o fim de nada, mas o principio de tudo. A partir de agora as regras da
disciplina macroeconémica ficam tracadas como um pressuposto consa-
grado no exigente Pacto de Estabilidade e Crescimento.

Cabe-nos a enorme responsabilidade de criar condigdes para as cumprir
sem rupturas perigosas, e com o espirito de ajustamento positivo que ca-
racterizou a convergéncia nominal. Esse espirito conduz a inseparavel
relagdo entre a mudanga induzida do exterior, representada simplificada-
mente no chamado desafio europeu, e a mudanga interna que esse desafio
implica. O préximo ciclo de mudanga continuard a exigir ao conjunto da so-
ciedade civil um importante esfor¢o de adaptagéo. Creio ser hoje consensual
reconhecer que a grande pressao de ajustamento decorrente da Unidao Mo-
netdria decaird agora sobre a gestdo das Finangas Publicas e, portanto, sobre
os Estado e os seus grandes sistemas administrativos. Para citar apenas os
mais 6bvios, falo na satde, na educagio, na justica, na seguranca social e
obviamente, no sistema fiscal.

E sabido que se trata de reformas muito dificeis, que exigem um consenso
politico basico para poderem ser encaradas, de forma a que se possa assegu-
rar a sua viabilidade imediata e a continuidade e estabilidade do seu conte-
udo essencial. Estou a disposicdo para fazer tudo o que seja considerado util
para facilitar esse designio. Mas € preciso, sobretudo, ndo desistir de mudar,
em tempo ttil e com o nosso préprio ritmo, aproveitando os graus de liber-
dade que justamente soubemos conquistar na gestdo da convergéncia no-
minal. Sejamos uma vez mais positivos.

Estas reformas ou mudangas, ndo devem ser encaradas como incémodo
constrangimento, mas como grandes oportunidades de satisfazer algu-
mas das maiores e mais antigas aspiragdes de mudanga dos portugueses
em 4reas decisivas para a construgdo de um Estado moderno, e que en-
volvem directamente a justica social e a qualidade de vida dos cidadaos.
O mérito com que acaba de se atingir um importante objectivo nacional
nido pode impedir-nos de encarar com urgéncia e realismo o exigente
programa que nos espera. Os bons momentos, como ¢ este e como o que
agora por isso celebramos, sdao as melhores ocasides para pensar e pre-

Gabinete de Comunica¢ao Social Ministério das Financas



18 O EURO E A PoLiTICA ECONOMICA PORTUGUESA

parar o futuro. O que ha a fazer interna e externamente é dificil e requer
trabalho drduo. Temos hoje o tempo, as capacidades e os recursos essen-
ciais para chegar a bom porto com a necesséria tranquilidade. Toda a
esperancga é, por isso, legitima. Estou seguro de que o futuro préximo
nos trard novas razdes para ter orgulho na capacidade de realizagiao de
Portugal e dos portugueses. Bom trabalho. ¢
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PRIMEIRO PAINEL
O EURO E A POLITICA EUROPEIA

Dr. Jaime Gama

Ministro dos Negdcios Estrangeiros

F elipe Gonzalez teve um papel importante na adesdo de Espanha,
em conjunto com Portugal, & Unido Europeia, com um notavel
contributo para a aceitacdo das politicas estruturais e de coesdo. Outro
ponto importante que se lhe pode atribuir é o de uma visao muito ampla
da Europa. Ainda recentemente, em 1995, durante a presidéncia espa-
nhola da UE, que foi corporizada, com o processo de Barcelona, numa
abertura da Uniao ao Mediterrdneo, com a assinatura do Acordo Qua-
dro de Cooperagao com o Mercosul, a América Latina e no langamento
das grandes bases negociais para o alargamento e para a Agenda 2000.
Ele é um grande interveniente e um grande especialista das questdes eu-
ropeias, dispensando qualquer espécie de apresentagio. E também um
grande amigo de Portugal.

Como segundo orador, teremos o Dr. Medeiros Ferreira, que é historia-
dor e Presidente da Comissdao de Assuntos Europeus da Assembleia da
Reptiblica. Era Ministro dos Negocios Estrangeiros em 1976 quando foi
formulado o pedido de adesdo de Portugal as Comunidades Europeias.

Por ultimo teremos o Dr. Vitor Martins, que € especialista em assuntos
europeus, consultor técnico, tendo sido durante dez anos Secretario de
Estado dos Assuntos Europeus. ¢
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Dr. Felipe Gonzilez

Ex-Presidente do Governo de Espanha

Q uero dizer-lhes que sou uma pessoa pouco fiavel porque acredito na
Europa e acredito decididamente no projecto europeu. Néao acredito
porque tenha grandes ilusdes ou esteja iludido, mas sim porque nio vejo
nenhum destino alternativo melhor para os nossos paises, desde Lisboa até
Helsinquia, ndo o digo para os nossos paises neste canto do mundo. Por-
tanto, acredito no projecto europeu como o melhor dos destinos, das possi-
bilidades, das alternativas para os nossos paises. Por isso trabalhei e traba-
lho com afinco, no processo de construgdo europeia.

Desde que formalmente apareceu o euro — ao qual, como criatura, de-
mos o nome em Madrid em Dezembro de 1995 e, o que é sempre um ris-
co, demos-lhe, inclusive, data de nascimento em Dezembro de 1995,
penso que é, sobretudo e antes de tudo, um instrumento. E um objecto
de politica instrumental, um instrumento, que, no meu juizo, chega em
momento muito oportuno, para que um conjunto de paises, uma regiao
do mundo, possa enfrentar com maior eficacia os desafios da globalida-
de. E se nao se entende o sentido instrumental do euro, cometeremos,
provavelmente, alguns erros e alguns serdo dificilmente reparados. O
instrumento tem de servir as politicas finalistas e as politicas finalistas
tém de saber utilizar o instrumento. Caso contrario, fracassarao.

Ouve-se muito no discurso europeu dos europeistas, ndo me refiro aos
anti-europeistas, 0 que seria logico, falar da convergéncia, do esforgo
que leva ao euro, das politicas de estabilidade, das exigéncias de Maas-
tricht, das exigéncias do euro. Os nossos cidaddos ouvem todos os dias
que, quando ndo se pode fazer um gasto em satde, € preciso corta-lo;
que, quando nao se pode fazer um gasto em educagéo, é preciso corté-lo.
Tudo se deve a uma espécie de vaca sagrada a que se chama euro, ao
qual sacrificamos bem-estar e ndo sei que outras coisas mais. E um gra-
vissimo erro de perspectiva o que todos os dias vejo nos discursos poli-
ticos dos europeistas. Realmente, se 0 contarmos ao presidente do Brasil,
ao presidente da Argentina ou ao dos Estados Unidos, pouco compro-
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metidos com Maastricht, estes nao acreditariam. Eles estio a fazer um
grande esfor¢o de estabilidade, com um grande custo, apenas porque
ndo ha outra forma de enfrentar os desafios da globalidade e ndo porque
o exijam Maastricht ou o euro.

Quero dizer-lhes, portanto, que vejo com alegria, inclusive geracio-
nal, a participagdo do meu Pais no euro. Digo, inclusive e sobretudo,
geracional.

Aquela angustia que sentiamos ha tantos anos, em finais dos anos 50
ou 60, quando arrancou a Unido Europeia — entdo Comunidades Eu-
ropeias —, de ndo estarmos em nada, de estarmos isolados de tudo,
fora de tudo, acabou. Agora, ver que o pais esta, que esta e participa,
que nao é tao diferente como se pretendia com o slogan daquela épo-
ca — “Espanha é diferente”. Este “nao ser tao diferente” compraz-me
e dd-me muita alegria.

Gostaria de partilhar convosco, por mero recurso & memoria, algumas
reflexdes que acredito serem o enfoque fundamental desta conferéncia.
Por exemplo, o que significava o Tratado de Maastricht? Di-lo-ei em al-
gumas pinceladas. Para comegar, o Tratado de Maastricht tem uma pega
fundamental, comum, que é a Unido Econémica e Monetaria. Nao quero
deixar de chamar a atengdo para o facto de que comegamos a trabalhar
na Unido Monetaria em 1989, com o grupo a que chamavam de sébios e
que foi o criador do euro, e que foi esquecido que o Tratado é de unido
econdémica, além de monetdria. O senhor presidente acaba de o dizer: a
parte monetaria estd, a parte econémica ndo. H4 um pequeno gesto de
um euro X, mas se ndo houver coordenagido e instrumentos de politica
econémica suficientes, o euro, desligado da politica econémica, podera
produzir efeitos potencialmente perversos. Imaginem o cendrio (focarei
este e depois voltarei a outros que me interessam pela sua actualidade)
de uma crise econdémica geral e de choques assimétricos em diferentes
paises ou regides da Europa, sem uma politica econémica capaz de
equilibrar esses choques assimétricos. E um grau de risco excessivo. O
Pacto de Estabilidade nio garante uma politica econémica capaz de lu-
tar contra os choques assimétricos no caso de uma crise geral. A crise
vira, e o Pacto de Estabilidade pode ser um factor de aceleracdo da de-
pressao assimétrica que se produza numa concreta regido da Europa
sem uma politica econémica de conjunto que possa compensar, com fle-
xibilidade, esse choque assimétrico.
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Em Maastricht ndo tivemos, no entanto, a vocagdo de candidatar o Tra-
tado ao Prémio Nobel da Literatura. O Tratado ndo estava suficiente-
mente bem escrito ou claro, nem sequer muito racional. As componentes
nao racionais de tudo o que € a construgio europeia sdo evidentes como
provou o que se viveu na semana passada: um conselho parado nove
horas para que um directério que conhego bem — o franco-alemao —
decidisse acordar no nome do presidente do Banco Central e, depois, na re-
particdo do periodo do mandato da presidéncia. Enfim, estas coisas sdo um
espectaculo pouco em consondncia com a racionalidade e, inclusivamente,
com os bons costumes de dever apresentar ao publico, sem deixar a espera
os Chefes de Estado até que o directdrio resolvesse o problema de uma ma-
neira que ninguém acredita, porque no final fez-se crer que um dos candi-
datos, voluntariamente, deixara de o ser.

Em Maastricht, decidimos outras coisas. Recordo-o de maneira quase
obsessiva e rogo-vos que as considerem, porque voltimos a insistir em
Dezembro de 1995 — na Presidéncia que celebramos em Madrid e que
foi a primeira a que assistiu o Primeiro-Ministro Guterres — que esta
operagao do euro nao esta isolada do conjunto. Para comegar, a politica
monetaria ndo estd isolada da econdémica mas, para continuar Maas-
tricht decidimos que tinhamos de avangar com uma politica externa e de
seguranca comum. Nao pudemos meté-lo num pilar comum e fizemo-lo
intergovernamental, o que quer dizer que nao funciona. E muito dificil
que inter-governamentalmente funcione ou que funcione de acordo com
as ambicdes que eu teria para uma politica externa e de seguranga co-
mum europeia. Os cidaddos perguntam-se: que papel nos cabe no mun-
do, se somos um gigante econémico e comercial mas suportamos conti-
nuar a ser um anao politico?

Agora, com o euro, vai mostrar-se a0 mundo que o Fundo Monetario
Internacional, formalmente, teria de mudar-se para Frankfurt. A alguém
ocorreu semelhante pensamento? O Banco Central Europeu sera o pri-
meiro a ter os “direitos de saque”, etc., portanto a sede deveria ser em
Frankfurt, mas nao acredito que isso, a acontecer, deixe Clinton ou Gore
com cara de bons amigos.

O que importa é que, sobretudo, o euro passara a ser uma das trés gran-
des moedas. Que acontecera? Haverd um G7, como até agora, ou um G3,
com o presidente do Banco Central europeu? O G7 é realmente a reuni-
do dos governadores ou presidentes dos Bancos Centrais de sete paises.
A cobertura politica e de imagem que se dd ao G7 estd sempre em pro-

Ministério das Financas Gabinete de Comunicag¢ido Social




O EURO E A POLITICA ECONOMICA PORTUGUESA 23

porcdo inversa a eficicia que se consegue nas reunides. Quando se reti-
nem os governadores dos bancos funciona, quando se retinem os Chefes
de Estado entdo o que se monta é um espectaculo e nio se chega a ne-
nhum acordo. E puramente mediético e nio eficaz. Com o desapareci-
mento do G7 e a sua substituicio por um G3, imaginem-se as conse-
quéncias, do ponto de vista internacional, para a politica cambial, para o
mundo financeiro internacional, para os movimentos de capital que cir-
culam pelo mundo e para a fixacdo de algumas relagdes mais equilibra-
das entre o ddlar e o euro.

Decidimos PESC, decidimos Europol. Era muito simples, e ndo foram
postos suficientemente em marcha. Aos cidaddos europeus dizemos: vo-
cés tém um mercado interno, sem fronteiras, quinze paises com uma
fronteira comum onde circulam livremente mercadorias, capitais, servi-
¢os e pessoas, mas também criminosos organizados, pelo que faz falta
uma seguranga que responda, em termos policiais e judiciais, aos crimi-
nosos que normalmente nem conhecem a fronteira quando ela existe e
quando desaparece aproveitam-se disso. Portanto, ou se desenvolve
essa seguranga comum, ou os cidaddos europeus nio nos vdo entender.

O euro nasce entre a malaise francesa, a recusa alema e €é o acontecimento
histérico mais importante desde o nascimento das Comunidades Euro-
peias e ndo apenas por razdes economicas, também por razoes politicas.
E, historicamente, a maior concessdo de soberania que fazem os quinze
Estados europeus. Para a partilhar, sim, mas em todo o caso concessdo
de soberania, que nasce um pouco da indiferenca, ou a malaise, ou a re-
cusa. Alguns paises ja o viveram. Sabiamos que l& fora faz muito mais
frio, por isso estamos ainda animados: quanto mais Europa, melhor,
mas nos paises tradicionais da Europa nao ha uma grande alegria, nao
ha uma explosao de alegria pelo nascimento do euro, sendo, como €, um
acontecimento importante.

E possivel que haja um problema de comunicacéo quando nos perguntam: e
que papel vai ter a Europa no mundo transformada nessa poténcia comerci-
al, nessa poténcia econdmica, com esse instrumento que tem na mao de
uma politica monetdria comum, uma moeda comum, que pesara tanto
como o délar? Serd que por uma vez vai colocar isso ao servigo de uma po-
litica externa em que seja notado o seu peso no Mediterrdneo, no Médio
Oriente ou na Jugosldvia? Por uma vez, nesta matéria, acordara a Europa
numa base comum que reflicta o seu devido peso?
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Decidimos também coesdo — ndo fundos de coesdo ou sequer fundos
estruturais —, a coesdo que estd no Tratado de Maastricht, que é um
componente essencial da constru¢do europeia como politica transversal
que atravessa todas as politicas europeias, isto é: investigacdo e desen-
volvimento. E significa que vocé passou a ter de fazer um relatério sobre
o efeito da coesdo do seu programa de investigagdo e desenvolvimento,
levando em conta as pequenas e médias empresas do seu Pais. E nesse
programa de investigacdo e desenvolvimento, ou no programa da Politica
Agricola Comum, ou em qualquer dos programas que vocé me ofereca —
a imagem do que por todos passou a ser exigido sobre impactos ambien-
tais — tem de haver impacto em termos de coesdo. S6 que nao se cumpre,
porque tem havido puro reducionismo: coesdo igual a fundos estruturais
ou fundos de coesdo. Esse ndo é o conceito: se vivemos um projecto co-
mum europeu, a coesdo é o que nos permite dizer a portugueses, espa-
nhoéis, alemaes, finlandeses ou suecos que partilhamos um projecto co-
mum. E isso coesdo, ndo é a transferéncia de mais ou menos fundos es-
truturais, é que cada politica expresse que estamos a compartilhar um
projecto comum. E as nossas empresas, as dos nossos Paises, tém de bene-
ficiar do I+D em termos de coesdo, isto €, de forma a que se insiram num
mesmo pacote.

Mas também decidimos cidadania. Lembram-se disso que ficou apaga-
do, quase no esquecimento? A cidadania ndo substitutiva da cidadania
dos nossos Paises, da cidadania nacional. A cidadania que serve para
algo tdo simples como um elemento de coesado, para sentirmo-nos com-
partithando um projecto: se um cidaddo portugués na Taildndia (sendo
o caso de Portugal ndo ter nesse momento uma representagdo diploma-
tica) tiver um problema pode ir ao consulado belga e ser atendido como
cidadao europeu.

Este plus de cidadania europeia que é pensar a Europa com os cidadaos
foi esquecido. Procurei repesca-lo na Agenda 2000, em 1995, depois do
mau momento por que passamos com o referendo dinamarqués e com a
quase derrota do referendo francés, etc. Passaimos por uma descontinui-
dade nas crises econdmicas de 1992 e 1993. Tudo parecia que vinha
abaixo e, em 1995, procurdmos recuperar. A Agenda 2000, que hoje
apresenta a Comissdo Europeia, é aprovada em Dezembro de 1995, de
novo insistindo na ideia de que o euro nédo é separdvel dos or¢amentos
que ha que aprovar. Os or¢amentos nao sdo separaveis do alargamento
a novos paises. Nao € verdade que possamos colocar ao mesmo nivel os
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orcamentos a partir do ano 2000, porque nao estardo a medida das nos-
sas ambig¢oes. Nao querem discuti-los, estdo a olhar para outro lado os
meus ex-colegas ou os meus colegas europeus. Muito bem, que néo o
discutam, que olhem para outro sitio, mas se ndo decidem quem vai en-
trar, quando vao entrar e como vao entrar os novos paises, vamos ter
problemas. Porque 50 por cento dos orcamentos da Unido Europeia sdo
Politica Agricola Comum e 30 por cento fundos estruturais e de coesao.
Isto é: 80 por cento sdo politicas dirigidas teoricamente, do ponto de
vista social, as zonas mais desfavorecidas, mais frageis da Unido Euro-
peia. Ou porque o sector da agricultura, pelo menos em teoria, tem mais
dificuldades que o resto das actividades, ou porque, no sector de fundos
estruturais, sio zonas de menor nivel de desenvolvimento. Esses 80 por
cento sdo o orgamento da Comunidade.

A burocracia com que muito implicamos em Bruxelas — e eu poderia
implicar mais agora, uma vez que ndo tenho nenhuma responsabilidade
— ndo é uma burocracia muito pesada. Quanto menos houver, melhor,
mas ndo é muito pesada, é pouco mais da que se verifica na Camara
Municipal de Marselha, mas é assim para 320 milhdes de europeus.
Portanto, ndo forcemos demasiado a acusacgéo.

Onde gastamos o resto do dinheiro? Pode imaginar-se que o alarga-
mento a novos paises do centro e do Leste da Europa venha a ser pago
na base desses 80 por cento de fundos estruturais de coesao e Politica
Agricola Comum, mas digo-vos, agora, que tenho esta magnifica opor-
tunidade, que isso ndo é verdade. Nao pode acontecer que 0s que menos
tém paguem a adesdo porque os que vao entrar tém ainda menos, en-
quanto os que mais podem nao queiram mudar a sua contribuigio e o
seu orgamento. Isto ndo tem légica.

Recorddamos o alargamento, de novo a politica externa e de seguranca e
a Europol, que estdo na Agenda 2000, porqué? Preocupa-me, porque o
euro, repito, € um instrumento. A politica monetdria é um instrumento.
Em que medida vai alterar as nossas vidas? De maneira muito séria.
Acredito que os desafios que temos por diante sdo muito interessantes,
mas, para comegqar, vai mudar — tem de mudar — a cultura industrial,
econémica, de relagdes industriais dos nossos paises. Os deslizamentos
cambiais no sentido dos ganhos de competitividade conjunturais por via
das liberdades que se tinham a nivel nacional — hd tempo perdidas
porque vivemos na zona do marco — acabaram-se.
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Se queremos competir numa economia aberta, temos de saber que com-
petir é mudar essas relagdes industriais, reestruturar permanentemente
cada empresa concreta, o tecido empresarial, o impacto da revolugdo
tecnolégica, o impacto dos movimentos de capital. E uma politica mo-
netdria fixa tem de fazer com que procuremos aumentos de competitivi-
dade em sitios que ja ndo sao os de ontem, que sdo deslizamentos que
apenas geravam um pouco de inflagdo. Falo pelo meu Pais, que é o que
conhego. Pois bem, ganhava-se durante uns anos uma certa competiti-
vidade, deixava-se cair o valor cambial da nossa moeda e vivia-se a ale-
gria de aumentar as exportagdes. Isso ja ndo vai ser assim, € como nao vai
ser assim as relagdes industriais nas empresas tém de mudar. E, com os im-
pactos das novas tecnologias, também tem de mudar o processo de rees-
truturagao empresarial, de modernizagdo, de actualizagdo nessa economia
aberta. Devo dizer que sem euro é igual: também tem de mudar para Fer-
nando Henriques Cardoso e para Clinton. Mas, é o euro, digamos, que nos
obriga a olharmo-nos ao espelho. E essa a sua grande virtude. Péem-nos o
espelho a frente e somos assim e teriamos de ir melhorando para ganhar-
mos, hessa economia aberta, esta batalha da competitividade e do emprego.

A harmonizagdo fiscal, em impostos que afectem a competitividade no
conjunto da Unido Europeia, é inevitavel. Sugiro — de facto, estou a fa-
zé-lo com alguns dos meus amigos em Espanha — que qualquer consi-
deragdo de reforma fiscal a partir de agora inclua a reforma que afecta
os impostos indirectos sobre o factor trabalho, se faga tendo em conta,
desde logo, que o que mais tem mais deve pagar, mas se faca sobretudo
com ordem. E assim que se ganha a batalha da competitividade e do
emprego. Uma reforma que ndo sirva estes dois objectivos — competir e
gerar emprego — serd uma reforma fiscal ndo para o século XXI mas
para outros objectivos que ja ndo estdo ao nosso alcance.

Haverd, em todo o caso, harmonizagao fiscal e gostaria que se reflectisse
sobre a enorme importancia que vai ter uma politica econémica comum
e o refor¢o desse grupo Euro X. (Diga-se de passagem que me oporia a
um Euro X caso este nada significasse no Ecofin. O Euro X néo significa-
ria mais se o Ecofin continuasse a tomar todas as decisdes que sdo da
sua competéncia segundo os Tratados, or¢amentos incluidos, dizendo
alguns ministros ao britanico e a outro que saiam, que vao jantar juntos.
Isso seria um bocado uma perda de tempo. As decisdes serdo tomadas
no Ecofin, creio eu, pois, para cimulo, se ndo forem ali tomadas, é certo
que nao o sejam naquele jantar, mas sim num jantar de Chirac e Kohl.
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Portanto, é muito melhor que se tomem no Ecofin e entre todos. Caso
contrdrio ndo me parece serem boas decisbes e ndo substituem a neces-
sidade de uma politica econémica para todos.

Vivemos uma época, entre 1985 e 95, que foi uma galopada, com as ini-
ciativas de Delors a frente da comissdo. Homem que conhecia o truque.
Como a Comissdo Europeia tem direito de iniciativa e direito para exe-
cutar as decisdes — pelo meio, as decisdes sdo tomadas pelo Conselho
— Delors aprendeu o truque. Se queria avangar apresentava muitas
mais iniciativas do que as necessdrias para ficar com as necessarias.
Apresentava dez e aprovavam-se cinco. Isso permitiu-nos a galopada
que nos levou até ao euro e a uns quantos desafios pendentes. Mas os
desafios continuam pendentes. Este processo de construgdo europeia,
felizmente, o que ndo tem é marcha atras. Pode é ter um periodo de en-
garrafamento, de desconserto, de ndo saber por onde ir, de pensar que o
fato ja para quinze fica muito apertado e que vinte e cinco nio véo ca-
ber. E acabamos por néo arranjar o fato porque de Amsterddo, da Con-
feréncia Intergovernamental, toda a gente saiu muito contente. Tao
contente, tao contente que nada fez. a saida, as declaragdes de todos os
Chefes de Governo eram: “A mim ndo me tocou nada, estou como esta-
va. E a conferéncia era para ndo ficarmos como estdvamos, era para ar-
ranjar esse instrumento de forma a caberem mais cinco ou mais dez.

Portanto, tera de voltar a convocar-se uma outra Conferéncia Intergo-
vernamental para que o fato sirva aos vinte ou vinte e cinco que vamos
ser daqui até ao ano 2005. Apesar de todos os discursos gloriosos do
alargamento terem passado, agora ja se produzem discursos menos glo-
riosos. Toda a gente esta a pensar que os paises do alargamento tém di-
reito a entrar, ndo se pode manté-los a porta com frustracdo, esperando
durante sete, oito, nove, dez anos, como esteve Portugal por nossa culpa
(sete anos a negociar, porque Espanha estava brandia condigdes muito
mais duras, como é natural. Perdoem-me o paréntese).

O euro ¢ um instrumento. E muito dificil que as politicas instrumentais es-
tejam em Frankfurt e todas as finalistas em cada um dos nossos Paises. Oigo
dizer a muitos politicos muito bem treinados que isto do Banco Europeu é
um monstro sem controlo democratico. Mas nos nossos Paises demos um
estatuto de autonomia aos Bancos Centrais, portanto, esse nio é o problema.
O problema é que haja controlo democrético das politicas econémicas ne-
cessarias para que essa politica monetdria — que estd bem como esta —, in-
dependente e auténoma, funcione. O que é que vao fazer? Vao votar no
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Parlamento Europeu as taxas de juro? Espero que isso nunca ocorra. Ou o
cambio do euro? Espero que nunca ocorra.

Deixemos que sejam ja estes homens do Banco Central Europeu a fa-
zé-lo por nossa conta, porque havera novas crises econémicas, ine-
vitdveis, e havera choques assimétricos que serdo impossiveis de ge-
rir se ndo houver uma politica econémica comum. Controlemos de-
mocraticamente as politicas econémicas e fagamo-las comuns, pois
elas ndo existem. Caiu do Tratado da Unido Econémica e Monetéria
0 E e ficdmos com o M. Agora ha que voltar a pér o E da Unido Eco-
ndmica para que nao seja s6 Monetaria.

Este magnifico instrumento vai apresentar-nos problemas de mudanga
de cultura industrial, problemas de reestruturagdo permanente das em-
presas, de relagbes laborais. Terfamos de conseguir algo que — espero
que os sindicatos ndo me interpretem mal e que os empresarios também
ndo —, quando falamos de flexibilizar as relagdes laborais ou industri-
ais, faca equivaler flexibilidade a méximo de seguranca e ndo a maximo
de inseguranga no emprego. E s6 conseguiremos isso se 0os empresarios
fizerem um esforco para pensar que a flexibilidade de saida — o despe-
dimento — ndo é mais do que uma pequena parte da flexibilidade de
que precisam as nossas empresas e a nossa economia que é de formagao,
de empresdrios e trabalhadores, que é funcional, territorial, organizativa
e de adaptacdo. Esta tltima as vezes ndo é mais do que o fracasso no
processo de a alcangar, havendo que pagéa-lo com o despedimento. Se se
tivesse sido flexivel muito antes, provavelmente nio seria necessério o
despedimento. Flexibilidade, portanto, deveria ser ao maximo equipa-
rada a seguranga.

Este é o verdadeiro desafio do euro: uma economia capaz de competir
numa globalizacdo como a que vivemos, com movimentos de capital
que, agora, sim, é verdade — ndo quando o dizia, hd 150 anos, Karl
Marx —, ndo tém nenhuma pétria e ndo tém cara de grandes capitalis-
tas: sdo fundos de pensdes que circulam & procura de oportunidades nos
mercados de cambio de todo o mundo, isto €, de pensionistas, de gente
modesta. Esse capital circula e s vai aterrar 1a onde se gere confianca e
s6 havera confianca com estabilidade macroeconémica e com capacida-
de de competir nas empresas. Depende muito mais do capital humano
do que de capitais de outro tipo.

Perdoem-me, este é um bom dia, € uma boa data, mas o euro ndo é um
fim em si mesmo. E um instrumento e muito menos que um fim seria
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um bezerro de ouro para adorar. De maneira nenhuma. E um instru-
mento para defender as nossas economias na globalidade e para fazer
politica europeia na globalidade, frente ao délar e frente ao iéne. E assim
que gosto de o apresentar. ¢
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Prof. José Medeiros Ferreira
Presidente da Comissdo Parlamentar de Assuntos Europeus

ostaria de agradecer o convite que me foi enderecado pelo Sr. Mi-
G nistro das Finangas, Sousa Franco, para estar presente nesta confe-
réncia que se esta a realizar logo apés a selec¢do dos paises que fardo
parte da primeira fase da adopg¢do do euro. Como tal, tomo este convite
como uma homenagem ao trabalho da Assembleia da Reptiblica no que
diz respeito ao seu acompanhamento das questdes europeias, também
tendo em conta que a propria Assembleia da Republica ja se pronunci-
ou, diversas vezes, favoravelmente sobre a adopg¢do do euro por Portu-
gal, e da sua inclusdo na zona euro. Através do acompanhamento que a
Comissao dos Assuntos Europeus tem feito dos Conselhos Ecofin com a
presenca do Sr. Ministro das Finangas.

A exposi¢ao de Dom Felipe Gonzalez foi muito rica e muito livre. Eu
também gostaria de expressar comentarios, pelo menos, tio livres como
foi livre o pensamento de Felipe Gonzalez.

Em primeiro lugar, Felipe Gonzélez fez uma pergunta que creio ser fun-
damental para se compreender a fase da Unido Europeia que estamos a
viver. Felipe Gonzélez perguntou: “Que significa, ou o que significou,
Maastricht?”

Considero que temos que comegar por responder a essa questdo para
nos situarmos em termos de orientagio politica da construcdo europeia.
Creio que tudo se principiou por uma ambivaléncia da concepgéo entre
Mercado Interno e Mercado Unico.

1985 é a meta europeia da constru¢do de um Mercado Interno, ou seja, de
um Mercado relativamente recolhido e relativamente protegido, tendo sido
a primeira nogao de Jacques Delors a de promover um Mercado Interno aos
paises europeus, na medida em que se partia da nogdo de que a tal compe-
titividade internacional que hoje volta a imperar, ndao permitiria aos paises
europeus ganhar essa batalha a nivel externo. Razao pela qual o Mercado
Interno aparecia como um meio de manter o crescimento econémico dos
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paises europeus sem essa disputa global que hoje em dia € imposta, nomea-
damente através da Organizagdo Mundial do Comércio.

Do Mercado Interno ao Mercado Unico deu-se um passo cujo sucesso
considero estar intimamente relacionado com alguns acontecimentos
nas fronteiras da entao Comunidade Europeia, dois dos quais de conse-
quéncias relevantes para a prépria Comunidade Europeia. Um foi a uni-
ficagdo alema, e a retracgdo soviética e russa que veio obrigar os doze
paises da comunidade Europeia a se ocuparem com fenémenos externos
ao seu objectivo — o Mercado Interno.

Com a liberalizagdo dos paises do leste europeu que se multiplicaram
em paises da Europa Central e da Europa do Leste, depois da unificagao
alemd, os paises da Comunidade Europeia procuraram intuitivamente
outro objectivo, que raramente foi assumido. Estes tém um reflexo de
protecgdo politica. De certa maneira, a Comunidade Europeia é Maas-
tricht com a férmula encontrada da dupla unanimidade para o desenca-
deamento da Politica Externa de Seguranca Comum, a PESC, vai desen-
cadear uma espécie de neutralizagdo internacional da UE.

O que esta escrito em Maastricht relativamente a esse ponto, consiste em
dificultar a0 maximo a tomada de posigdes externas comuns, porque
com a unificagao alema e com a liberalizacdo dos paises de leste, as for-
cas centrifugas, ou seja, as posi¢des diversas dos Estados-membros, po-
deriam ser bastante antagoénicas. Neste sentido, o melhor foi tentar jun-
td-los numa férmula de recolhimento e neutralizagéo, razao pela qual a
dupla unanimidade foi inserida no Tratado de Maastricht no que diz
respeito & Politica Externa de Seguranca Comum, porque nenhum pais
europeu pretendia que a acgao externa de um outro Estado o obrigasse a
tomar decisdes contrarias aos seus interesses, e assim o menor denomi-
nador comum fez-se pelo recolhimento internacional.

De certa maneira, era 0 modelo sui¢o, numa dimensdo europeia, que a
opinido publica ndo compreendeu. Nomeadamente no que diz respeito
a evolugao da ex-Jugoslavia, em que os paises da Unido Europeia foram
atacados pela sua fraca prestagao quando foi a fraca prestagao dos paises
europeus da Comunidade Europeia nos Balcas que permitiu a manuten-
¢do da coesdo politica interna dos paises da UE.

Esse objectivo foi atingido no periodo mais delicado das transformagdes
internacionais, com custos na opinido ptublica e com alguma presenca
dos Estados Unidos no Continente Europeu, depois do fim da Guerra
Fria. Este aspecto teve e tem a sua logica consistindo numa certa deslo-
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cacdo da fixagdo norte americana no chamado flanco sul europeu. Apds
esta fase, passou-se a um instrumento que tanto pode ser um instru-
mento de afirmagéo externa como interna da Unido Europeia, consistin-
do este facto no triunfo da UEM e sobretudo da adopgido do euro como
instrumento. O euro é um instrumento, 0 Ministro Sousa Franco disse ha
pouco tempo que o euro era o contrario de monetarismo.

De certa maneira, os objectivos tragados em Maastricht para a UEM, so-
bretudo relativamente a adopgao do euro, foram atingidos na pratica.

A adopgao do euro, como disse Felipe Gonzélez, coloca problemas in-
ternos e externos a Comunidade Europeia. Os problemas internos foram
aqui invocados, mas o Dr. Vitor Martins os desenvolverd melhor do
ponto de vista econémico e monetario.

Outro problema interno é o da dimensao politica que também foi abor-
dado por Felipe Gonzalez. Felipe Gonzélez chamou a tencdo para os
choques assimétricos no desenvolvimento econémico europeu, que nao
poderao ser controlados com a Moeda Unica pelos mecanismos tradici-
onais quando havia moedas nacionais, e orgamentos nacionais mais li-
vres de condicionantes exteriores, como o Pacto de Estabilidade. Por-
tanto, a dnica resposta possivel serd de tipo federal orcamental, ou atra-
vés de crises que, infelizmente, provocam os decisores politicos econd-
micos e financeiros de forma a, nesse momento tornarem a sua razao
mais aguda e racional. Seja através da gestdo de crises ou da previsdo
dessas crises, o robustecimento do or¢gamento comunitario é uma priori-
dade que o0 bom senso aconselha.

E claro que poderd haver férmulas intermédias desse federalismo orga-
mental, que podem ocorrer analogamente ao que aconteceu nos Estados
Unidos, depois da Segunda Guerra Mundial, em que se construiram as
grandes auto-estradas transestatais que contribuiram para criar uma espécie
de federalismo cooperativo. Tudo isso estd na ordem do dia, conjuntamente
com a previsdo de que vai haver uma alteragdo na importancia dos 6rgaos
comunitdrios. O Banco Central Europeu vai necessariamente crescer, au-
mentando a sua importéncia, acontecendo o mesmo dentro da economia
geral dos Conselhos de Ministros da comunidade, com a passagem do po-
der do Conselho de Ministros de Assuntos Gerais para o Ecofin. Essa trans-
formagao da importancia dos érgaos comunitarios vai acentuar o chamado
défice democratico. Nao hé que fugir a essa realidade.

A Uniao Europeia terd de progredir para uma férmula confederal, e ndo
tanto federal, em que surja uma segunda cdmara nos 6rgaos da UE que
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represente os Estados. S6 depois do surgimento deste Senado é que as
formulas de controle democratico, que se tentam empurrar sé para o
Parlamento Europeu, poderao ver a luz do dia. Porque nédo € por acaso
que todas as tentativas para democratizar a UE tém falhado, pois de
certa maneira o poder que se possa transferir para o Parlamento Euro-
peu tera que ser compensado com a existéncia de uma segunda cdmara
que represente os Estados, ou seja o desdobramento do 6rgao Conselho
de Ministros, nas suas fun¢des legislativas passariam para o Senado, e o
proprio controlo democratico do Banco Central Europeu se faria natu-
ralmente através de uma Comissdo mista do Senado com o Parlamento
Europeu. Esta seria uma reforma institucional de fundo, pois tudo o que
estd em cima da mesa ou que ficou da Conferéncia Intergovernamental,
como reformas institucionais, ndo resolve o problema de base. Portanto,
ndo é uma nova conferéncia Intergovernamental, da mesma natureza
daquela que terminou em Amesterdao, que irad resolver o problema da
confianga no projecto europeu.

Felipe Gonzalez assumiu-se como um homem que cré na Europa. Como
disse alguém: “o0s homens politicos definem-se exactamente por uma mistu-
ra de convicgdes e de métier”, portanto, ndo haverd, além da nossa profunda
convicgdo, uma progressao confiada e confiante nos objectivos da Unido Eu-
ropeia enquanto os seus objectivos finais nao estiverem bem claros e trans-
parentes. Esta fase de progressdo gradual em que os objectivos finais sdo
pouco claros tem de terminar, pois s6 com objectivos finais claros é que os
povos e Estados europeus irdo, numa nova fase, acabar o projecto que ho-
mens, como Felipe Gonzalez, puseram em andamento depois da democra-
tizagdo dos dois Estados da Peninsula Ibérica. ¢
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Dr. Vitor Martins

Consultor da Salomon Brothers

eja-me permitido dizer, que me orgulho de fazer parte de um pais

S que em pouco mais de uma década conseguiu realizar a adesdo a

Unido Europeia com sucesso, conseguiu levar por diante o Mercado In-

terno langado com o Acto Unico Europeu, conseguiu integrar o grupo

de sete Estados fundadores da livre circulagdo de pessoas no Acordo de

Schengen, e que agora também faz parte do primeiro grupo de Estados
que arranca com a Moeda Unica.

Para fazer o comentério deparo-me com uma dificuldade, que consiste
em ndo encontrar nenhum ponto polémico, em que discorde relativa-
mente ao que o orador Felipe Gonzélez disse.

A primeira referéncia € relativa a necessidade de termos presente que o
euro nasce com algumas bases que ha que cultivar para que seja, de
facto, um sucesso. Nessas bases sublinho uma que tem sido menos fala-
da, que é a realizagdo do Mercado Interno. Sem o Mercado Interno o
projecto do euro nio teria sido possivel, e se 0 Mercado Interno funcio-
nar mal, o euro ndo tem sustentabilidade. Por isso, preservar o bom fun-
cionamento desta base, que é o espago sem fronteiras, € um ponto fun-
damental que cada vez mais temos que ter em atengéao.

Em segundo lugar, proponho o Principio da Coesdao Econdmica e Social.
Sem esse principio introduzido no Acto Unico Europeuy, e reforcado no
Tratado de Maastricht, teria sido impossivel atingir a primeira fase da UEM
com a massa critica de Estados de que também fazemos parte. Esse Princi-
pio da Coesdo Econémica e Social ndo é algo que tenha que ser othado
como transitdrio, como sublinhou muito bem o Presidente Gonzélez, é algo
que tem que ser assumido em todas as politicas da unido como um eixo
central, um pilar fundamental da construgéo europeia.

Existem dois outros pontos muito importantes a reter nesta caminhada
para o euro. Um é a lideranga de Jacques Delors, que foi um aglutinador
de vontades, que soube tirar partido da vontade politica que existia na
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Europa para levar para diante este projecto. Esta foi uma tarefa dificil.
Jacques Delors tentou ja no Acto Unico Europeu introduzir as sementes
da UEM. Logo na Cimeira de Luxemburgo em 1985 houve uma tentati-
va de Jacques Delors de criar os alicerces para o or¢amento da UEM.
Nessa altura a Alemanha opo0s-se a esse projecto, dificultando a realiza-
¢do de uma convergéncia de vontades.

Considero, de acordo com os oradores, que a unificacio da Alemanha
foi decisiva para relangar a propria vontade da Alemanha para aderir ao
projecto da UEM, e para criar as condi¢oes psicolégicas mais favoraveis
para esse projecto.

O euro ¢é algo de tdo importante neste processo da integragdo europeia,
que, certamente, a avaliagdo do processo vai-se fazer classificando-o em
dois periodos: antes do euro e depois do euro. O processo vivido antes
do euro foi, sobretudo, um processo de integragdo regional, tendo con-
sistido no assegurar da eliminacdo das fronteiras intracomunitarias, no
organizar o que se chamou de preferéncia comunitaria, um chavao caido
em desuso com a globalizagdo, mas que esteve na génese do processo da
integracgao europeia. O que se passou antes do euro foi, de facto, a orga-
nizagdo desse espago de integragdo regional. Depois do euro, a Europa
coloca-se como um actor global. Por isso o euro tem na sua génese logica
o processo de globalizagio, sendo a resposta a esse desafio.

Outro ponto a sublinhar, é o facto de esta caminhada para a UEM ter
dado um abando muito forte a um mito que existia na Europa, que era a
clivagem entre o Norte e o Sul. Havia a convicgdo de que existia um
Norte disciplinado e um Sul indisciplinado, um Norte consistente e um
Sul a deriva, um Norte que era capaz de assumir objectivos de uma for-
ma consistente e um Sul que néo era capaz de ter linhas de rumo con-
sistentes. A UEM deu um abando muito forte nesse mito, provando que
essa clivagem é muitas vezes artificial tendo pouca relagdo com as ca-
racteristicas dos Estados dessas duas zonas da Europa.

O euro é um processo com muitas exigéncias. Uma das exigéncias é a neces-
sidade de cuidar das bases politicas, econémicas e institucionais da Unido
Europeia. Hé claramente trés défices por preencher para que a UEM possa
ser um sucesso. Estes sdo: um défice de politicas e de instrumentos, um dé-
fice de meios e de or¢amento, e um défice institucional.

Um défice de politicas em varios dominios. Um dominio é na politica

externa e de defesa. Em minha opinido, a UEM € um projecto insusten-
tavel se ndo for acompanhada pela criagio de uma politica externa co-
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mum e a prazo por uma defesa comum. Os eurocépticos vao ter com
que se entreter nos préximos tempos, porque a UEM vai trazer, desde j3,
a necessidade de relancar as bases de uma politica externa comum e de
uma defesa comum. Por isso, aqueles eurocépticos que ainda existem véao
ter oportunidade de se afirmar contra a Europa porque a politica externa e a
defesa vao estar, indiscutivelmente, na ordem do dia depois da criagdo do
euro. Neste ponto, é importante dizer que a politica externa vai ser muito
importante para a estabilidade quotidiana do euro. Uma Europa que nao
seja capaz de lidar com um conflito regional, uma Europa fraca para lidar
com a situagdo na Jugosldvia, uma Europa que da para o exterior uma ima-
gem de divergéncia de orientagdes em matéria de politica externa, ou que se
afirma totalmente dependente da linha de rumo e das politicas definidas
por Washington, nao pode pretender ter um euro afirmado no plano global
como estavel, forte e consistente.

A politica externa da Europa vai ser um dos pilares em que assentara o
projecto de um euro forte e estavel. Discordando, neste ponto, de uma refe-
réncia que o Dr. Medeiros Ferreira fez de que nao sendo financeiro podia
falar com todo o a vontade sem o risco de afectar os mercados. Justamente
este projecto do euro traz uma exigéncia muito grande a todos os interveni-
entes, mesmo os que ndo sdo financeiros, porque a estabilidade e consistén-
cia do euro vai depender muito da performance de todos os intervenientes,
nomeadamente aqueles que se movimentam na area politica.

Em segundo lugar, considero a importancia da harmonizacao fiscal. Ha
um risco que parece ser bastante 6bvio se persistir um fraco nivel de
harmonizagdo fiscal a nivel europeu, que consiste em haver, por via fis-
cal, uma competi¢do entre Estados na atraccdo de investimentos e de
iniciativas econémicas. E inevitavel aprofundar a harmonizacio fiscal
para evitar esse risco que penalizaria, sobretudo, os paises mais débeis

economicamente.

Também é de extrema importancia que o or¢amento comunitario cresca.
E, de facto, uma inconsisténcia imaginar que a UEM e o alargamento se
podem fazer debaixo do tecto congelado de 1,27 por cento do produto.
Pessoalmente, estou convicto de que esses meios comunitarios vao crescer
quando houver uma reforma das instituigdes. Os paises que sdo constituin-
tes da UE ainda ndo deram um tinico passo no sentido de reforgar o orga-
mento comunitario, porque querem usar isso como instrumento da reforma
institucional. Mas entdo faga-se essa reforma institucional, que € necessaria,
de maneira a poder forcar os meios comunitarios.
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Convergéncia das politicas econémicas: como disse Felipe Gonzalez,
nao é razoavel imaginar que se possa ter uma politica monetaria condu-
zida pelo Banco Central Europeu com auséncia de politica econémica
convergente e estabelecida a nivel das institui¢des europeias, da Comis-
sao Europeia e do Conselho. Nao se podera fazer todo o processo de in-
tegragdo econémico subordinado aos objectivos da inflagao conduzidos ao
Banco Central Europeu. A descoordenacédo das politicas econémicas, a ni-
vel europeu, foi uma das razdes principais da crise econémica que se vi-
veu entre 1991 e 1993 a nivel generalizado na Alemanha, e na sequéncia
da proépria unificagao deste pais.

Para a Coesao Econdmica e Social é necesséario um novo conceito. Reforco
a afirmacao de Felipe Gonzalez de que a Coesdo ndo se traduz apenas em
fundos estruturais, é necessario refundar o conceito de Coesdao Econdmica
e Social e levéa-lo a todas as outras dreas da vida europeia. Um exemplo é o
da 4rea da educagdo, pois é uma das areas onde se vai jogar muito da
convergéncia real das economias europeias. A Coesao Econémica e Social
tem a ver com o sistema educativo europeu, e ai Portugal tem um reco-
nhecido défice que carece ser enfrentado com medidas europeias e nio
apenas com medidas nacionais.

Finalmente, alguns comentarios é sobre a questao institucional. As ins-
tituigdes europeias que existem neste momento nao estdo a altura do
projecto da UEM. Essas institui¢des tém que ser mais politizadas, tém
que ser instituigdes mais assumidas pelos cidadaos, de forma a nao pai-
rarem a um nivel acima dos Estados, longe dos cidadaos e, portanto,
com uma légica que leva a um divércio da generalidade dos povos eu-
ropeus face a essas institui¢des que, na pratica, os representam. Para fa-
zer essa politizagdo, é conveniente evitar o espectaculo ptblico que foi
dado pela nomeagao do Presidente do Banco Central Europeu. Essa é a
ma politizagdo das institui¢gdes europeias. O Banco Central Europeu de-
veria ter tido um Presidente escolhido com outra dignidade e sem a ma
politizagdo que lhe foi concedida por alguns dos lideres europeus.

Pretendo mencionar ainda duas outras notas sobre a questao institucio-
nal face 8 UEM. E fundamental reforcar a Comissio Europeia, torna-la
mais eficaz e politiza-la. Para isso, o Presidente da Comissao Europeia
deve ter uma dependéncia clara do Parlamento Europeu, o que até hoje
ndo acontece, levando os cidaddos europeus a elegerem, em certa medi-
da, o Presidente da Comissdo Europeia aquando da eleigdo do Parla-
mento Europeu. Esse vinculo de legitimidade democrética deveria ser
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introduzido ja nas proximas elei¢des para o Parlamento Europeu, de
maneira a que o Presidente da Comissdo Europeia tenha uma legitimi-
dade que tem a ver com um processo eleitoral por sufragio directo uni-
versal exercido em todos os Estados-membros. Em segundo lugar, o
Conselho de Ministros da UE é hoje extremamente ineficaz, pois funcio-
na mal, lentamente, a reboque e com pressdes, com um funcionamento
que ja tem pouco a ver com as necessidades de decisdo a nivel dessa
instituicdo. Considero fundamental refazé-lo com a criagdo de um novo
Conselho de Assuntos Europeus. Julgo que deve haver trés grandes
Conselhos a nivel da Unido Europeia: o Conselho de Ministros dos Ne-
gocios Estrangeiros dedicado a politica externa, o Conselho Ecofin dedi-
cado as questdes econémicas e financeiras, e um Conselho de Assuntos
Europeus que deveria gerir o fundamental das politicas comunitérias
fazendo uma efectiva coordenacao.

Finalmente, julgo indispensavel avancar rapidamente para a maioria
qualificada como regra de decisdo. E impensavel manter um nivel de
eficicia no Conselho de Ministros se se mantiverem as decisdes por
unanimidade em muitas dreas, e algumas dreas fundamentais. A UE
precisa ter mais agilidade no seu processo de decisdo e as decisdes por
maioria qualificada serdo, naturalmente, uma das vias adequadas para
conseguir essa maior eficécia. ¢
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SEGUNDO PAINEL
O IMPACTO DO EURO NA ECONOMIA PORTUGUESA

Prof. Anténio de Sousa Franco
Ministro das Finangas

os participantes da mesa, todos credenciados professores de Eco-
D nomia, o Prof. Anténio Pinto Barbosa fara o relato inicial. Tem por
acréscimo credencial a sua posigao de coordenador do Estudo sobre o Impacto
do Euro na Economia Portuguesa, ontem divulgado publicamente, e que espe-
ramos venha fundamentar e animar a reflexdo e o debate teérico, e o debate
social também, sobre o euro e as suas perspectivas de futuro em termos de
politica econémica. Os Professores Vitor Constancio e Luis Miguel Beleza,
sendo também eminentes académicos, sao, por acréscimo, lideres de opini-
do na sociedade portuguesa, além de serem portadores da singularidade
curricular de terem sido Governadores do Banco de Portugal e antigos Mi-
nistros das Finangas. ¢
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Prof. Anténio Pinto Barbosa
Professor da Universidade Nova de Lisboa

F oi para mim uma grande honra colaborar num estudo desta
natureza, sobre um assunto de tanto relevo para o nosso Pais.
Nao teria tido a possibilidade de concretizar esta tarefa sem a valiosa
colaboragdo dos colegas de equipa que participaram neste estudo.
Dirijo, pois, uma palavra muito especial de agradecimento aos Prof.
Nogueira Leite, Prof. Vitor Gaspar, Prof. Miguel Gouveia, Prof. An-
ténio Barreto, Prof. Miguel St. Aubyn, Prof. Maria Joao Rosa, Dr*
Marta Abreu e Dr. Nuno Alves.

O estudo pretendeu analisar os impactos econémicos e sociais da parti-
cipagdo de Portugal na drea do euro. Limitar-me-ei a apresentar um re-
sumo esquematico de alguns dos principais resultados, com énfase em
pontos que talvez possam revestir especial interesse.

No estudo dos efeitos do euro foi importante clarificar previamente al-
guns aspectos. Em primeiro lugar, procurou ter-se presente a distingdo
entre impactos directamente imputaveis ao projecto de unificagdio mo-
netdria, e os efeitos de outras dindmicas evolutivas, que tém um desen-
volvimento em grande medida independente da introdugdo do euro. A
globalizagao e internacionalizagdo dos mercados e a construgao de um
mercado Unico sdo exemplos importantes dessas dindmicas. Sem dudvida
que o euro vai acentuar, como elemento catalisador, a concorréncia que
resulta dessas dindmicas. Mas a intensifica¢do da concorréncia continua-
ra a verificar-se, de qualquer modo, com ou sem euro.

Em segundo lugar, interessara distinguir os efeitos do euro enquanto
simples fenémeno de unificagdo monetdria, obtida pela fixagdo irrevo-
gavel do cAmbio, dos efeitos que decorrem da disciplina macroeconémi-
ca, orcamental e monetdria, que com ela é ao mesmo tempo introduzida.
Esta disciplina ndo representa, de facto, um estrita necessidade da unifi-
cagdo monetdria, pois poderiamos ter moeda tnica com a inflagéo a cor-
rer, por exemplo, nos dez por cento e com défices or¢amentais mais al-
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tos. Mas corresponde, no entanto, a um dos atributos especificos de
maior relevo neste projecto particular da Moeda Unica europeia. Os im-
pactos desta disciplina, que se podem designar como “efeitos de regi-
me”, serdo assim efeitos da unificagdo monetaria em sentido lato.

No estudo, depois de uma descrigdo inicial do enquadramento instituci-
onal e dos tragos mais significativos do novo regime econdmico a vigo-
rar com o euro, foi examinado o plano macroeconémico e, depois, 0 &m-
bito sectorial ou microeconémico. Na drea macro, por sua vez, distingui-
ram-se os efeitos do euro na evolugdo do produto tendencial de equili-
brio da economia portuguesa, dos efeitos nas flutuagdes ciclicas da eco-
nomia, em torno desse produto. Considerando primeiramente os efeitos
no crescimento tendencial da economia portuguesa, a taxa da juro surge
como o principal canal de transmissao do impacto da Moeda Unica. A
sua influéncia processa-se nos seguintes termos: a reducao das taxas de
juro traz uma acumula¢do mais rapida do capital publico, do capital
humano e, sobretudo, do capital privado.

Esta acumulagdo de stock de capital, financiada em parte por um au-
mento do endividamento externo, significa uma expansido da capacida-
de produtiva que conduz ao aumento do produto per capita. Comegou
assim, por se quantificar o impacto do euro na taxa de juro, e tomou-se
como cendrio base a participacdo de Portugal na 4rea do euro a partir de
1 de Janeiro de 1999 — cenario felizmente confirmado ha dois dias. Uma
vez que a adopgao da Moeda Unica implica o abandono definitivo da
opgdo de desvalorizar o escudo, e significa a integragdo da economia
portuguesa numa drea com elevado grau de estabilidade macroeconé-
mica, desaparecera o prémio de risco nos activos originalmente deno-
minados em escudos. Criam-se, assim, condi¢des para taxas de juro mais
baixas. E as taxas de juro em Portugal serdo, nesse caso, idénticas as dos
restantes paises da drea do euro, ficando proximas dos niveis mais bai-
xos prevalecentes na Europa.

Foi necessaria a definigdo de um contrafactual, ou seja, uma situagao al-
ternativa, relativamente a qual pudessem ser comparados os efeitos da
unificagdo monetaria. E aqui simularam-se varias hip6teses. Em primei-
ro lugar, e como cenario contrafactual principal, tomou-se uma situagdo
em que, embora ndo participando na area do euro, Portugal mantém
uma politica orientada para a estabilidade macroeconémica. Ou seja,
adopta o regime econdmico baseado na estabilidade de pregos e na dis-
ciplina orcamental subjacente ao projecto da Moeda Unica.
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Qual o interesse desta hipétese?

E que ela é a que melhor permite isolar e excluir da comparacio, num
primeiro passo, os impactos atras referidos como “efeitos de regime” e a
que corresponde, além disso, a uma linha de continuidade da politica
econémica que tem vindo a ser seguida nao so pelas autoridades portu-
guesas, como por outros paises fora da area do euro. Neste cenario con-
trafactual a taxa de juro serd mais elevada, uma vez que continua a sub-
sistir a possibilidade de uma desvalorizagao, bem como o risco de um
retorno a instabilidade macroeconémica. Portanto, neste cendrio pres-
supds-se que a manutengido sustentada e firme da estabilidade macroe-
condémica cambial conduziriam, progressivamente, a uma redugdo gra-
dual do prémio de risco de escudo. Admitiu-se que, passados alguns
anos, restasse apenas um prémio residual permanente nas taxas de juro
decorrente da reduzida liquidez do mercado de escudo e da maior vul-
nerabilidade, relativamente ao cendrio base, a um retrocesso num regi-
me de estabilidade macroeconémica. Comparou-se, pois, o cendrio base
com um contrafactual em que o prémio de risco diminui de 350 pontos
base, no inicio, para um valor residual permanente de 50 pontos base.

Foi usado aqui um modelo de equilibrio geral computacional, desenvol-
vido pelos Prof. Vitor Gaspar e Prof. Alfredo Marvéao Pereira, e chegou-
se a estimativa de uma diferenca acumulada ao fim de dez anos de um
por cento sobre o nivel de PIB per capita, para menos, no cendrio contra-
factual. £ uma magnitude pequena que se deve, basicamente, ao tal
pressuposto de preservagdo, no cendrio alternativo, da mesma disciplina
macroecondmica que existe no cendrio base. Esta diferenca so6 chega a
manifestar-se em resultado do bénus de credibilidade de que desfruta,
em termos comparativos, o cenario base. No entanto, mal se abandone
aquele pressuposto a diferenca acumulada sobre o nivel de PIB per ca-
pita aumenta rapidamente, uma vez que o prémio de risco sera corres-
pondentemente maior.

Aqui podem-se imaginar vérios cenarios de instabilidade. A titulo me-
ramente ilustrativo estimou-se, por exemplo, em casos extremos de
grande instabilidade, um cenario que comportava uma diferenca per-
manente de 400 pontos base nas taxas de juro, o que provocaria uma re-
dugdo acumulada no PIB per capita na ordem dos sete por cento ou
mais. Portanto, este é um primeiro impacto em relagdo ao produto ten-
dencial da economia portuguesa.
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Um segundo impacto considerado, ainda em relagdo ao produto poten-
cial, é aquele que resulta do efeito da consolidagdo or¢amental ao nivel
europeu, ou seja, da redugdo do endividamento e dos défices que ocor-
rem nesse espaco. Esta é uma externalidade positiva na economia por-
tuguesa, que ocorrera independentemente da participagdo de Portugal
na drea do euro, e que se traduz, também, numa reducio das taxas de
juro. Estimamos que este efeito podera contribuir para uma expansédo do
stock de capital e um acréscimo no nivel do produto avaliado entre 1,5
por cento e 1,75 por cento do PIB per capita.

Estes sdo efeitos a prazo no produto tendencial da economia por via do
aumento da capacidade produtiva. No entanto, a curto prazo estes efei-
tos poderdo vir a ser dominados pelo impacto expansionista, no lado da
procura agregada, das reducdes na taxa de juro.

Um terceiro impacto considerado, e ainda no plano dos efeitos susten-
tados sobre o nivel de produgao, é o que decorre da economia de custos
de transacgdo que advém da eliminacdo do custo de conversdo das
moedas e da eliminagdo da incerteza cambial. Aqui ndo existe uma es-
timativa segura deste beneficio, mas serd razodvel admitir que ele seja
proporcional ao grau de abertura da economia portuguesa ao exterior
europeu (UE15). Como surge neste aspecto a situagio portuguesa? Veri-
fica-se um crescimento do grau de abertura, tendo atingido em 1995 os
50 por cento. E um dos valores mais altos da UE, e tem vindo a crescer
ao longo do tempo. Assim, por exemplo, de 1985 para 1995 verificou-se
um acréscimo de 30 pontos percentuais neste indicador. Paralelamente,
a evolugao do comércio intracomunitario, que representa actualmente
cerca de 75 por cento do comércio externo portugués, também tem vin-
do a aumentar de forma consideravel desde a década de 80.

Alguns autores, nomeadamente Emerson e outros, estimam que a pou-
panca em custos de conversdo podera corresponder a cerca de um por
cento de PIB nas pequenas economias abertas, como a nossa, que nao
usam moeda prépria nas suas trocas comerciais, enquanto que nos
grandes Estados-membros esta economia oscilard apenas entre 0,1 por
cento e 0,2 por cento do PIB.

Em suma, Portugal, como pequena economia aberta e em crescente
abertura, encontra-se numa excelente posicdo para poder beneficiar da
eliminacao dos custos de conversdo, e da incerteza cambial decorrentes
da Moeda Unica.
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Passando aos efeitos da unificagdo monetdria nas flutuacdes ciclicas em
torno do produto tendencial, colocam-se habitualmente duas questdes
centrais. A primeira sera: qual o relevo dos choques assimétricos, os tais
choques que atingem de uma maneira desproporcionada a economia
portuguesa? A segunda questdo consiste em saber como seré alterada,
com o euro, a capacidade de reacgdo a esses choques?

Estas duas questdes foram consideradas no estudo. Em relagdo a primei-
ra, conclui-se que as flutuagoes ciclicas de Portugal experimentaram, ja
no ano passado, uma significativa correlagdo com as flutuagdes europei-
as e que essa correlagdo tem vindo a acentuar-se ao longo do tempo. Ob-
servando um gréfico com estas flutuagdes, nota-se uma correlacdo entre
os ciclos portugués e europeu. Por vezes o ciclo portugués diverge com
algum desfasamento em relagao ao ciclo europeu. Nota-se também uma
maior variabilidade do ciclo portugués que pode, numa primeira im-
pressdo, parecer que resulta do facto de o ciclo europeu, uma vez que
engloba todos os paises, poder ter naturalmente, uma variabilidade mais
amortecida, em virtude da Lei dos Grandes Nimeros e do miituo can-
celamento de choques. Mas nao se trata apenas desse fenémeno porque,
na verdade, um dos factos estilizados do comportamento histérico da
economia portuguesa € uma grande variabilidade do ciclo portugués, de
facto uma das mais altas, juntamente com a da Finlandia.

Esta correlagdo entre o ciclo portugués e o ciclo europeu s6 pode signifi-
car, dada a pequena dimensao da nossa economia no contexto europeu,
causalidade da Europa para nés, e ndo o contrdrio. Por isso, pareceu in-
teressante tentar saber, no ciclo portugués, qual a parte que é explicada
pelo ciclo europeu. Nesse sentido, temos aqui um grafico que apresenta
o ciclo portugués depois de descontada a influéncia do ciclo europeu. E
interessante notar, sobretudo a partir de 80, um amortecimento destas
flutuagdes, que poderemos chamar de flutuagdes do ciclo especifico
portugués. De facto, enquanto de 1975 a 1984 apenas 27 por cento do ci-
clo portugués era explicado pelo ciclo europeu, de 1984 para ca o ciclo
europeu explica cerca de 74 por cento das nossas flutuagoes. Esta cres-
cente sincronizagao de comportamento do ciclo portugués com o euro-
peu resultard provavelmente de varias causas. Algumas delas, poderao
ser a crescente convergéncia das politicas macroeconémicas dos paises
envolvidos neste espago, e a intensificagdo das relagdes econdmicas,
nomeadamente das relagdes comerciais, com o espago europeu atraveés
do desenvolvimento do Mercado Unico.
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Em relagdo a este tltimo ponto, ao da intensificacdo das relagdes comerciais
e econdmicas, note-se que o resultado, em termos de ciclos poderia em prin-
cipio ser ambiguo. Isto é, tém surgido algumas opinides que defendem que,
em resultado da intensificagdo das relagdes comerciais num espago mais
amplo, pode ocorrer o fendmeno da especializacdo dentro dessa area mais
vasta. Se isso de facto acontecer, a especializacdo, em vez de fomentar a si-
metria de flutuagdes, tende antes a fomentar a assimetria.

Relativamente a segunda questdo, a da capacidade de resposta aos cho-
ques assimétricos, surge em primeiro lugar, naturalmente, o problema
da perda do instrumento cambial e do prejuizo que essa perda podera
representar, no futuro, para a estabilizacdo das tais perturbagdes assi-
métricas. Na avalia¢do desse prejuizo, pareceu importante aferir primei-
ramente o papel que o instrumento cambial desempenhou no passado,
no caso portugués. Aqui o nosso estudo sugere que, nas ultimas déca-
das, o cdmbio ndo terd desempenhado um papel significativo como ins-
trumento activo de estabilizacao dos principais choques macroeconémi-
cos. De facto, ele mostra que os choques estruturais que atingem a eco-
nomia portuguesa e que explicam 98 por cento dos efeitos assimétricos
no nosso PIB, s6 conseguem explicar apenas cinco por cento das flutua-
¢des do cambio real. O que sugere claramente que o cambio real teve
pouca ligacao com os tais efeitos assimétricos.

Qual a explicagdo para isto? Julgo que podem ser aventadas vérias ex-
plicagdes, mas uma que terd relevancia directa no caso portugués sera o
facto de o cambio nominal ter servido fundamentalmente para neutrali-
zar o diferencial de inflacdo de Portugal com o exterior, durante bas-
tante tempo. Este € um problema que tendera a desaparecer com a cria-
¢do da Moeda Unica. Este resultado, e a caracteristica de Portugal ser
uma pequena economia em crescente abertura, progressivamente toma-
dora de pregos externos, reforcam a convicgdo de que a perda do ins-
trumento cambial ndo vira, previsivelmente, a representar, relativa-
mente ao passado, um custo adicional significativo em matéria de esta-
bilizagao. Acresce que, no quadro actual de globalizacio dos mercados
financeiros, se torna virtualmente impossivel uma manipulagédo volun-
tarista da taxa de cambio, pelo que a alternativa realista a um regime de
cambios fixos seria um regime de flutuagdo cambial com os inerentes
custos trazidos ao funcionamento do mercado tinico.

Um segundo aspecto examinado na avaliagdo da capacidade de resposta
as perturbagdes assimétricas, respeitou as caracteristicas do mercado de
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trabalho. Aqui tem sido reconhecida, tanto no caso portugués como no
caso europeu, a fraca mobilidade geografica do factor trabalho. Este me-
canismo de ajustamento, que tem revestido alguma importancia no fun-
cionamento histérico de outras dreas monetarias, ndo ird por isso de-
sempenhar na drea do euro, pelo menos num futuro mais préximo, um
papel com similar relevo. No entanto, além do ajustamento, pelo lado da
mobilidade, hda que considerar também a possibilidade de ajustamento
por via da flexibilidade dos saldrios reais. Neste ponto, detecta-se, no
caso portugués, a presenca de uma flexibilidade superior a de muitos
outros paises. De facto, estimou-se, no nosso Pais, uma elasticidade do
salario real em relacdo a taxa de desemprego significativamente elevada,
em termos comparativos. Portugal tem uma elasticidade de 0,15, sendo
a segunda mais alta, tendo acima s6 a dos Paises Baixos. Note-se que
estes valores parecem baixos em termos absolutos, mas repare-se que é
uma elasticidade em que se mede a variacdo percentual no salario real e
a variagdo percentual na taxa de desemprego, sendo esta, por sua vez,
uma percentagem.

Este resultado, de uma elasticidade alta, ja foi confirmado por outros
estudos, nomeadamente da OCDE. E um importante elemento de flexi-
bilidade, que tem estado, em grande medida, associado a um outro atri-
buto positivo igualmente detectado no comportamento do mercado de
trabalho portugués, o da significativa estabilidade da taxa natural de
desemprego ao longo do tempo, sobretudo nos dltimos quinze anos. Ou
seja, da taxa em torno da qual ocorrem as flutuagoes da taxa de desem-
prego. Estimamos valores para esta taxa entre 5,5 por cento e seis por
cento, valores que sao claramente modestos no contexto europeu.

Ao mesmo tempo, esta flexibilidade macro, detectada no mercado de
trabalho portugués, ndo tem estado associada a uma flexibilidade micro
neste mercado, o que encontra expressao em fluxos relativamente baixos
quer entre empregos, quer entre a situacao de emprego e desemprego. A
concluséo principal, € pois a de que, no contexto da Unido Monetaria, os
elementos de flexibilidade que tém caracterizado o mercado de trabalho
portugués ganhardo uma importancia acrescida, e a sua preservagao
torna-se, por isso, ainda mais necessaria.

Um outro mecanismo de ajustamento, que também examindmos, € o que
resulta da integracdo dos mercados de capitais e de crédito. Este meca-
nismo funciona através de uma diversificacdo das carteiras financeiras,
por via nomeadamente de participa¢des cruzadas nos activos de outros
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Estados-membros, tornando-se possivel obter uma partilha de risco ine-
rente as perturbacdes assimétricas. Essa partilha, juntamente com o
acesso facilitado a um mercado de crédito substancialmente alargado,
permitird obter um contributo que pode ser muito significativo para a
estabilizagdo da despesa agregada quando ocorrem os tais choques as-
simétricos. Na verdade, estudos empiricos recentes, sobre outras areas
monetdrias, reconhecem um papel estabilizador muito importante a este
mecanismo. Com efeito, um papel maior do que o que decorre dos tra-
dicionais ajustamentos obtidos pelo mercado de trabalho e pela via or-
camental.

A titulo ilustrativo, nos Estados Unidos, por exemplo, através deste meca-
nismo, estima-se que 62 por cento dos choques assimétricos sao estabili-
zados pela integracao dos mercados de capitais e de crédito, enquanto
apenas treze por cento sdo estabilizados pelos mecanismos or¢amentais,
ficando 25 por cento sem estabilizagao. No caso portugués, os dados dis-
poniveis mostram um papel, por enquanto, ainda muito incipiente, deste
mecanismo. Mas a crescente integracdo dos mercados financeiros euro-
peus aponta para um acrescido relevo da contribuigdo estabilizadora que
se pode obter por esta via. A titulo meramente ilustrativo, observe-se uma
forma particular de integracdo em curso, que é a que se obtém através do
investimento directo de e para o exterior.

Por tltimo, foi examinado o tradicional papel da politica orgamental na
estabilizagdo dos choques assimétricos. Aqui, a perda do instrumento
monetdrio e cambial cria naturalmente a expectativa de um refor¢o da
importancia deste mecanismo or¢amental. Mas surgem algumas inter-
rogagoes: em primeiro lugar, ao nivel nacional ha o receio de que os
constrangimentos a politica orcamental dos Estados-membros impostos
pelo Pacto e Tratado, possam limitar o funcionamento deste mecanismo
de ajustamento. Por outro lado, ao nivel comunitario, é reconhecida a
inexisténcia de um mecanismo de estabilizagdo significativo, por via de
impostos e transferéncias, a partir do or¢amento comunitario, como su-
cede noutras dreas monetdrias.

Estes receios sobre o papel de estabilizacao orcamental, nacional ou co-
munitaria devem, no entanto, ser em alguma medida contextualizados.
Por um lado, a estabilizagao por via do federalismo or¢camental pode vir
a ser, no futuro, significativamente suplantada pela importancia que ad-
vém de outros mecanismos, como o da integracdo dos mercados de ca-
pitais e crédito. Além disso, tal como se fez para a politica cambial, im-
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porta comegar por avaliar o que foi no passado o contributo da politica
orcamental para a estabilizagao. E neste aspecto, estudos recentes mos-
tram que a politica or¢amental se desviou significativamente do que te-
ria sido um desempenho adequado da fungéo de estabilizagéo.

O que é que se esperaria, na verdade, de um funcionamento adequado
da fungdo de estabilizacdo or¢amental? Esperar-se-ia que nas fases ne-
gativas do ciclo, nas recessoes, a divida publica se acumulasse. Mas es-
perar-se-ia também que, nas fases positivas do ciclo ocorresse uma desa-
cumulacido da divida publica. Ora, verifica-se que, na fase positiva do
ciclo, uma grande parte dos paises acumularam em vez de desacumular
divida publica. No caso especifico portugués temos uma acumulagdo de
12,3 pontos percentuais do PIB, na fase positiva do ciclo.

Esta acumulagdo que ndo estd conforme com o que se desejaria em ma-
téria de estabilizagdo, tem uma implicagdo: os niveis de endividamento
sdo muito mais altos, e quando se chega a fases negativas do ciclo, fases
de pré-recessdo, os niveis de endividamento sao tdo altos que, por vezes,
as politicas or¢amentais estdo de facto constrangidas a desempenharem
a sua fun¢do adequada. Isto é, a realizarem défices maiores nessas fases
de recessdo. Portanto, a ideia que se colhe aqui, é a de que podera haver
um beneficio grande se se efectuar um ajustamento, uma consolidagéo,
nos niveis de endividamento e do défice. Pretende-se criar um espago de
manobra que permita que a politica or¢amental possa funcionar, nas re-
cessdes, com o0s estabilizadores automaticos em pleno, sem os tais cons-
trangimentos que se detectaram no passado.

Perguntar-se-a: que espago de manobra?

Neste aspecto, hd varias alternativas. O défice global em percentagem
de PIB deve ser compativel, a longo prazo, com a racio da divida que se
escolha para o pais. Por exemplo, se se escolher uma racio de equilibrio
a longo prazo de cerca de 60 por cento, significaria que, com um cresci-
mento do PIB a cinco por cento, o valor do défice global compativel, a
longo prazo, seria os trés por cento. Se se escolher uma racio mais baixa,
com um esforco or¢amental maior ter-se-ia, por exemplo, para 20 por
cento um défice global de um por cento. Se se considerasse um divida
de zero por cento ter-se-ia equilibrio or¢amental. Outra forma de expli-
citar o mesmo seria dizer que, o equilibrio or¢camental a prazo geraria,
tendencialmente, a longo prazo, uma récio da divida de zero por cento.

Suponha-se que se escolheu um valor considerado adequado para a ra-
cio da divida. Ensaiou-se um choque negativo semelhante ao que ocor-
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reu no nosso pais em 1969, um choque que representou um impulso de -
3,5 por cento do PIB. Esta aqui representado o efeito que esse choque
traria hoje no défice global. E notério o agravamento do défice global.
Neste caso verificar-se-ia que se, por exemplo se se mantivesse o valor
da divida nos 60 por cento o défice ultrapassaria a barreira do limite dos
trés por cento consagrados no Pacto e no Tratado. Se fosse escolhida
uma récio da divida mais baixa poder-se-ia, eventualmente, nao ultra-
passar o limite estipulado. Portanto, isto sugere que se deve fazer um es-
forco de consolidagdo orcamental para poder acomodar nos anos maus,
nos anos de recessao, este tipo de choques.

A intensidade deste esfor¢o depende de vérios factores, alguns deles de
natureza politica, mas ha também um elemento que entra nesse tipo de
cdlculo que € a probabilidade que se deseja tolerar de violagao do tal li-
mite dos trés por cento de défice nas recessoes.

Realizou-se uma simulagdo da evolugao do défice global portugués, com
uma parte inicial de valores histéricos. O défice evolui de acordo com
choques que foram simulados com base na experiéncia historica. Esco-
lheu-se, neste cenario, uma divida de 30 por cento do PIB a longo prazo.
O défice vai diminuindo em tendéncia, em resultado do esfor¢o orca-
mental exercido, mas verifica-se que, de vez em quando, ha violagao do
limite dos trés por cento. De facto, neste cenario, com estes pardmetros,
concluiu-se que haveria 23 por cento de probabilidade de ultrapassar,
neste horizonte, o limite dos trés por cento, ou seja, aproximadamente
uma vez, de quatro em quatro anos.

Tenho aqui outro grafico que retrata, ainda para um valor final de 30
por cento para a divida, esfor¢o orgamental que permite assegurar uma
probabilidade de ultrapassagem do limite dos trés por cento, inferior a
cinco por cento. Este esfor¢o or¢amental, medido em termos de saldo
primario, corrigido do ciclo, comegaria em cerca dos dois por cento e
depois iria declinando gradualmente.

Este esforgo, que assegura uma probabilidade de violagao relativamente
modesta, poderia ser compatibilizado com um crescimento moderado
das despesas e receitas publicas em termos reais. Portanto, ndo deve fi-
car a ideia de que este ajustamento implicaria necessariamente cortes
nas despesas ptblicas, permitindo antes um crescimento moderado das
despesas ptublicas reais.

Em suma, a crescente sincronizagao das flutuagdes ciclicas portuguesas
com as europeias, a preservacao dos elementos de flexibilidade detecta-
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dos no mercado de trabalho portugués, a intensificacdo da integracgao
dos mercados de capitais e crédito na Europa, e o desenvolvimento
apropriado de uma estratégia de consolidagdo orcamental apontam para
uma razoavel capacidade de ajustamento da economia portuguesa no
futuro a generalidade das perturba¢des macroeconémicas.

Passando a parte micro e sectorial, gostaria de salientar dois pontos
principais. O primeiro respeita a evolucdo da estrutura produtiva, e o
segundo é relativo a distribuigdo do rendimento.

No estudo dos impactos da introducéo da Moeda Unica na estrutura pro-
dutiva surge novamente a ideia central de ha pouco, a de que a unificacdo
monetaria serd apenas uma das transformagdes em curso na economia
portuguesa. O aprofundamento do mercado tnico, sem divida facilitado
pelo euro, e mais geralmente a globalizagdo e a internacionalizagdo dos
mercados serdo as dindmicas preponderantes neste contexto.

Este estudo conclui que, ao contrdrio do que sucedeu anteriormente, de
1985 a 1994 ocorreu uma clara convergéncia da estrutura global produtiva
relativamente a UE. Nota-se, claramente, uma fase inicial, até cerca de 1985-
86, em que hd divergéncia, verificando-se uma convergéncia da estrutura
produtiva global a partir dai. Esta convergéncia deve-se, sobretudo, ao
acréscimo do peso do sector tercidrio e a diminuigdo do peso do sector pri-
madrio. Ela é um resultado naturalmente consonante, harménico com aquele
resultado, ja apontado atrds, da crescente simetria das flutuagdes ciclicas da
economia portuguesa. Portanto, em certo sentido, ¢ um resultado que resol-
ve a ambiguidade, anteriormente assinalada, dos efeitos da intensificagdo
das relagdes comerciais no caso portugués.

Note-se, no entanto, que esta convergéncia global detectada para a es-
trutura produtiva ocorre no sector tercidrio e primario, mas no sector se-
cundario, de acordo com os dados disponiveis, a adesdo das comunida-
des limitou-se a atenuar um processo de divergéncia da estrutura in-
dustrial que ja vem de 1982.

Mais uma vez o euro surgird como um lubrificante que facilita o funciona-
mento do motor da economia mas que nio define a direcgdo do veiculo.

Por dltimo, o estudo abordou também os efeitos da integragao na distri-
bui¢do do rendimento. Aqui foi analisada a evolugdo portuguesa da
distribuicao de rendimentos e saldrios desde 1980. Conclui-se que houve
uma pequena melhoria na distribuigdo de rendimentos entre 1980 e 90,
com uma deterioragdo significativa entre 1990 e 1995. No que toca aos
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salarios, a dispersdo tem vindo a aumentar desde 1982, embora os dados
entre 1992 e 1995 sugiram uma inversao desta tendéncia. O impacto do
euro na distribui¢do de rendimentos e saldrios exercer-se-a, provavel-
mente, através de dois canais principais. O primeiro ocorre por via da
reducao das taxas de juro reais, estimando-se que essa redugio afecte
positivamente a distribuigdo dos salarios e rendimentos, promovendo
uma reducdo da desigualdade. Aqui ha varios subcanais, sendo um
primeiro o que resulta da redugéo das taxas de juro nos niveis de endi-
vidamento, niveis que, normalmente, diminuem com o aumento do ni-
vel de rendimento, e portanto aqui a baixa taxa de juro significa uma
economia de custos, constituindo um factor a favor da diminuicao da
desigualdade. Um segundo canal, consiste num efeito, através da dimi-
nuicao das remuneragdes que acompanham a descida da taxa de juro.
Também aqui se nota um efeito favoravel a diminuigao da desigualdade
do rendimento, uma vez que estas remunera¢des tendem a crescer com
a escala do rendimento. Mas também surgem aqui alguns efeitos de
natureza mais ambigua, como sejam os efeitos da descida de taxa de
juro na remuneracao de activos reais, e o efeito das descidas das taxas de
juro na acumulagdo de capital.

Neste ponto surge uma questdo que consiste em saber que tipo de tra-
balho vai ser combinado com este acréscimo de capital esperado. Se for tra-
balho menos qualificado, é natural que haja uma atenuacdo das desigual-
dades de distribuigao, se for trabalho mais qualificado é possivel que, pelo
menos numa primeira fase, haja um aumento de desigualdade.

O segundo efeito do euro na distribuigdo de rendimento, vem por via de re-
afectacOes sectoriais da mao-de-obra. De acordo com umas simulagdes feitas
pelo Prof. Miguel Gouveia, onde se teve em conta o fendmeno do acréscimo
do peso do sector tercidrio e a diminuigao do peso do sector primdrio, con-
cluiu-se que este efeito seria, por esta via, negligenciavel.

Um terceiro efeito que também se considera, é o efeito dos constrangi-
mentos or¢amentais em matéria de redistribuicdo. E possivel que esses
constrangimentos venham a levantar limita¢cdes nesta matéria. No en-
tanto, vimos ser possivel algum crescimento moderado, em termos reais,
das despesas publicas.

De um modo geral, na area de distribuicao de rendimento, e como con-
clusao central, refor¢ou-se a ideia de que os impactos do euro serdo su-
plantados em importancia pelos efeitos de outras dinamicas evolutivas
independentes da unificagio monetdria. Neste ponto, os trés factores
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dominantes serdo o envelhecimento da populagdo, que provavelmente
levard a uma diminuicdo da desigualdade, o aumento da participagao
feminina no mercado de trabalho, que aponta, segundo as estimativas,
para uma diminuigao da desigualdade, e 0 aumento da escolaridade da
populacdo activa que podera agravar o aumento da desigualdade numa
primeira fase, mas que podera contribuir para a sua diminui¢ao numa
segunda fase.

Em sintese, a diversidade de todos estes elementos examinados no estudo
sugeriu aos seus autores que a decisdo de participar no projecto de unifica-
¢d0 monetdria representa uma aposta fundamentada. Aposta porque a
complexidade dos efeitos envolvidos, e a amplitude do horizonte a que res-
peitam comportardo sempre, e em qualquer caso, uma componente de in-
certeza que se afigura irredutivel. Fundamentada porque, na opiniao dos
autores, o balango global dos impactos estimados para a economia portu-
guesa, se sustentado no futuro por politicas adequadas, nomeadamente na
area orcamental, é claramente uma balango favoravel a participagao do pais
no projecto de unificagdo monetdria europeia. ¢
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Prof. Vitor Constancio’

Professor convidado do Instituto Superior de Economia e Gestio

rimeiro, pretendo agradecer ao Sr. Ministro das Finangas o convite
P de participar nesta sessdo permitindo-me assim associar a este
momento histérico para Portugal e para a Europa. Um momento em que
muda a histéria de Portugal, pois a partir de agora o nosso Pais vai regi-
onalizar-se, isto €, vai passar a ser uma regido da Europa desenvolvida.
E essa é uma alteragdo radical do nosso estatuto, do modo de funciona-
mento da sociedade portuguesa e da politica econémica portuguesa. Por
isso, sdo necessarios trabalhos deste tipo — que possibilitem a medicao
dos efeitos previsiveis do que € a nossa participacdao na Unido Monetd-
ria, a qual vai permitir um renascimento da Europa com grandes vanta-
gens para Portugal. Aproveito também para agradecer ao Sr. Ministro
das Finangas por ter encomendado este trabalho a equipa que o reali-
zou, pois realizou um excelente trabalho académico que honra a Univer-
sidade portuguesa e é idéntico a outro excelente trabalho ja realizado
pela Irlanda e publicado em 1996.

Este é um estudo relativamente consensual, “middle of the road”, excepto
talvez quando se chama teorema a simples hipétese de equivaléncia ri-
cardiana, para dar o exemplo de algum radicalismo doutrinal e teérico
de algumas partes do documento. Mas este é também um trabalho que
ndo avanga muitas previsdes sobre diferentes cendrios que se podem
conceber do que aconteceria se Portugal participasse ou ndo em dife-
rentes hip6teses. Este aspecto é resultante da dificuldade de fazer previ-
soes nesta matéria. Deste ponto de vista, a economia ndo é uma ciéncia
exacta; é dificil isolar os efeitos do euro de outros efeitos; é dificil cons-
truir um contramundo. O que foi possivel verificar no facto de o contra-
factual essencial ter sido utilizado na hipdtese de Portugal se comportar dis-
ciplinadamente do ponto de vista monetario-financeiro fora do euro, é que
se trata de uma hipétese um pouco heréica, pois seguramente, fora do euro,

" Texto néo revisto pelo autor
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nao terfamos um comportamento disciplinado e nao teriamos, de uma for-
ma antecipada, a maior parte dos ganhos que sdo identificados no tal canal
de efeitos positivos que € a descida da taxa de juro e que j& ocorreu mesmo
antes do periodo para o qual se esperariam previsdes.

Prevé-se, por exemplo, em relagdo a esse contrafactual, que o ganho da
participagdo é apenas de um por cento no nivel do produto potencial —
que é um efeito pequeno, podendo ser maior quando o contrafactual é
outro, como foi sublinhado pelo Prof. Pinto Barbosa. Apesar disto, é de
realgar que no estudo da Irlanda, o Instituto irlandés dispos de um mo-
delo operacional e testado da economia irlandesa inserida na economia
mundial, o que lhes permitiu fazer um conjunto de simulagdes para um
periodo de dez anos sobre diferentes cenarios de participacao da Irlan-
da, com a Inglaterra fora e dentro.

No caso de Portugal, a equipa que realizou o trabalho nédo dispunha de um
modelo econométrico para poder fazer tais previsdes. Mesmo assim, as pre-
visdes do estudo irlandés também néo sdo dramaticas, dado que, no caso de
a Inglaterra também participar, as simula¢des que fazem mostram que a
participagdo da Irlanda num projecto da Unido Monetéria daria, num peri-
odo de médio prazo, um crescimento adicional de 1,4 por cento ao ano e de
apenas 0,4 por cento no caso da Inglaterra nédo participar, e um impacto no
emprego de dez mil a vinte mil empregos consoante os casos. No estudo ir-
landés também seria interessante ter calculado o facto de a Irlanda dispor
ou ndo de um instrumento de taxa de cimbio.

Foi também testaa a hipdtese de a economia irlandesa estar sujeita a cho-
ques aleatérios e poder ou nao dispor da taxa de cdmbio para os eliminar.
Calculou-se o pre¢o do uso da taxa de cambio como opg¢do, dando um re-
sultado significativo de um por cento no caso de a Irlanda estar fora, e de 0,4
por cento no caso de nao estar fora. Isto € para dizer que as previsdes quan-
tificadas que se podem fazer estdo limitadas. Neste sentido, o que é mais
importante € esclarecer quais sdo os problemas que se colocam, tentar com-
preender o que é que o funcionamento da economia portuguesa prepara, ou
ndo, para fazer face aos potenciais problemas que possam existir e iluminar
os caminhos daquilo que possa ser a evolugao.

Nesta linha de interesse, o estudo é optimista na medida que, além de
ndo perder demasiado tempo com a andlise estrita do passado — que
permitiu a Portugal qualificar-se brilhantemente para o euro — o estudo
diz que a corrida comega agora, a pista é favoravel, o vento esta de fei-
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¢do e, portanto, ndo ha grandes obstdculos. Esta é uma visdo relativa-
mente optimista.

Partindo deste ponto de vista, comentarei estes dois pontos, centrando-
me em dois aspectos: por um lado, na mensagem optimista quanto ao
problema dos choques assimétricos e ao potencial custo da perda da
taxa de cambio para lhe fazer face; por outro, na mensagem optimista
sobre o funcionamento do regime econémico europeu e os seus efeitos
favoraveis para Portugal. Partilho e aceito o primeiro optimismo, mas
tenho varias observagdes a fazer ao segundo optimismo.

Considero que a andlise que foi feita sobre as vérias dimensdes dos ris-
cos inerentes a possibilidade de existirem choques assimétricos é uma
das partes importantes e interessantes do trabalho realizado, demons-
trando que, se é certo que a taxa de cambio pode ter um papel quando
os choques sdo reais, temporarios e nacionais, encontramos, na experi-
éncia portuguesa e europeia, sinais de que a importancia deste problema
tem vindo a diminuir, tranquilizando-nos assim em relagdo ao futuro.
Ha uma correlagdo grande e cada vez maior das conjunturas entre os va-
rios paises e, portanto, uma promessa de maior sincronia, como hda um
declinio das fontes especificas de flutuagdes ciclicas, no caso da econo-
mia portuguesa, como a variabilidade da taxa de cambio real, que tem
vindo a diminuir ao longo do tempo, sinal de que ndo tem sido necessé-
rio para fazer face a choques assimétricos, ou que a divergéncia de es-
trutura produtiva também tem vindo a diminuir, ou ainda que boa parte
dos choques que possam explicar a variabilidade da taxa de cAmbio real
nio tem a ver com os chamados choques neutros e nao sao propria-
mente especificos.

Tudo isto estd nesta parte do trabalho e € muito importante que tenha sido
feito, embora me fique ainda alguma duvida sobre o papel passado da taxa
de cAmbio nos processos de ajustamento da economia portuguesa.

A andlise de Canzoneri, Vinhals e outros sobre a distingdo entre efeitos
neutros e ndo neutros € uma das andlises, ndo sendo a tnica. Teria pre-
ferido que, a0 mesmo tempo, se analisasse o impacto explicativo sobre a
taxa de cambio real de choques reais, por um lado, e de choques nomi-
nais, por outro, mesmo se os choques reais fossem comuns. Face a mi-
nha propria experiéncia e participagdo, era-me evidente que durante
muitos anos a taxa de cdmbio em Portugal foi de facto usada, era uma
taxa administrada, tentando, sobretudo, eliminar o diferencial de infla-
¢do. Neste ponto, as conclusdes reflectem esse facto. Mas isso néo tira a
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ideia de que, em certos choques muito especificos, a taxa de cdmbio ndo
tenha tido um papel significativo no ajustamento da economia portu-
guesa. Em minha opinido, uma andlise de séries cronoldgicas ndo per-
mite detectar completamente este fenémeno, da mesma forma que nao
permite concluir com absoluta seguranga que, no futuro, um choque es-
pecifico muito particular ndo pudesse beneficiar da sua existéncia. E sa-
bido que, hoje em dia, a taxa de cdmbio é cada vez mais dificil de utili-
zar, como foi o caso do México e outros. Quando se tenta utilizar, os
mercados podem levar a outros desenvolvimentos. Também tem cada
vez menos efeitos e cada vez mais temporarios, dada a sua sofisticagio,
sobre os agentes econdmicos, os mercados e a formacgdo das expectati-
vas. Tudo isso é correcto, como € certo o que o estudo assinala sobre os
mecanismos de compensagao, mecanismos alternativos de ajustamento
que sdao muito importantes.

Neste aspecto, o estudo é quase inovador no contexto portugués ao vir-
nos lembrar o papel do mecanismo de compensacdo do funcionamento do
mercado de crédito e de capitais como mecanismo adjuvante do ajusta-
mento. E certo que isso estava na Teoria das Zonas Monetarias Optimas.
Peter Kenen falou nesse critério da integragdo e da formagio de uma Zona
Monetéria Optima, mas tem-se falado pouco em Portugal deste mecanismo
de compensagdo, embora seja um mecanismo de financiamento e ndo de
ajustamento. De qualquer forma, facilita as reac¢des e respostas de uma
economia a um eventual choque assimétrico.

Um ultimo ponto dos mecanismos de compensagdo estd relacionado
com a integracdo orgamental e a politica orgamental. Também aqui, na
Teoria das Zonas Monetérias Optimas, Peter Kenen tinha chamado a
atencdo, desde o inicio, para a necessidade da Unido Monetaria ser sem-
pre acompanhada de uma dose grande de integragdo or¢amental para
poder funcionar de forma estavel. No caso europeu, e ndo ainda no
contexto da Unido Monetdria, o célebre relatério MacDouglas, de 1977,
assinalava que era desejdvel que o or¢amento da comunidade aumen-
tasse para cinco a sete por cento do PIB, de forma a ter uma fungao si-
gnificativa na correc¢ao de assimetrias regionais na Europa.

Este problema do grau de integracdo or¢amental e do papel da politica
or¢amental no ajustamento €, portanto, um ponto que entronca naquele
de qualificagdo do estudo que tem precisamente a ver com a mensagem
demasiado optimista sobre o regime econémico futuro em que vai viver
a Unido Europeia e, dentro dela, a economia portuguesa. Porque, de
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facto, aquilo que se pode temer — de acordo com vérios autores que o
sublinham neste momento — é que o regime de politica monetéria e or-
camental decorrente do Pacto de Estabilidade na Unido Monetaria Eu-
ropeia vai viver com uma dose menor de estabilizadores automaticos do
que nas Unides Monetarias conhecidas, a saber, nomeadamente, na dos
Estados Unidos da América.

Este ponto é um problema da concepgao das regras de funcionamento e
da concepgao do regime de politica econémica que estd previsto. 56 para
citar alguns nomes, estudos recentes de Paul De Grauwe sobre o0s riscos
deflacionistas do regime da politica econémica na Unido Monetaria, um
outro de Hughes Hallet e de Peter McAdam sobre os efeitos do Pacto de
Estabilidade sobre a capacidade produtiva que é uma andlise de longo
prazo que pode contribuir para manter o desemprego muito elevado na
Europa. Uma outra andlise de Eichengreen e de Wiplosz sobre o Pacto de
Estabilidade, chamando a atengdo para os seus pequenos beneficios e para
os custos que pode ter, para ndo falar na designacdo de uma revista in-
suspeita como The Economist que recentemente chamou a esse pacto o
“pacto da instabilidade”. Devemos ter estas consideragdes em atengdo
pois todas elas provém de economistas de diferentes orientagdes tedricas
com uma preocupagdo comum: temos de olhar para os riscos do funcio-
namento do projecto e fazer-lhes face.

Considero o estudo demasiado optimista visto que s6 vé beneficios no
proéprio Pacto de Estabilidade e no regime de politica econdémica que lhe
estd associado. Desta forma, havera muitas dificuldades neste projecto,
mesmo na condu¢do da politica monetéria, desde logo porque, por
exemplo, os mecanismos de transmissao da politica monetaria sdo muito
diferentes entre os diferentes paises europeus: enquanto nuns produz-se
totalmente o efeito de uma variagdo das taxas de juro ao fim de quatro
ou cinco semestres, noutros leva 11 ou 12 trimestres. Portanto, o funcio-
namento adequado da politica monetéria e 0os mecanismos de transmis-
sdo podem até, em certo momento, agravar eventuais divergéncias na
situagao conjuntural das economias. Tudo isto é complexo. E se houver
essas divergéncias havera tensoes, visto que teremos uma politica mo-
netaria tinica e ndo teremos politicas or¢amentais com a capacidade su-
ficiente para exercer um efeito de estabilizagao.

Aceito que a Europa tinha de fazer uma consolidagdo or¢gamental nesta
fase, pois teve muitos anos de défices excessivos e de crescimento da ra-
cio da divida. Aceito que numa Unido Monetaria tem de haver uma
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grande coordenagdo das politicas or¢amentais, mas considero que a co-
ordenagao das politicas orcamentais tem de ser maior do que aquela que
estd prevista neste momento nas regras do regime da politica econémica
da UE. Ha pouco, Felipe Gonzalez falava no aspecto da politica econé-
mica que esta relacionado com essa coordenagédo das politicas orgamen-
tais dos paises membros, mas o Pacto de Estabilidade ndo € isso, nao é
uma imposi¢do de coordenagdo, mas sim uma imposi¢do de limites nu-
méricos com aspectos muito controversos a comegar pelo que é dito no
Pacto de Estabilidade e que consiste em que um pais deve procurar
atingir um défice zero ou até excedente a médio prazo. Procurar viver
em regime de défice zero significa uma revisdo substancial do que esta
escrito no Tratado de Maastricht no que diz respeito a racio da divida,
visto que se uns paises funcionarem com este objectivo, visando o défice
zero e tendo algum crescimento econémico, significa que a racio da di-
vida publica estara sempre a descer a partir de agora e ndo a estabilizar-
se em 60 por cento, como esta escrito no Tratado de Maastricht.

No limite, no infinito, um défice zero implicard uma récio da divida
também de zero, o que significa que ja ndo estamos no que estavamos
ha uns anos, em que o Estado e as despesas publicas eram considerados
puro desperdicio, ndo tendo utilidade nem para o crescimento, nem
para o consumo; agora, com as teorias do crescimento endégeno, com o
papel das infra-estruturas e o capital humano, entram as despesas pu-
blicas porque tém essa fungao de investimento de aumentar a capacida-
de produtiva, a competitividade e a produtividade das economias. Ape-
sar de haver essa fungao de investimento reconhecida, ndo se aceita que
o Estado se possa endividar para fazer um investimento, visto que o que
esta implicito é a ideia de que, a muito longo prazo, a racio da divida
publica deve ser zero em relagdo ao PIB. Esta é uma alteragdo radical e
uma visdao controversa do que é o papel do Estado, sobretudo neste
momento de forte desemprego na Europa.

Eichengreen e Wyplosz fazem uma anédlise muito interessante que vou
reproduzir muito brevemente. Aplicando retrospectivamente o Pacto de
Estabilidade a Europa e analisando, por exemplo, que houve desde 1955
até agora 241 casos em que algum dos paises europeus teve um défice
superior a trés por cento, verifica-se que, desses 241, s6 sete casos é que
correspondem a recessdes acima de dois por cento, e s6 28 casos é que
correspondem a recessoes entre 0,75 por cento e dois por cento, que sao
os casos em que o Pacto de Estabilidade admite que o défice possa ser
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considerado excepcional. Olhando para o passado, as probabilidades de
haver ndo cumprimento sao muito grandes, pois, apesar de ter sido assim
durante todos estes anos, o facto é que a taxa média de inflacdo neste perio-
do foi de cerca de seis por cento no conjunto dos paises europeus. A correla-
¢do parcial entre défices orcamentais e a inflagdo é negativa, e ndo positiva.
Houve forte crescimento na Europa em vérias décadas em que prevaleceu a
politica orcamental. O efeito de aplicar, retrospectivamente, o Pacto a Franga
ou a Inglaterra ou a Alemanha levaria a que tivessem sido multados varias
vezes. Mesmo a andlise estilo Giavazzi e Pagano sobre os efeitos expansio-
nistas de uma redugido do défice tem problemas e controvérsias, como
acentua Paul De Grauwe, pois no fundo e na maioria dos casos as fungdes
consumo continuam a ser fungdes de tipo keynesiano, dadas as restri¢des de
liquidez. Ha efeitos positivos sobre as expectativas, e um efeito de taxa de
juro, mas nao propriamente pela via altamente controversa de uma equiva-
léncia ricardiana.

Em perspectiva para os proximos anos, para a Europa cumprir a letra o
Pacto de Estabilidade, com trés por cento de crescimento nesta fase, teria
de reduzir mais substancialmente os défices or¢amentais, o que implica-
ria novas medidas, pois, de acordo com os autores, sem novas medidas
o défice médio na Europa situar-se-ia nos dois por cento, o que é exces-
sivo de acordo com a letra do Pacto de Estabilidade. Essas medidas adi-
cionais vao ser necessdrias, nomeadamente num caso como Portugal
que é um pequeno pais que terd dificuldades em cumprir o Pacto e que,
por isso, devera resguardar-se construindo margem de manobra sufici-
ente para acomodar possiveis recessdes. Ou seja, tera de reduzir o défice
em maior escala para poder beneficiar de algum efeito de estabilizagéo.

Nesse sentido, a analise do trabalho que estamos a comentar nao ¢ total-
mente esclarecedora, embora seja interessante, partindo de objectivos para a
racio da divida, como o caso dos 30 por cento. Mas o Pacto de Estabilidade
ndo parte de racios da divida, parte do défice e parte da afirmacao de que o
défice deve ser de zero a médio prazo. Portanto, para poder ser simulado e
analisado o esfor¢o or¢amental que tenhamos de fazer nos préximos anos
tem de se partir da logica para onde podera caminhar o défice nos proximos
anos e ndo ter um objectivo de longo prazo da racio da divida como ponto
de partida da anadlise, embora sirva também para estudar probabilidades de
nao cumprimento em varios casos.

De acordo com Eichengreen, Charles Bean e Wyplosz, os beneficios do
Pacto sao minimos. Inclusivamente levantam alguns problemas a uma
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das grandes reformas que varios Estados terao de fazer e que € a da Se-
guranca Social. Esta é uma reforma estrutural, visto que o grande pro-
blema que aqui pode surgir, ao abrir um outro método de financiamento
num regime de capitalizagdo e fundos de pensdes, é o problema da tran-
si¢do, que consiste na gestdo da transi¢do de uma geragio que tem de pa-
gar duas vezes: para as reformas dos que se vao reformar, através dos im-
postos, e para a constitui¢do das suas poupangas para os fundos de pen-
sOes. Este problema da transi¢do, a que por vezes ndo se faz verdadeira-
mente face quando se propde com algum simplismo que os paises tém de
fazer esta reforma, poderia ser facilitado se o Estado se pudesse endividar
para financia-lo. Se o Pacto de Estabilidade néao for revisto, criard obsta-
culos a esse alisamento de impostos pelas geracdes para fazer face a esses
custos da transicdo.

Além disso, ha um contrafactual muito importante que é o caso do Japao. O
Japdo tem ha trés anos défices superiores a trés por cento e ndo tem reces-
sdo, ou seja, o produto ndo esta a descer nem em 0,75 por cento nem em
nada. Portanto, neste momento tem uma situagdo em que, mantendo o défi-
ce, seria multado. Ora, tanto a Europa como a América gritam que o Japdo
deveria aumentar o défice para fazer face aos riscos da deflagdo, pois o co-
lapso da economia japonesa é o colapso da economia mundial — este é o
principal risco actualmente existente na economia mundial. Aplicar-lhe o
Pacto de Estabilidade implicaria reduzir o défice e fazer o mesmo que fize-
ram no ano passado, com a critica generalizada do mundo inteiro: subir os
impostos para reduzir o défice. Eis como, de facto, a vida é sempre muito
mais rica do que os nimeros num tratado. E por isso que os niimeros e a
imposi¢do de limites tem sempre muitos riscos de rigidez.

E claro que no contexto europeu a politica monetaria serd muito mais
importante que a politica or¢amental, do ponto de vista da gestdo da
conjuntura. Confio na equipa dirigente do Banco Central Europeu para
orientar a politica monetaria com verdadeira sabedoria porque creio que
nada, apesar de tudo isto, conseguird parar o crescimento econémico
nos proximos anos na Europa. A Europa esta a sair de uma recesséo,
estd a crescer e vai, com o impulso da criacdo bem sucedida do euro,
continuar a crescer significativamente. De facto, estamos perante uma
fase que devemos encarar com optimismo e com confianga, tanto em
relagdo a economia portuguesa como em relacdo a europeia. A Europa
ou se une e se afirma aproveitando o euro, ou se perde e se fragmenta, o
que depende da sua capacidade de resolver eventuais tensdes que re-
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sultem de divergéncias de conjuntura entre os paises europeus e do
problema do desemprego. A eficicia dependera de haver ou nao o grau
de unidade politica, de solidariedade, que garanta uma uniao monetaria
- entre pafses, apesar de tudo divergentes.

O que € realista esperar deste dilema ou destas opgdes?

Vale a pena terminar fazendo uma homenagem ao fundador de tudo
isto, a Jean Monet, recordando as suas palavras: “Ha momentos na his-
téria em que ser realista ndo consiste apenas em visar o possivel, mas
em fazer o necessario”. ¢
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Prof. Miguel Beleza

Professor convidado da Faculdade de Economia da Universidade Nova de Lisboa

enho a convicgao de que garantir a participagao desde o seu inicio na
T terceira fase da Unido Econdémica e Monetdria (UEM) é o objectivo mais
importante, ou pelo menos tao importante como qualquer outro da politica
econdmica de Portugal. Tenho alguma dificuldade em interiorizar alguns dos
progressos que se fizeram. Por exemplo: hoje, a divida publica em escudos a
dez anos tem um yield que pouco mais é que cinco por cento, muito préoximo
do yield da divida alema. Talvez ainda mais extraordindrio € o facto de haver
hoje um mercado para divida em escudos a taxa fixa a 30 anos e abaixo de seis
por cento. Sdo valores que seriam impenséaveis ha muito poucos anos.

A minha convic¢do de que a estabilidade era indispensavel em Portugal
tem cerca de dez anos. Apercebi-me disso quando constatei que a liber-
dade de circulacdo de capitais era inevitavel, de acordo com o estabele-
cido na Directiva dos movimentos de capitais em 1988. Durante alguns
destes anos penso que me sentia, com alguns, poucos, companheiros, a
pregar no deserto. Nao é o caso desde ha algum tempo, embora tenha
alguma dificuldade em falar no assunto, pois a eloquéncia de outras
pessoas € maior, e a diferenca de opinides é muito menor.

Por dltimo quero cumprimentar o Prof. Anténio Pinto Barbosa e a sua
equipa. Creio que é um trabalho muito interessante, foi feito em pouco
tempo, e comporta uma combinagio que € pouco usual de rigor analitico
com relevancia pratica. Cumprimento os autores por terem resistido a
tentacdo de demasiada erudigao académica, e quem o podia fazer sao os
meus eruditos colegas e amigos, sem ao mesmo tempo cairem numa
tentagdo de uma vulgar analise pratico-superficial. Além disso simpati-
zo com o facto de que este trabalho ndo causar “eurofadiga”, como se
calhar existe neste momento nalguns meios. E aprecio o papel primordi-
al que ¢ atribuido a subsidiariedade. Em particular nao vi no texto ne-
nhuma referéncia a coesdo como condi¢do necessdria para o éxito do
projecto euro. Constatei com algum interesse a relativizacdo que é feita

N

em relacdo a um federalismo fiscal, e achei graca a consequéncia do
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Pacto de Estabilidade de que serd necessario a divida publica estar a zero na
eternidade.

Acrescento a este comentario algum embarago. Penso ter percebido um
bom nuimero das notas técnicas. A verdade é que as conclusdes sdo quase
sempre de acordo com 0s meus preconceitos, e por vezes a andlise explica
aquilo que eu pensava ser intuicao.

Relativamente ao Capitulo 8 nao fui capaz de uma conclusdo muito profun-
da, a ndo ser que ndo parece necessario, indispensavel, que as autoridades
publicas guiem ou tentem guiar a evolugio de certos sectores, porque pare-
ce que a sua evolugao recente tera sido razoavel. Devo confessar que andei
particularmente atento a procura de uma conclusao acerca de se a especiali-
zagao que devemos esperar € intra ou interindustrial, mas que nao a encon-
trei. Alids o Prof. Pinto Barbosa reiterou que ndo € evidente que tal se possa
concluir dos dados que existem, o que tem bastante importancia para a re-
levancia de certos tipos de choques assimétricos.

Relativamente ao Capitulo 10 sobre reparti¢ao do rendimento, noto com
curiosidade que as suas conclusdes sdo um argumento poderoso a favor
do pagamento de propinas. Se de facto um grande ganho individual ad-
vém de mais anos de escolaridade, ou seja, se uma parte importante do
beneficio da educacdo superior € apropriada pelo estudante, é mais do
que legitimo que ele pague alguma parte do custo.

Fiquei um pouco confuso com a questdo do efeito da variacao das taxas
de juro. E tradicao admitir que serdo os estratos de mais altos rendi-
mentos aqueles que terdo mais altos rendimentos de juros e dividendos.
Tal ndo € necessariamente verdade hoje em dia, pelo menos nao o é
noutros paises. Em qualquer dos casos, como o que determinara a evo-
lucdo da reparti¢do do rendimento tanto em Portugal como noutros pai-
ses ndo tera muito que ver com o euro, considero que nao vale a pena
gastar muito do vosso tempo com este tema.

Achei curioso o lamento que é feito no capitulo nove de que os bancos
vdo pagar uma grande parte dos custos da transigdo. E interessante,
porque vao ser certamente as entidades de quem mais vai depender o
sucesso desta empresa. Nao sei se é adequado, mas atrevo-me a pedir
alguma compreensao parafiscal. Por exemplo, creio que se fosse preciso
alterar o pacto social da instituigio em que trabalho s6 para redenomi-
nar o capital e de acordo com as regras actuais o custo seria na casa dos
quatro milhoes de contos.
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De qualquer forma a conclusao bésica que retirei do trabalho, e que esta to-
talmente de acordo com 0s meus preconceitos, € que se trata de uma alterna-
tiva fundamentada, pois todas as alternativas a adesao ao euro eram piores.

O empenhamento na Unido Monetaria permitiu a Portugal comprar de
uma maneira particularmente barata a estabilidade monetaria, e com
isso cumprir aquilo que considero uma condigdo necessaria para o cres-
cimento. Podemos nesta questao de comprar barato e depressa compa-
rar-nos favoravelmente com a Franga que levou mais de dez anos a re-
duzir consideravelmente os seus diferenciais de juro face a Alemanha.

E interessante notar que uma grande parte, certamente a maior parte,
dos beneficios da adesdo 4 Moeda Unica esta hoje connosco. O exemplo
mais exuberante sdo as taxas de juro que referi ha pouco, cinco e picos
por cento para dez anos, menos de seis por cento para 30 anos. Temo
que possa haver alguma desilusdo, alguma depressdo pos-nascimento
do euro, porque provavelmente uma grande parte dos cidadaos portu-
gueses ja estdo a sentir o grosso dos beneficios.

H4 um aspecto que é de uma certa justiga poética. E curioso que os pai-
ses que considero que mais ganharam com este exercicio sdo aqueles
que a partida estariam excluidos do grupo dos fundadores do euro, pelo
menos das mentes de algumas pessoas que negociaram os tratados. Es-
tou a falar da Espanha e da Itdlia, paises cuja estabilidade néo era tradi-
cionalmente magnifica e que agora tém condi¢des muito diferentes. Ba-
sicamente a aposta na Unido Monetaria permitiu, com poucos custos,
abrir um horizonte de estabilidade de precos e de taxas de juro que nao
existia nestes paises, tal como em Portugal, desde ha décadas.

Considero particularmente importante a observagao feita por Felipe
Gonzélez, que consistiu no facto de ser pouco adequado atribuir algu-
mas medidas de politica eventualmente dificeis mas indispensaveis ao
euro, em particular se isso for feito pelos seus adeptos.

Outro ponto que reputo de importante no trabalho que estou a comentar
¢ a andlise dos choques assimétricos, que considero ser tranquilizadora.
Em particular noto e sublinho que aqueles choques que algumas pessoas
citam para referir o problema da perda de instrumentos de politica eco-
némica, por exemplo o alargamento a Leste, a liberalizacdo do comércio
mundial, eventuais reflexos em terceiros mercados da crise asiatica, nao
sdo choques nacionais, isto €, ndo atingem a generalidade da economia
nacional. Sdo antes choques tipicamente sectoriais, e alguns deles reais e
permanentes. O que pretendo dizer é que sao choques que nao aconse-
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lham a taxa de cdimbio como remédio, mais uma razdo para ndo estar-
mos demasiadamente preocupados.

Estou totalmente de acordo com a parte que diz respeito a politica moneta-
ria e cambial, que hoje em dia s3o uma e a mesma. Nao vamos perder nada,
visto que ela nao estd disponivel neste momento. Certamente hoje, e por
causa da liberdade de capitais, ¢ muito arriscada e provavelmente demasi-
ado cara a sua utilizagdo voluntarista. Passando a politica or¢camental,
mais uma vez gosto da analise. Recordo que estaremos, no futuro pro-
ximo, num mundo semelhante ao de Mundell-Fleming e, portanto, a efi-
cacia da politica orcamental poderd ser maxima. E interessante o co-
mentario de que a experiéncia parece mostrar que nao é indispensavel
um mecanismo de redistribuicdo central. Permito-me reiterar uma das
conclusdes do trabalho que consiste em que a experiéncia passada nao
sugerir que se perca grande coisa no que toca a estabilizagiao da econo-
mia quer por causa de restricdo ao orgamento quer pela restricao a poli-
tica cambial. Ontem dizia-me o prof. Vitor Gaspar, citando um colega
holandés, que “considerar um grande prejuizo quer a perda da politica
cambial quer a restricao adicional a politica or¢amental corresponde a
vitéria da esperanga sobre a experiéncia.”

Ha outros aspectos que considero de grande importancia, os quais estao
relacionados com o ajustamento de pregos e saldrios, e com o papel do
mercado de capitais na suavizagao dos choques. Surpreende-me como
muito elevado o valor de 62 por cento atribuido aos mercados de capi-
tais nos Estados Unidos. Gostava de acrescentar que, mais uma vez, este
mecanismo esta de alguma forma, ou pelo menos em parte, connosco.
Como tal basta ver o grande aumento recente dos fluxos de capitais sob
varias formas através das nossas fronteiras.

Gostava de fazer um comentario breve a questdo do contrafactual e a
dois aspectos referidos no texto: a parte do ajustamento via orcamental e
a parte do mercado através da flexibilidade do mercado de trabalho. O
trabalho nao se prende com questdes conjunturais, mas gostaria de
acrescentar uma outra ideia a esse respeito.

O contrafactual é pouco relevante neste momento, pois parece que esta-
remos na Unido Monetéria. De acordo com a hipoétese alternativa admi-
tida como a mais razoavel, o ganho ou a perda com a Unido Monetaria é
cerca de um por cento do produto, a que se soma alguma coisa que po-
dera dar mais um por cento pela diminui¢ao de custos cambiais. Devo
dizer que tenho alguma desconfianga desse um por cento calculado pela
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Comissao ha oito anos. Além disso, numa hipotese mais extrema, e ten-
do em atencdo o passado e os diferenciais de taxa de juro que tinhamos
em relagdo a Alemanha, os 400 pontos base provavelmente nao eram tao
disparatados e, nesse caso a perda seria consideravelmente maior, sete
por cento ao fim de dez anos, o que é consideravel. A estes valores
soma-se uma externalidade positiva devida a consolida¢do orcamental
feita no resto da Europa que pode valer entre 1,5 e 1,75 pontos do pro-
duto, com caracter mais ou menos definitivo. Penso que esta tltima ilus-
tragdo do efeito da consolidagdo nos outros paises é um exemplo muito cla-
ro da razdo que legitima que nos preocupemos com os défices uns dos ou-
tros. Ndo sei se isto implica necessariamente o Pacto de Estabilidade, mas
considero que para Portugal é se calhar bem mais importante para as nossa
taxas de juro o défice italiano ou o défice alemao do que propriamente o
nosso. Por isso ndo ha que considerar negativa a preocupagao com os défi-
ces uns dos outros. Acrescento que o efeito de redugao de incerteza quanto
a variaveis cruciais, como precos e taxas de juro que vém da Unido Moneta-
ria, poderiam sugerir uma curva de rendimento yield curve mais alta e incli-
nada do que a que parece estar implicita no trabatho.

Passando aos outros dois pontos, e a propédsito do futuro, creio que é titil
recordar algo que ouvi a Robot Solow, héd algum tempo. Solow arrepen-
dia-se do que tinha dito anos antes, i.e., que tinha acabado a macroeco-
nomia, depois da integracao da curva de Phillips na sintese neoclassica.
Faltava s6 “apertar um ou outro parafuso”, i. e., j& sabifamos tudo. A po-
litica econdmica podia escolher entre desemprego e inflagdo, mesmo no
longo prazo. Solow dizia isto lamentando-se, porque a inflagdo que veio
a seguir a partir do final dos anos 60, provou que se sabia muito pouco
sobre a macroeconomia.

Sera que podemos dizer que por causa da UEM acabou a politica eco-
némica em Portugal? Ndo, antes pelo contrario. A subsidiaridade e a re-
alidade sugerem-nos que é ainda mais importante o cuidado com a po-
litica orgamental e a ateng@o ao mercado de trabalho, cuja flexibilidade
real é algo que nos ajuda.

Comegando por este tltimo ponto, constato com satisfagdo que mais
uma vez se conclui que no mercado de trabalho nés ndo convergimos
para a Europa Continental. De forma simplificada, pode dizer-se que
nos Estados Unidos, e creio, na Inglaterra, a escolha politico-social é
feita em favor de emprego algo precario, e no resto da Europa Conti-
nental a escolha é feita em favor do desemprego muito duradouro. Em
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Portugal, felizmente, nao temos uma evolucao semelhante a da Europa
Continental. E um activo precioso que importa manter a flexibilidade do
mercado de trabalho que hoje temos, em especial nos saldrios reais.
Devo acrescentar que néo estou convencido de que haja um grave pro-
blema aqui por causa da UEM. Nio penso que ird haver uma pressao
excessiva ou importante sobre os saldrios por causa da moeda tnica,
pois as nossas centrais sindicais e as nossas empresas sdo excessiva-
mente sensatas para uma coisa dessas.

Um aspecto menos positivo € o facto de, apesar de termos uma taxa de
desemprego parecida com a dos Estados Unidos, de acordo com traba-
lhos recentes que estio referidos neste texto essa semelhanga correspon-
de a mecanismos de funcionamentos muito diferentes. Em particular,
nos Estados Unidos os fluxos de entrada e saida no desemprego sdo
muito volumosos e o tempo de desemprego € baixo. Pelo contrdrio, em
Portugal esses fluxos sao muito mais pequenos, o que significa que um
desempregado esta muito mais tempo sem emprego, apesar da taxa mé-
dia de desemprego poder ser a mesma. Isto pode ter custos graves e sé-
rios de ineficiéncia de afectagdo de recursos, neste caso do trabalho, ape-
sar da flexibilidade de pregos, i.e., de salarios reais que possa existir.

Na parte da politica or¢amental, hd um aspecto evidente que é a questdo da
necessidade de ter cuidado com os impostos por razdes de eventual concor-
réncia fiscal. E indispensdvel néo criar impostos que possam ser evitados
através da mobilidade de factores. Em particular, ha que ter cuidado com a
sua incidéncia. Os impostos indirectos em Portugal acabam em larga medi-
da por incidir sobre o trabalho tal como os impostos directos sobre os salari-
os. Provavelmente os impostos sobre energia em Portugal deveriam ser um
pouco mais elevados. Parece-me interessante a tentativa de calcular limites
quantificados do esforgo necessario para limitar a niveis aceitaveis a proba-
bilidade de ndo cumprir o Pacto de Estabilidade.

Permito-me ainda referir e sublinhar a mensagem bésica do capitulo so-
bre finangas publicas, que € a vantagem que haveria numa correcgio or-
camental importante e rapida. Neste caso citaria trés ou quatro razdes
adicionais: a primeira é a de dificil repeticao de situagdes conjunturais
tao favoraveis como agora. O efeito positivo da descida das taxas de
juro, do ciclo econémico nos impostos e da maior eficdcia na adminis-
tragdo fiscal vao ser cada vez mais dificeis de repetir. Relembro, igual-
mente, que o efeito directo e indirecto das privatizagbes tendera natu-
ralmente a esgotar-se.
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Outro aspecto interessante esta relacionado com os choques assimétri-
cos, Numa apresentagdo recente no ISEG, Paul de Grauwe, referiu a
possibilidade de um choque que considero um pouco remota, mas nao
com probabilidade zero, concretamente em Portugal, em Espanha e na
Irlanda. Os trés paises estao numa fase particularmente exuberante do
ciclo, ou seja estamos a crescer ha algum tempo a uma taxa claramente
superior a taxa sustentavel de longo prazo. Isto numa altura em que nao
é possivel subir taxas de juro, que alids deverdo ainda descer, em parti-
cular as taxas mais curtas, pois ndo podemos ter politica monetdria in-
dependente e as taxas sdo mais baixas no resto da zona euro. Isto podera
contribuir para acelerar o crescimento dos pregos no sector nao transac-
cionavel, onde nao hd arbitragem, e dos saldrios. E importante notar que
o relatério trimestral do Banco de Portugal refere a aceleragao ainda re-
lativamente pequena dos custos unitdrios de trabalho de 1996 para 1997.
A inflagdo de pregos e saldrios pode também ser acompanhada por uma
inflacdo dos valores dos activos financeiros e reais, como vimos noutros
paises e com consequéncias muito negativas.

O comportamento da Bolsa em Portugal parece-me uma bolha especu-
lativa. No imobilidrio vamos ver. Se de facto tivermos esta combinagao
de pressao inflacionista sobre precos de bens nado transacciondveis, sala-
rios e activos reais e/ou financeiros, poderemos ter um grave problema
em Portugal quando a bolha especulativa rebentar, até porque precisari-
amos de instrumentos de que ndo dispomos. A conclusdo, naturalmente,
€ que serd aconselhdvel um ajustamento or¢amental imediato, superior
ao que é sugerido, interalia porque, existem responsabilidades potenciais
sobre as finangas publicas, devido nomeadamente a avales ou garantias,
que podem vir a fazer aumentar a divida ptblica sem ter passado pelo
Orcamento. *
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Prof. Antonio de Sousa Franco

Ministro das Finangas

ueria encerrar e agradecer. Penso que deste fim-de-semana vai fi-

Q car a decisdo e ndo o processo. O processo foi revelador de muita

coisa que estd mal ha muito tempo. A decisdo, com o tempo, talvez ve-
nha a permitir corrigir essas situagoes.

Agradecia ao Prof. Pinto Barbosa pela apresentagdo que nos fez. A ele e
a equipa que coordenou pretendo exprimir o muito aprego e a certeza de
que a apreciagdo critica mas muito elogiosa que saiu desta mesa é para e
do meio académico. E a capacidade de fazer previsdes com a seguranca
que o Prof. Miguel Beleza augurou vai ser desenvolvida e partilhada por
todos ndés com profusdo e risco, mas também voltipia com que este exer-
cicio em geral é encarado por tantos de nos.

Queria também agradecer aos comentadores ndo apenas o brilho e a ri-
queza dos comentarios que fizeram, o sentido critico que neles introduzi-
ram que s6 nos enriquece a todos e em primeiro lugar ao estudo que nele
suscitou. E também aproveitar para recordar, insistindo naquele mote de
que ambos sao além de ilustres académicos e lideres de opiniao, antigos
Ministros das Finangas e antigos Governadores do Banco de Portugal, um
terceiro comparticipante desta qualidade que também estd presente na
sala e que também cumprimento, o Prof. Anténio Manuel Pinto Barbosa,
o Prof. Jacinto Nunes é o quarto, mas ndo pdde vir. Queria na pessoa dos
comentadores, e recordando e saudando a presenga de tantos antigos Mi-
nistros da Finangas e do Sr. Governador do Banco de Portugal, recordar
que todos — os responséaveis politicos e o Povo Portugués — participamos
a nossa maneira neste esforco e, naturalmente, de outras formas.

Queria concluir dizendo que me parece que resulta clara deste exercicio de
inteligéncia e de espirito critico a ideia conclusiva do estudo de que esta é
uma opgao que corresponde a uma aposta fundamentada ou a um desafio
racional exigente mas consciente. E que o que devemos fazer é precisamente
aprofundar as suas consequéncias. Nao chorar, porventura, o facto de ter-
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mos perdido aquilo que jd ndo tinhamos para ganhar acesso a muitos bens a
que ndo tinhamos acesso e que passamos a ter, tendo a responsabilidade de
tirar deles o melhor proveito possivel através das politicas econémicas e das
estratégias dos agentes empresariais e outros.

Esta tarde falaremos da microeconomia e do sector financeiro.

Queria também fazer um comentdrio a um ponto muito importante da
intervengao do Prof. Vitor Constancio. Pretendo sublinhar que me pare-
ce muito importante que se faga uma reflexdo critica sobre o Pacto de
Estabilidade e Crescimento precisamente do meio académico e da opini-
ao publica, e menos, obviamente, a partir dos Governos, porque o Pacto
de Estabilidade e Crescimento é um instrumento de politica econdmica e
€ para cumprir.

Mas é bom que o exercicio critico se faga. E sabido que muitos governos,
a comegar pelo portugués, encararam este instrumento ndo com a ex-
pressdo de uma disciplina or¢amental necessdria mas com uma expres-
sdo em si muito deficiente por razdes como estas e outras. S6 que a defi-
ciéncia da expressao foi fruto de um compromisso negocial que era o
preco da adesdo do Governo alemao & Moeda Unica e 2 UEM. Por outro
lado, como o Prof. Vitor Constancio também sublinhou, esta norma, que
€ para cumprir mas de cujo cumprimento racional e razoavel devemos
estar particularmente atentos, insere-se, felizmente — em virtude das
deliberagdes do Conselho Europeu de Amesterddo —, num admbito mais
vasto que é o da coordenacdo das politicas econémicas, e que equivale
ao desenvolvimento da vertente E da UEM.

A Moeda Unica integra a vertente M, a vertente E pode desenvolver-se a
partir de uma melhor coordenagao de politicas econdmicas. Nesse con-
texto a interpretagdo e aplicacdo do Pacto de Estabilidade deverad ser en-
riquecida — quem sabe se corrigida — em relagdo a algumas formula-
¢des menos racionais, mais rigidas, e que, porventura, nalguns casos, até
nao sdo conformes nem com a sua letra nem com o seu espirito, através
daquilo que vai resultar necessariamente desta transformacao histérica e
estrutural: a coordenagdo de politicas econdmicas tornar-nos-4 cada vez
mais participantes em politicas macroeconémicas europeias. E, ndo s6
macroeconémicas, também sociais.

Pela vocagao do Ministério das Finangas, este coloquio comegou pela ver-
tente politica e vai desenvolver vérias vertentes econémicas: a macro, a mi-
cro e a sectorial financeira. Mas a segunda parte do estudo, sobre os impac-
tos sociais da Moeda Unica, permitird uma reflexdo (eventualmente, com
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formato semelhante) sobre a dimensao social, dado estar aqui outro dos de-
safios fundamentais da UEM, como sdo os casos da unido politica e da
evolucao necessdria das institui¢des politicas da Europa.

E neste sentido que eu concluia fazendo uma interpretagao, certamente
auténtica, da frase que um dia pronunciei: “o euro sera para a Europa,
como para os paises dele participante desde o primeiro momento, a re-
forma das reformas”. Sublinhei sempre que esta ndo era uma frase mo-
netarista, no sentido lato, o seu significado era outro. Para que a terceira
fase da UEM — ou a UEM, em sentido consolidado e préprio, como
agora dizemos — e a Moeda Unica funcionem de forma eficiente, efecti-
va e ao servi¢o do bem comum, do interesse politico, econémico e social
dos povos europeus sdo necessarias transformagoes nos restantes domi-
nios das politicas econémicas, da unido politica e das politicas sociais.
Ou — dito de outra forma —se essas transformagdes nao se derem, a ges-
tao da Moeda Unica tornar-se-a impossivel.

Estou certo de que, até agora, a intervengdo europeia na construcao da Eu-
ropa tem demonstrado que os povos europeus sabem neste século (depois
de um século com muitos erros) encontrar solugdes adequadas a sua
grande unidade cultural e a necessidade de fazer valer aquilo que a Euro-
pa é e deve ser no futuro, num contexto em que perdeu alguns dos trunfos
de poder tradicionais (militares, econémicos, politicos, tecnoldgicos e de
comunicagao), mas em que conserva muitos outros. E as adaptagdes para
que venha a constituir um outro pélo num mundo globalizado farado parte
da vocagao de afirmagao da Europa no mundo.

Estou certo de que é disso que se trata e, nesse sentido, a Moeda Unica serd
a nascente, e ndo a sintese, de muitas reformas. ¢
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TERCEIRO PAINEL

AS EMPRESAS PORTUGUESAS
NA UNIAO ECONOMICA E MONETARIA

Dr. Joaquim Pina Moura

Ministro da Economia

V amos comegar esta terceira sessdo da conferéncia “O Euro e a Po-
litica Econémica Portuguesa”. O tema da sessdo é: “As Empresas
Portuguesas na UEM”. Este painel terd como orador o Eng.® Belmiro de
Azevedo e, como comentadores, o Prof. Daniel Bessa e o Dr. Pedro Fer-
raz da Costa. Trata-se de personalidades sobejamente conhecidas dos
meios econémicos, empresariais e universitarios portugueses, sendo por
isso dispensaveis apresentagdes mais aprofundadas. ¢
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Eng.° Belmiro de Azevedo’

Presidente do Grupo Sonae

E spero que as minhas opinides introduzam uma vertente diferente
das que antes foram explicitadas. O Prof. Beleza disse-me que se
deveria sempre falar um bocadinho de macroeconomia nem que fosse
ma economia, de forma que vou enquadrar algumas coisas com consi-
derag¢des de natureza macroeconémica, com alguns pontos de vista do
movimento europeu, visto que tenho a obrigacdo de também represen-
tar essa vertente na Associagdo para a UEM.

Este fim-de-semana estamos “euroféricos”.

Assumi a responsabilidade de tentar convencer vérias empresas, empre-
sarios, trabalhadores e agentes em geral em Portugal de que a Europa
era boa, tanto pela positiva como pela negativa. Pela positiva, porque
considero que ha frutos importantes a colher do projecto europeu, e,
pela negativa, devido a perda de soberania, sobretudo para o poder po-
litico, como muita gente considera. A razao que invoco para a vertente
positiva é a de que o poder politico em Portugal, ndo ter tido uma per-
formance particularmente positiva e que alguns aspectos dos instru-
mentos decididos pelo poder politico, nomeadamente legislacao, direc-
tivas, etc., tém sido de facto sempre melhores quando decorrem da apli-
cacao/traducdo das directivas ou dos conceitos europeus.

As opinides entre os empresarios ainda se dividem, talvez agora se dividam
menos, visto estar presente um facto consumado. E sempre mais fdcil
aplaudir quem ganha ou confirmar o resultado depois do jogo acabar. Va-
mos entrar num periodo verdadeiramente eufdrico que resulta de estarmos
inseridos num projecto comum, com gente grande, que sabe mais, e tam-
bém do facto de a economia, segundo todas as previsoes, inclusive as do
Banco de Portugal, apontarem para taxas de crescimento relativamente ele-
vadas. Os empresdrios, obviamente, tém de exigir enquadramentos macroe-

" Texto ndo revisto pelo autor
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conémicos para que a sua actividade na economia possa ser mais frutuosa e
devem lutar pelo que seguramente querem, que € estabilidade.

Costumo dizer que os empresarios devem correr todos os riscos, porque um
empresario, por defini¢do, deve arriscar sem correr o risco da politica cam-
bial, pois é algo que ultrapassa a sua capacidade de influir. E com uma UEM
que, em simultineo, faz a fixagao dos cdmbios obtém-se, claramente, um
cendrio positivo para os empresarios. Também é melhor deixar os gover-
nantes ocupados com a gestao das oportunidades que tém de gerir e
com as suas respectivas tarefas em Portugal. Os empresarios, tendo um
enquadramento estavel, sobretudo se resultar da aplicagao de leis euro-
peias, acabam por ter mais confianca na estabilidade e na razoabilidade
dessas mesmas leis.

Gostaria de focar o problema que tem sido tratado de alguma maneira
nas ultimas trés semanas e que é muito importante para os empresdrios:
a partir de ontem passamos a ser empresarios europeus. E ao sermos
empresarios europeus, é preciso redefinir o vocabulario corrente e ha-
bitual de alguns politicos. Os maiores grupos econémicos portugueses
sdo provavelmente médias empresas europeias. Esta € uma realidade
que, dentro do nosso processo de decisdo, se deve ter em conta em todas
as nossas actuacgoes.

Outro ponto também muito importante e que seria facil aos politicos em
geral incluir permanentemente no seu discurso, é o facto de que as em-
presas maiores nao vivem sem as pequenas e médias empresas, de acor-
do com a defini¢do portuguesa, pois tanto as pequenas e médias como
as grandes empresas tém os mesmos objectivos. Em todos os paises do
mundo desenvolvido ha praticamente uma racio constante entre as pe-
quenas, as médias e as grandes empresas. Todas tém tarefas diferentes,
como o facto de as grandes empresas irem aos grandes combates, abrin-
do caminhos para as pequenas empresas.

Tenho dito com frequéncia, e de acordo com o que conheco, que o projecto
Ford-Volkswagen é provavelmente aquele que em Portugal mais influéncia
teve na qualidade dos produtos, na qualidade do management, na capacida-
de de por os activos humanos portugueses a viajar. Nao s6 criou um grupo
de pequenos e médios empresarios em volta desse projecto, como obrigou-
os a definir critérios de qualidade muito diferentes daquilo a que estavam
habituados. Consequentemente, conseguiu-se a partir dessas situagoes cre-
denciar alguns produtos e algumas empresas para que sejam fornecedores
nao s6 da Ford-Volkswagen em Portugal, mas também das fabricas Ford e

Gabinete de Comunicacao Social Ministério das Finangas




76 O EURO E A POLITICA ECONOMICA PORTUGUESA

fabricas Volkswagen em todo o mundo e, depois, numa segunda onda de
arrastamento, para a industria automével em geral.

No mercado dos produtos, mudou-se de produto. Setiibal tinha uma
larga dependéncia no sector naval que, por resultado de um dos cho-
ques assimétricos, acabou por ficar fora de combate. De alguma manei-
ra, embora com muitos anos de atraso, a indudstria automével veio dar o
exemplo provavelmente mais interessante para outros sectores em Por-
tugal onde se devia passar o0 mesmo, isto €, a flexibilidade no mercado
do produto: a custa de educacao e de estratégia, pode-se transferir acti-
vos humanos e técnicos de um sector para outro.

Outro exemplo: a industria téxtil portuguesa era muito verticalizada,
tendo entrado em muitas dificuldades porque a cadeia de abastecimento
do sector téxtil passou a ser cortada em produgdo de tecidos, em confec-
¢des, em acabamentos. Numa linha completamente integrada bastava
que um anel da cadeia funcionasse mal para que toda a estrutura inte-
grada sofresse com isso, criando situacdes de desconforto quer para os
empresarios quer para os trabalhadores.

Deste ponto de vista, a Alemanha é provavelmente o pais mais tipico, cha-
mando midlle stand ao conjunto de empresas que apresentam cerca de 80
por cento do PIB aleméao e que ndo sdo grandes empresas. Mas essas peque-
nas e médias empresas na Alemanha, com as suas caracteristicas, nao teriam
feito o que fizeram nem teriam provado que pequenas e médias empresas,
num certo pais, ndo poderiam globalizar-se se ndo fossem os grandes gru-
pos econdmicos, os grandes bancos. Os sectores de electricidade e electréni-
ca alemaes sdo os sectores que hoje tém presenca praticamente em todo o
mundo e, em grande parte das situagdes, a partir de pequenas e médias
empresas, de acordo com a defini¢do da escala alema.

Falando sobre outro sector, o da distribui¢do e do consumo, insisto em
que hd vantagens para as empresas e para os consumidores portugueses
nesta aproximagdo a Europa. Tem-se falado muito no problema da
transparéncia de precos. Numa apresentacdo que fiz ha dias no Porto
utilizei dois exemplos que levantam alguns problemas interessantes.
Um é que o sitio da Europa dos quinze onde se compra whisky mais ba-
rato é Portugal. E 20 por cento mais barato que em qualquer outro pais
da comunidade. Relativamente a Coca-Cola, hd situagdes em que em
Espanha custa cerca de 40 a 50 por cento do prego do produto em Portu-
gal. Nesta matéria existem vdrios problemas que se levantam, como € o
da contaminagdo da parte tributdria — os impostos — que é substancial
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nalguns casos. Por exemplo, entre Portugal e Espanha, ha uma diferenga
de cerca de 12,7 por cento em termos de IVA. Verifica-se, nas regides
fronteiricas, uma quantidade enorme de produtos espanhdis nos su-
permercados, sendo que ai ha uma tripla falta: primeiro, pagam menos
IVA do outro lado; segundo, ndo contabilizam esses custos e, portanto,
nédo pagam IRC em sitio nenhum; e, terceiro, hd algum perigo de esses
produtos ndo serem de primeira qualidade.

O que é curioso é que esta é uma situagdo conhecida por toda a gente,
nos pequenos supermercados das regides fronteirigas, mas que nado sofre
qualquer fiscalizagio. E um caso concreto de distorgio de precos com
tendéncia a tornar-se mais evidente com o tempo.

Temos, portanto, a contaminagio fiscal, que é um problema muito impor-
tante nas regides fronteiricas. Temos, depois, problemas de alguma gindsti-
ca dos produtores mundiais. Por exemplo: no caso da Coca-Cola, além da
diferenca de tributagdo, existem ainda habitos que sao explorados pelos
proprios distribuidores. Em Espanha, o produto popular € a garrafa de dois
litros, enquanto que em Portugal sao os conjuntos de quatro vezes 1,5 litros.
Na pratica, mesmo nas situagdes mais adversas — e é um caso que tem
muitos semelhantes —, a Coca-Cola feita com 0 mesmo xarope, na mesma
quantidade, custa em Portugal, em média, seguramente 50 por cento mais e,
em muitas situagdes, mais de cem por cento.

Uma das grandes vantagens para o consumidor e também para os empresa-
rios que pagam os seus impostos vai ser obrigar a administracdo a, pelo
menos na parte de tributacdo, acabar com esse tipo de situacdes, e obrigar os
proprios importadores e distribuidores a manter pressao sobre os fornece-
dores — a maior parte das vezes multinacionais —, para que a politica de
pregos passe a ser também uma politica europeia de precos.

Quando se diz, por exemplo, que, em Portugal, o Carrefour tem uma
quota tdo pequena que € um quarto da Sonae, estamos a ver o problema
pelo prisma errado, pois o Carrefour € dez vezes maior do que a Sonae,
tendo um poder de compra também dez vezes superior. E é ai é que a
concorréncia se decide. Portanto, é preciso que os politicos, os decisores
e 0os membros do Governo passem a ter o discurso certo nessa matéria,
tomando ai as decisOes certas.

Nés sentimo-nos particularmente penalizados com este tipo de situa-
¢Oes, porque somos grandes para sermos atingidos, mas somos peque-
nos para tirar partido da dimensdo que temos em comparacao com o0s
concorrentes que tém dimensdo, circuitos de compra e logistica muito
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superiores a nds. Ou seja: tém enormes vantagens competitivas e, por
isso, ndo deveriam ser particularmente incentivados por actos adminis-
trativos em Portugal.

Outro ponto que é extremamente importante na perspectiva das empre-
sas € o da flexibilidade do trabalho. E de facto essencial jogar com a po-
litica laboral da forma mais flexivel possivel, e também fazer as coisas
necessarias. Estas coisas sao as obriga¢des fundamentais das associagdes
de trabalhadores e associa¢oes de empresarios e estdo relacionadas com
a educagdo, treino e estratégia para que as pessoas possam ter mobilida-
de, possuir fungoes diferentes dentro da mesma empresa — a que cos-
tumo chamar de carreiras em ziguezague — ou entdo em sectores dife-
rentes. Para isso é necessaria educagédo, treino e grande capacidade de
entrepreneurship, de modo a que novos projectos sejam capazes de assu-
mir alguns activos técnicos, ainda aproveitaveis, nomeadamente edifici-
os e activos humanos, sobretudo o pessoal de gestdo, que deve ser trei-
nado para novas tarefas.

No caso concreto da mobilidade das pessoas, além da dificuldade an-
cestral dos portugueses que ndo gostam de mudar, temos um quadro le-
gislativo complicado. Aproveito a presenga do Sr. Ministro da Economia
e do Sr. Ministro das Finangas para insistir na ideia de que é absoluta-
mente desastroso para Portugal tornar imével aquilo que deve ser mé-
vel, e que é o que o quadro legislativo portugués faz.

A sisa € muito cara, o que leva a que as pessoas nao mudem de casa.
Nado se resolve o problema das rendas para haver um mercado que torne
neutra a mudanga das pessoas. Quem vive na zona de Lisboa tem es-
quemas de rendas muito antigos, de tal forma que evita ao maximo a
mudanga, porque, caso contrario e sem ter subsidios para deslocamento,
vai pagar dez vezes mais. Este assunto aplica-se, particularmente, a
Administragado Publica. Continuo sem perceber porque é que o Ministé-
rio da Agricultura tem 14 mil funcionarios dos quais 11 mil estdo em
Lisboa e s6 ndo mudam por razdes de qualidade de vida, de habitos e de
custos de transferéncia. E, pois, fundamental criar um mercado de ren-
das e acabar com a sisa.

Havia um terceiro problema que vérios governos tentaram resolver sem su-
cesso e que o euro e a adesdao a Europa praticamente resolveram: é o dos
custos da habitagdo propria. Foram desenvolvidos muitos programas de
subsidios diversos, sempre com a intengdo de aumentar os fogos construi-
dos neste pais, os quais ficaram, na melhor das hipéteses, a 30 ou 40 por
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cento dos objectivos finais. Mesmo com subsidios elevados, as taxas de juro
eram muito elevadas e as pessoas, mesmo com bonifica¢do, ndo conseguiam
ter fundos suficientes para ter casa propria. O crédito a habita¢ao funciona
neste momento pelo facto de o mercado de actividade financeira come-
car a ser liberalizado, ser competitivo e dar-se o abaixamento das taxas
de juro, o que cria condigdes para as pessoas pagarem o juro mensal que
é, na maioria dos casos, inferior as rendas que existem. E as rendas sdo
elevadas porque ndo ha mercado. As poucas pessoas que tém casas para
arrendar cobram caro, porque tém receio de que, passados quatro ou
cinco anos, as rendas fiquem desactualizadas. Portanto, cobram em cin-
co anos o que normalmente deveriam cobrar em 30 ou 40.

Perante este cendrio, e ja que o problema da habitacdo prépria esta no
bom caminho, é absolutamente essencial resolver o problema das ren-
das. Continuamos a ter uma grande actividade de construgao, que, por
sua vez, induz na actividade econémica efeitos positivos — a construgao
civil cria muitos empregos.

Em relagdo ao problema de flexibilidade, ha outro aspecto que merece
ser incluido no discurso publico dos governantes, dos empresarios e das
associagoes. Nao podemos ter a veleidade de nos aproximarmos rapi-
damente dos niveis salariais europeus, nem podemos cometer o erro que
acompanhou a unificagdo da Alemanha, em que a conversido de um para
um criou problemas complicados, como o disparo do desemprego. Nao
se sabe quando € que se vai recuperar, por isso é fundamental explicar
aos cidaddos portugueses que se deve dar uma evolugdo com calma, de
acordo com um programa de convergéncia em saldrios. Serao necessari-
0s cinco ou seis anos para melhorar o nivel de vida de todas as pessoas e
nao podemos deixar de harmonizar as leis de trabalho, principalmente
nos paises altamente conservadoras nessa matéria.

E importante que se consiga, quando se discute a redugao do nimero de
horas de cada trabalhador, passando das 40 para as 35 horas, fazer a re-
lagdo do numero de horas por ano. Este passo ja foi dado pelos espa-
nhoéis que sdo muito rigidos nesta matéria. E nds, que temos actividade
em Espanha, discutimos neste momento mais cinco seis ou sete horas por
ano, o que significa uma percentagem de 0,5 por cento em relacdo ao nume-
ro de horas trabalhaveis, com a grande vantagem adicional de adaptar os
recursos humanos a actividade produtiva das respectivas empresas.

Nao hd praticamente empresas que ndo tenham ciclicidade. E é muito im-
portante uma empresa, de acordo com sua carteira de encomendas, ter um
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trabalhador uma ou duas semanas 25 ou 30 horas, e, depois, dentro de li-
mites razoaveis, quando houver um pico de encomendas, 45 ou 50 horas. A
fazer-se alguma cedéncia nesta negociagao, ela s6 podera ser com essa
contrapartida. Tivemos um exemplo numa unidade situada em Valado-
lid e numa outra unidade em Pontevedra e demos opgdo de redugao de
cinco ou seis horas, mas em vez de aumentarmos o salario em dois por
cento s6 aumentamos em um por cento. Num dos locais os trabalhado-
res optaram por receber menos mantendo a rigidez do trabalho que ti-
nham, ndo alargando, néo flexibilizando. Quando isto acontece por um
por cento, as pessoas introduzem rigidez e a situagdo é complicada. Nao
se pode ceder, porque seria muito mau.

Outro perigo vindo dos Estados da Europa esté relacionado com alguns
movimentos de consolidagdo do movimento de contratacdo colectiva,
porque é evidente que é sempre muito mais facil as pessoas alinharem
pelos paises que pagam melhor. Com todo o respeito que deve haver
pelos trabalhadores — somos os maiores criadores de emprego em
Portugal e ndo temos problemas —, essa é uma matéria em que de facto
nao cedemos. Vivemos na economia que vivemos, temos de ter os nos-
sos salarios, os nossos beneficios de forma a que a nossa relagdo com os
trabalhadores continue portuguesa. Este € um dos aspectos que nédo tem
de ser harmonizado.

Relativamente ao problema da harmonizagdo fiscal, que pode provocar a
chamada concorréncia pelas localizagdes, temos actualmente uma legislagao
fraca e ndo agressiva. Neste aspecto basta compararmo-nos com a vizinha
Espanha: no nosso sector, uma unidade com os mesmos fins é muito mais
favorecida em Espanha.

O meu discurso tem sido permanente no sentido de que os nossos pro-
jectos tém que ser aprovados e quantificados pelos seus valores intrinse-
co, independentemente de subsidios, mas ndo podemos nédo aceitar ins-
crever na conta dos resultados um beneficio adicional que se pode ter
noutro pais qualquer. Por exemplo: ndo posso localizar uma fabrica para
ser agradavel ao Presidente da Camara quando as infraestruturas nao
sdo boas. Nesta altura, um subsidio pode anular a desvantagem de ir
para o interior. Muito menos posso ignorar que a mesma fabrica, para
servir o mesmo mercado, se for instalada em Espanha tem 30 por cento
de abatimento ao custo directo, e, em Portugal, ndo tem. O processo
administrativo é também muito mais simples: negoceia-se tudo muito
depressa e bem antes de se avangar com esse mesmo projecto.
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Quer a harmonizagdo fiscal em relacao a colocacao de investimento, em
relagdo aos produtos alimentares, quer a harmonizacao fiscal em termos
de IRC vai ser extremamente importante. Em termos de IRC, comegam-
se a criar situagdes relevantes do ponto de vista da matéria colectavel.
Por exemplo, sabendo-se que ja tinha havido grandes declaragdes devi-
do ao facto de o Reino Unido ndo estar dentro do euro — e ha declara-
¢oes de entidades japonesas a dizer que nao investem meios la —, o que
é certo é que o0s incentivos, as leis laborais e o processo expedito de de-
cidir em Inglaterra significa que na prética, apesar de a Inglaterra ainda
estar fora da UEM, o volume de investimento estrangeiro ainda se dirige
muitissimo para o Reino Unido.

Outro ponto interessante é relativo a este relacionamento das empresas,
quando comegam a ser maiores e sio chamadas de grupos econdémicos, com
o poder politico, sobretudo quando estamos em fase das privatizagdes —
que ainda significa aquele estado larvar em que se vive, em que ha activi-
dade econdmica controlada pelo Estado. Por varias razdes, como a redugao
da divida e outras, o Estado ja concluiu ha muito tempo que nao é o methor
gestor da maioria das coisas que faz, de que activos e empresas devem re-
gressar ao melhor dono possivel, como se verificou, pois a maioria das em-
presas que foram privatizadas passaram a ter uma performance muito su-
perior. Ao fazer-se isso, esta-se a criar uma nova situagdo que ¢ a de sair
de uma situacdo de dependéncia do Estado, deixando que este se ocupe
da sua fungdo fundamental, a reguladora. Se a fungao reguladora do
Estado fosse maior, claramente mais objectiva e mais cristalina, seria
melhor para os homens de negdcios, porque para estes € essencial ter
regras bem definidas, de forma a evitar algumas incertezas.

E evidente que, a medida que a economia passa a ser controlada pelo
sector privado, da-se mais for¢a a economia em geral, a economia por-
tuguesa, ao conjunto de empresarios portugueses, ao conjunto de em-
presarios europeus e até ao conjunto de empresarios globais. Cada vez
mais, as grandes empresas estdo, nos nossos dias, em processos de glo-
balizagdo. No6s proprios estamos num processo de globalizagdo, e num
sector que ja ndo ¢ pequeno, pois somos o quarto produtor mundial no
sector de madeiras e temos ambic¢des e possibilidades de sermos aqui o
primeiro produtor mundial. As interligacoes, as interdependéncias e a
leitura geoestratégica que se fazem deste negdcio pde-nos frente a frente
com vdrios governantes e somos capazes de dar notas a actividade de
varios governos. E evidente que a independéncia do sector econémico
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vai-lhe dando mais for¢a, maior capacidade de analise em relagéo a ou-
tros mercados, o que retira um certo poder aos politicos.

O poder é uno, portanto ha uma certa tentagio de dizer “eu vou descentra-
lizar, eu vou dar poder”, mas na altura de dar o poder ha sempre uma ma-
neira de reter um bocadinho do poder no seu sitio de origem, ou por golden
shares ou coisas do género, muitas vezes nao passando de pequenas partici-
pacoes. Continuam a nomear-se os conselhos de administracdo na totalida-
de, o que é altamente nocivo. Isto ndo é proprio de um mercado e considero
que o pais deve lutar para que haja clareza nesta situacao.

A interdependéncia econdmica que se cria entre as empresas e entre os va-
rios Estados, ndo s6 ao nivel da Europa mas a nivel global, significa que vao
criar-se situagdes de facto que o poder politico, na maioria das vezes, é ab-
solutamente impotente para contrariar. Os politicos até deviam desejar que
isso acontecesse, pois era uma maneira de se dedicarem as fung¢des funda-
mentais que o Estado continua a ter, como a satide, os negdcios estrangeiros,
a defesa, a educagdo, uma parte da seguranca social, etc.

Relativamente aos choques assimétricos, se ndo houver flexibilidade do
ponto de vista do mercado do trabalho e do ponto de vista do mercado dos
produtos, pode ser extremamente complicado visto que o orgamento comu-
nitdrio ndo passa de dois por cento do produto. A passagem de 25 para 27
por cento foi resultante de uma guerra de dois ou trés anos e a Inglaterra,
ndo entrando para a UEM nos préximos anos, vai fazer um lobby tremendo
para que isso ndo acontega, a ndo ser que os outros fagam a opc¢ao de nunca
mais querer a Inglaterra, porque a Inglaterra ndo entrara seguramente numa
UEM com um or¢amento crescente.

Ha que resolver esses problemas da coesdo por nds proprios, porque a fase
de pedinte europeu esta a esgotar-se e havera outros pedintes que vao ter
outras prioridades. Nao podemos ter divida nenhuma de que os dinheiros
que sobrarem desse orcamento vao dirigir-se para o lado oposto. O alarga-
mento da Unido vai trazer para dentro da Europa paises com necessidades
muito superiores as nossas, com infraestruturas muito mais atrasadas do
que as nossas. De facto, como quem vai continuar a mandar nisso vai ser a
locomotiva alema, vai haver, claramente, um favorecimento nessa matéria.
Nao vale a pena ter grandes esperangas fora do quadro comunitario que de-
corre em ir buscar dinheiros para resolver os nossos problemas. A partir da-
qui ja temos a cana de pesca e, portanto, temos mesmo que pescar. Ja nin-
guém nos vai ajudar nessa matéria.
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A Europa — mesmo a Europa dos quinze, porque, do ponto de vista
monetario, da utiliza¢dao do euro, para a maioria dos empresarios, o facto
de trés paises da Europa Ocidental terem ficado fora ndo quer dizer que
ndo vao ter um comportamento igual ao que teriam se estivessem dentro
— é uma economia ligeiramente acima dos oito trilides de délares. O facto
de pertencermos a uma Europa grande, do tamanho dos Estados Unidos,
com praticamente o dobro da dimensao do Japao, introduz uma seguran-
¢a enorme na expansdo, sobretudo para as empresas que tenham capaci-
dade de expansao global. Isso vai ser fantdstico para os empresdrios por-
tugueses que forem criativos. E os portugueses sdo criativos, empreende-
dores e inteligentes.

Mas, por exemplo, em relagao ao capital de risco, a inovagao em Portu-
gal fez quase nada. E a razdo fundamental do meu entendimento é que
em relacdo a algumas ciéncias modernas, como as ciéncias de computa-
¢do, os portugueses ficaram atrasados, mas, antes disso, ndo temos mer-
cado, visto que, apenas com o nosso rectangulo, é absolutamente proi-
bitivo em termos de viabilizar projectos de capital de risco em Portugal.
E fundamental que os portugueses se habituem rapidamente a viver no
mercado europeu e que, antes disso, facam a gindstica toda que neces-
sitarem, sobretudo no espago ibérico. Nds proprios estamos instalados e
organizados como se fossemos, desse ponto de vista, um tnico pais. Nao
temos organizagdes diferentes. Temos éxito. E, a partir da nossa actividade
na Peninsula Ibérica, avangamos para o Canadd e para a América Latina de
lingua castelhana. Este ¢ um dos exemplos que pode servir para outras en-
tidades portuguesas poderem comparar — e oxald fossem mais porque pre-
cisamos de massa critica, porque uma, duas ou trés empresas sozinhas aca-
bam por nao ter a massa critica suficiente para serem conhecidas nos varios
paises com consisténcia e credibilidade noutros mercados.

Quando aparece uma empresa isolada hd sempre um perigo: esta empresa
pode néo ter sucesso, vai-se embora. Isto, por vezes, dificulta o estabeleci-
mento de contratos de longo prazo com os principais fornecedores.

O problema da consolidagdo da situacado actual, ou seja, das dificuldades
tornadas evidentes neste processo nao tera sido muito elegante. Mas
uma unido monetdria demora tempo a fazer. Por exemplo, a unido mo-
netaria nos Estados Unidos demorou cerca de 48 anos, desde o fim da
guerra da sucessdo até 1913. E a Europa, desde a primeira ideia da
CECA até hoje, também demorou 48 anos.
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De acordo com 0os macroeconomistas americanos, todo este processo vai
falhar, porque estes consideram que nao é possivel haver moeda unica
sem haver um poder politico federal. Suponho que estamos a comparar
coisas completamente diferentes. O facto de haver neste momento esta
interdependéncia econémica entre as sociedades dentro da comunidade
€ equivalente a um poder politico que vai dar estabilidade a moeda, pois
0s empresarios ja ndo podem prescindir dessa moeda por mais razdes
politicas que possa haver.

Do ponto de vista da Sonae, admite-se que esta unido monetaria veio
para ficar mesmo sem haver um poder federal importante. Veio também
para consolidar a paz, pois estamos num pos-guerra, tal como aconteceu
nos Estados Unidos. Estamos, pois, a considerar, em toda a nossa estraté-
gia, como prédeterminado e definitivo que vamos ter uma estabilidade mo-
netdria e que vamos, por isso, ter taxas de inflagdo mais baixas e juros bai-
x0s, 0 que nos da liberdade para fazer investimentos vultuosos. Neste mo-
mento investimos em actividades econémicas, em todo o mundo, qualquer
coisa entre 50 e cem milhdes de contos por ano, uma dimensao que neces-
sita de muita seguranca do ponto de vista do mercado. E a seguranca de um
individuo nado acordar, de um dia para o outro, ou com uma desvalorizagdo
ou com uma decisdo de um Banco Central que resolve, para parar os movi-
mentos de capitais, passar as taxas — como aconteceu hd pouco tempo —
de cinco para 50 ou para cem por cento.

Para terminar, gostaria de deixar aqui uma nota de total confianga. O Go-
verno entendeu todo o processo, quer o actual Governo quer o anterior, que
também apostou fortemente neste movimento de convergéncia. Gostaria
que se acentuasse, cada vez mais, a separacao entre economia e politica e
que os métodos fossem mais transparentes. Gostaria que os politicos assu-
missem que tém de falar com transparéncia e a sério quando falam para
publico, que os empresarios tenham capacidade de dizer a sério o que pen-
sam, e com toda a frontalidade. Gostaria também que as acgoes deste Go-
verno — inclusive, o Primeiro-Ministro disse, no inicio da legislatura que os
grupos econémicos eram indispensaveis a economia portuguesa (suponho,
alids, que o Sr. Primeiro-Ministro disse que “tem de haver cumplicidade es-
tratégica entre o Governo e as empresas”), o que considero ser uma frase
bonita — fossem mais coerentes com as palavras. ¢
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Prof. Daniel Bessa®

Professor da Faculdade de Economia da Universidade do Porto

F iquei perturbado com o que ouvi, quando o Sr. Engenheiro [Belmiro
de Azevedo] disse que ndo podiamos ser lorpas, deixando-me na dtvi-

da se a questdo nao seria ligeiramente contraditdria. Mas sera que jogar o jogo
honestamente nao colidira por vezes com a necessidade de nos defendermos?

O Sr. Eng.” comegou por um reparo ao desempenho do poder politico
em Portugal. Considero que as coisas iam no sentido certo, porque, se em
alguma coisa estamos de acordo nestas reformas é que elas reduzem uma
parte considerdvel da capacidade de intervencdo do poder politico. Esse é
um dado muito importante. O desaparecimento da moeda e do cambio
como instrumentos de intervencao e as limitacOes que sdo postas a politica
orcamental traduzem perdas considerdveis da capacidade de intervengao.
Portanto, se ndo se estava muito satisfeito com o desempenho do poder
politico, esta perda de capacidade de intervencéo iria no bom sentido.

O Sr. Eng.’ focalizou o assunto dos aspectos regulamentares e legislati-
vos, Mas o que temos pela frente nao toca os aspectos regulamentares e
legislativos, excepto no que se refere ao monetario.

Relativamente a estabilidade, o Sr. Eng.” manifestou muito interesse.
Manifestou alguma preocupacao pela possibilidade de grandes empre-
endimentos e grandes apostas se verem pesadamente prejudicadas pela
introdugao de factores de instabilidade. Penso que a reforma a que as-
sistimos, e que de alguma forma hoje comemoramos, vai no sentido de
introduzir factores de estabilidade que vao de encontro a reivindicagao
do Eng.” Belmiro de Azevedo.

O Sr. Eng.” faz aqui uma ligagao interessante, e que nao € inteiramente nova,
entre estabilidade e flexibilidade. Na flexibilidade, referiu-se sobretudo ao
quadro das relagdes de trabalho, mas certamente pode considerar-se a flexibi-
lidade em outros aspectos do funcionamento das empresas e até, provavel-

" Texto nao revisto pelo autor
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mente, da condugéo da politica. Considero que, de facto, tem razao, pois as
duas coisas sé funcionam em conjunto. Em certo sentido, a estabilidade foi no
passado um poderosissimo instrumento de flexibilizagao. Sabemos como, por
exemplo, a politica cambial alterou de uma forma poderosa os salarios reais
em Portugal. E evidente que sdo efeitos pouco duradouros no tempo, mas fo-
ram muito importantes para a condugéo das politicas e para a gestdo dos pro-
blemas de curto prazo. Se a estabilidade em si mesma era um elemento de fle-
xibilizagdo, e se a flexibilidade, por essa via introduzida, se encontra perdida,
temos que a recuperar por outra forma.

Acho que ha um grande consenso, ou se vai conseguindo um grande con-
senso, no sentido de que uma coisa tera de ir com a outra. Uns associam a
estabilidade nominal & necessidade de flexibilizar o mercado de trabalho;
outros associam uma flexibilidade nominal a necessidade de regionalizar
mais com contetido do que com problemas de mapa. Portanto, por vérias
formas, varias pessoas associam a estabilizacdo a necessidade de introdugao
de momentos adicionais de flexibilidade que parecem muito importantes.

Em relagdo as questdes da competitividade, considero que brotam da
gestdo diaria das empresas. Questdes sobre as quais o Eng.® Belmiro de
Azevedo nao fez referéncia, pois esse € um assunto com que lida todos os
dias, ndo sentindo necessidade de fazer qualquer alusdo a busca da compe-
titividade na esfera empresarial. Mas considero que a busca da competitivi-
dade é uma exigéncia que se pde hoje ao poder politico. Neste sentido, ha
factores de competitividade que decorrem da gestdo global.

E verdade que a gestio macroecondmica estd prejudicada. Pessoalmente
ndo gosto muito da designagao de politicas microeconémicas — acho
que os termos ndo estdo bem os dois juntos prestando-se a alguma con-
fusdo, como € possivel constatar —, mas é verdade que ha aqui uma in-
tervencao do Estado, em beneficio do desempenho das empresas, a que
ndo chamaria de politicas microecondémicas.

Estas sdo as velhas questdes regulamentares e legislativas, que tém rela-
¢do com o funcionamento da educagdo, da justi¢a, da administragao pu-
blica. Nado lhes chamaria politicas microeconémicas mas intervengdes do
Estado sobre aspectos fundamentais de que depende o desempenho
competitivo das empresas.

A questdo dos grupos econémicos: Concordo plenamente com o Sr.
Eng.° relativamente a esta questdo, porque monopolista era a minha avé
que era merceeira na velha freguesia de Perro, do distrito de Viana do
Castelo. Ela tinha 14 cem por cento de quota. E medida pela quota de
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vendas na pardquia, monopolistas somos quase todos daqui a pouco. O
problema nao € esse, é o de que o poder de mercado, sobretudo em sectores
abertos, mede-se pela quota que tem, ndo no mercado local onde vende, mas
no mercado mundial onde compra, de onde advém os factores competitivos.
Portanto, muito mais monopolista que o grupo Sonae em Portugal € o Carre-
four. Porque o grupo Sonae estd numa posicao de desvantagem competitiva
face ao Carrefour e a qualquer outro grupo similar no mercado portugués. A
vantagem nao lhe vem, portanto, da quota onde vende mas da quota onde
compra. Esta € uma questao fundamental sobre a qual deveriamos acabar
com quaisquer reticéncias, pois nao ha monopdlios em Portugal.

Temos de facto, nos casos de maior sucesso, médias empresas europeias que
nao precisam de grandes apoios, mas esperam nao ver a sua estratégia de
crescimento contrariada.

Sobre a questdo da transparéncia, a qual o Sr. Eng.® dedicou uma parte
da sua atencdo, ndo estou totalmente de acordo. E evidente que o euro
cria elementos adicionais de transparéncia, sobretudo no mercado de
trabalho. Neste ponto, tem surgido, nas conversas com dirigentes sindi-
cais, a questdo de quando é que se fixam os primeiros salarios em euros.
A resposta que recebi é: “Oh Dr. esta com pressa.” Mas a resposta mais
inteligente que ouvi foi a de um velho sindicalista do PC da édrea banca-
ria, o Sr. Gaspar Martins, que me respondeu: “O Dr. tem toda a razao, eu
ja lhes disse que tém de por os salarios em euros que é para ver se se en-
vergonham”. Vejam, o Gaspar Martins percebeu que é na area salarial
que o euro vai introduzir elementos de transparéncia ndo despiciendos,
embora pense que as preocupacdes do Sr. Eng.” ndo tém grande razao
de ser. Alids, ndo pareceu muito preocupado com isso.

Mas a questdo muito usada da transparéncia, provavelmente, nao vai
tao longe nos seus efeitos como por vezes se imagina.

O sector mais aberto e mais dindmico da economia portuguesa ja vive
em estabilidade monetaria, ja vive com o euro ha uns dois ou trés anos.
O essencial da reforma esta de facto feito, e acho que a transparéncia ja é
absoluta para esses sectores. A transparéncia nao é menor para qualquer
industrial de sapatos ou do sector téxtil pelo facto de num lado vende-
rem em francos, do outro lado venderem em liras ou noutra moeda
qualquer. A transparéncia é de facto menor junto aos consumidores.
Nao ha duvida de que vai haver ganhos de transparéncia junto dos con-
sumidores, mas provavelmente serdao pouco relevantes para o processo
de decisado. Portanto, a questdo que o Sr. Eng.” nos trouxe de fazer sentir
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que vai haver uma transparéncia acrescida nomeadamente na esfera do
consumo final é verdade, vai ter implicagdes, por exemplo, no discurso
de entidades de defesa do consumidor, como a DECO. Mas o consumi-
dor nao vai mudar de local de abastecimento e de local de consumo por
forca dessa transparéncia acrescida. Como tal, isso nédo ird originar pro-
blemas de maior.

Um aspecto onde tudo mudou € na questao financeira. Pretendo chamar
a atengdo para dois pontos importantes. N6s ndo sabemos qual vai ser a
taxa de juro real na Europa, ndo sei se foi o Prof. Vitor Constancio ou o
Prof. Miguel Beleza que ha pouco disse isso mesmo. De facto a taxa de
juro real nao depende da unidade monetaria, ndo depende da politica
monetaria, sobretudo as taxas de juro reais de longo prazo. Na Europa va-
mos ter taxas de juro nominais baixas porque néo é preciso adicionar aos ju-
ros reais o prémio de inflagdo, e ndo estou certo que o prémio de inflacio se
transmite ao juro nominal na forma de um de inflagdo por um de juro no-
minal. Até pode entender-se que ha ai um risco acrescido que penalizaria,
em termos de juro nominal, mais do que a prépria inflagao.

Esta realidade muda radicalmente as condi¢des de financiamento. Va-
mos ter juros nominais baixos, que significam crédito por longo prazo,
porque é sabido que nao é igual pagar um juro de cinco por cento com
uma inflagdo de zero por cento, ou um juro de dez por cento com uma
inflagdo de cinco por cento. Do ponto de vista do juro real é a mesma
coisa, mas do ponto de vista do prazo do crédito é completamente dife-
rente, porque, se com uma inflagdo de cinco por cento, sou empurrado
para um juro nominal de dez por cento estou a fazer uma amortizagao
antecipada das minhas dividas, o que envolve uma redug¢iao muito dras-
tica do prazo do crédito. Portanto, mais do que o efeito sobre o juro real,
o euro traz uma grande vantagem que € o alargamento do prazo de to-
dos os créditos. Nao é s6 o facto de o tesouro se poder financiar a 30
anos a uma taxa de juro fixa de seis por cento, mas é o facto de este fi-
nanciamento ser em condi¢des mais favordveis do que financiar-se aos
mesmos 30 anos a uma taxa de juro de oito por cento se porventura a in-
flagdo fosse de mais dois por cento.

Ha uma outra questao sobre a qual o Sr. Eng.” falou, deixando-me satis-
feito. Os portugueses libertaram-se de um obstaculo fundamental ao seu
desenvolvimento que era a falta de poupanga interna. Essa é uma mu-
danga absoluta nas condi¢des de funcionamento, porque se investir acima
do que poupa numa economia de moeda prépria vai ter um problema de
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desequilibrio externo que nao pode deixar de ser penalizado. Finalmente,
libertamo-nos das limitagdes da poupanga interna tendo pela frente oportu-
nidades de investimento que, diria, sdo quase sem limite.

Ainda ha dias, numa conversa académica, alguém discutia aqui em Lis-
boa sobre os termos da velha relacao entre aforro e investimento mos-
trando-se preocupado com o facto de se poupar menos em Portugal, pa-
recendo investir-se também menos. Nesse encontro tive oportunidade
de dizer que o melhor exemplo da necessidade de libertar o investi-
mento da poupanga era precisamente o Sr. Eng.® Belmiro de Azevedo —
peco desculpa por falar no seu nome. Que mal iria o Sr. Eng.” se tivesse
investido apenas na medida do que poupou. Ora, 0 que valia para uma
unidade empresarial com os resultados que se véem, vale hoje para um
pais inteiro que se libertou desse constrangimento. Isso é um desenvol-
vimento total nas condigdes de financiamento que, se for aproveitado a
nosso favor, ndo temos nada a perder com isso. Pelo contrario.

Por udltimo, relativamente a questdo da flexibilidade no mercado de tra-
balho, o Sr. Eng.” mostrou-se preocupado com a possibilidade de haver
aqui uma importagdo de solugdes e de modelos e com a possibilidade de
uma contratacao colectiva a nivel europeu. Considero que isso esta com-
pletamente fora dos designios da politica e estd evidentemente fora das con-
sideragoes dos nossos trabalhadores. O Sr. Ministro das Finangas dizia-nos a
pouco que tocard esse problema numa oportunidade préxima.

Uma pequena vista de olhos pela carta europeia dos direitos sociais
fundamentais dos trabalhadores, uma espécie de magna carta em maté-
ria de regulagoes do trabalho exclui expressamente aspectos como salé-
rios minimos europeus, interven¢des federais em matéria de legislacao
de trabalho, em matéria de direito a greve. Portanto, é evidente que isso
estd excluido ndo sendo esperado acontecer. Estou convencido que, des-
se ponto de vista, ndo hd o risco de Portugal adoptar modelos que seri-
am inadequados e desastrosos. ¢
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Dr. Pedro Ferraz da Costa
Presidente da CIP

e um dos primeiros pontos expostos pelo Eng.® Belmiro de Azeve-
D do, independentemente de concordar ou ndo com tudo o que ouvi,
retive uma nota de alguma desconfianca em relagdo a gestdo dos politi-
cos nacionais face aos politicos europeus. Recordo-me que participei num
dos primeiros debates sobre esta matéria na televisdo com o Prof. Alfredo
Sousa onde concordamos em quase tudo, excepto no ponto em que ele
acreditava pouco que fosse possivel, por razdes de politica interna, fazer as
alteracbes que eram necessérias €, por essa razdo, confiava numa solugdo
vinda de fora, e eu custava-me a aceitar que néo fossemos capazes de, nos
proprios, escolher e decidir o caminho a realizar. O tempo resolveu esse di-
lema porque vamos com certeza ter uma participagdo mais pequena do que
a que tinhamos até agora na definicdo de algumas das grandes linhas da
politica europeia, no que diz respeito 8 UEM.

Mas ndo queria deixar de chamar a atengdo para um aspecto que vai conti-
nuar a ser importante e que, de alguma forma, € uma manifestagdo de apoio
ao trabalho de todos os Ministros das Financas que tivemos. Vale a pena re-
ferir que é um papel politico que sempre foi visto em Portugal de uma for-
ma especial, e que permitiu a Portugal atingir estes resultados mais facil-
mente do que o que estava previsto. Apoiaria uma estrutura governamental
que desse no futuro maior peso politico ao papel do Ministro das Financas,
porque as alteragdes que ha a fazer na politica orcamental levar-nos-iam a
todos a ganhar. Tenho portanto duividas relativamente a qual vai ser o pa-
pel dos politicos no futuro. E tentador para os empresarios esperar que o
Estado saia do caminho, porque na maioria dos casos, independentemente
de alguns apoios e de alguma cumplicidade que é sempre pouca, pequena e
muitas vezes atrasada o Estado é muito mais um obstdculo que uma ajuda.
Mas olhando para os dirigentes das grandes poténcias da Unido Europeia
nao fico nada convencido que nos devem merecer mais confianga em ter-
mos de competéncia técnica ou politica, como ficou amplamente demostra-
do neste fim de semana.
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Outro aspecto que foi muito referido pelo Eng.” Belmiro de Azevedo é o
aspecto da estabilidade. E evidente que reduzir os graus de incerteza re-
duz as dificuldades e facilita o investimento, mas a estabilidade é avessa
ao movimento e ndo haja divida que vamos ter que mexer muitas coisas
e algumas com bastante rapidez. Tudo aquilo onde as condigdes sao
harmonizadas com a Europa vai tornar também mais evidente todos os
aspectos onde a nossa situagao é eventualmente menos favoravel. Gos-
taria de me concentrar em dois aspectos fundamentais: um tem a ver
com a competitividade do sistema fiscal, e o outro é relativo a haver ou
nido haver flexibilidade nos mercados de trabalho, nomeadamente no
que diz respeito aos saldrios. No que diz respeito ao sistema fiscal, teria
sido muito positivo que ja tivéssemos definido um sistema que permi-
tisse baixar significativamente a taxa para todas as empresas que cum-
prem normalmente as suas obrigagdes fiscais, que tivesse sido possivel
encontrar um sistema de tributagdo mais facil para as pequenas e médi-
as empresas. Porque tém-se criado regras que sdo normais em empresas
de média ou grande dimensdo em qualquer pais civilizado do mundo,
mas que nesses paises ndo se aplicam as pequenas e médias empresas. E
temos normalmente as mesmas regras para todas, o que significa que
independentemente das dificuldades de controlar as declaragdes fiscais
para uma multiplicidade de pequenos agentes econdmicos, estamos a
criar para as pequenas e médias empresas, pelo simples facto de as obri-
gar a seguir essas formalidades, um custo que ¢ significativo para elas e
que, de alguma forma, é uma limitacdo a entrada de novas empresas e
de novos empresarios na economia. Isso é com certeza mau e deveria ser
mudado rapidamente.

Deviamos ter objectivos de médio prazo fixados em relagiao a esse as-
pecto, o que poderia ser um factor de pressao adicional sobre a necessi-
dade de recomposigdo das despesas publicas, e nomeadamente o esta-
belecimento de objectivos mais exigentes para a politica or¢amental.
Nao vale a pena escamotear o facto de que foi fundamentalmente atra-
vés de um programa de privatizagdes, que tem os seus limites naturais,
e da reducao das taxas de juro que se conseguiu o processo de consoli-
dagdo or¢amental necessdrio para que Portugal preenchesse os critérios.
Daqui para diante ird ser tudo mais dificil, e seria importante manter al-
guma margem de manobra na politica macroeconémica, como foi refe-
rido hoje de manha, aspecto a que se devia dar prioridade.

Segundo aspecto: no que diz respeito a flexibilidade no trabalho. Parti-
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cipo regularmente em reunides em que se discutem todas estas matérias
a nivel europeu, e ndo tenho de todo adquirido que ndo haja alguma
tendéncia, nomeadamente da Comissdo, para tomar iniciativas nessa
area. Era talvez de esperar que com a saida do Presidente Delors — cuja
permanéncia na Unido Europeia coincidiu com uma subida constante da
taxa de desemprego, o que foi a demonstragdo acabada de que uma po-
litica voluntarista naquele sentido, tinha efeitos perversos — se desse o
abandono dessa politica, mas isso ainda ndo aconteceu até este mo-
mento. E ha, pela via da criacdo de regras minimas a qualquer pretexto,
o objectivo de criar regras para todo o espago europeu. Ninguém fala em
criar saldrios minimos, mas € de recear que a pretexto da higiene e segu-
ranga no trabalho se decida que nao deve haver ordenados abaixo de
determinado nivel. Suponho que hé hoje em dia uma participagado orga-
nizada, nomeadamente portuguesa, nessa area, o que limita os riscos. O
que ndo ha é qualquer tendéncia evidente neste momento, na propria
Europa, de que haja maior flexibilidade no mercado de trabalho euro-
peu como um todo — néo falando s6 do problema portugués mas da
Europa inteira.

E indiscutivel que a conjugagdo de um periodo de défices orgamentais
elevados, taxas de juro mais elevadas, niveis de tributagdo mais elevadas
e rigidez de trabalho estdo na origem da existéncia de 12 por cento de
desempregados. Num estudo recente do Fundo Monetario Internacio-
nal, quando a taxa de desemprego global da Europa era de doze por
cento, estimava-se em um por cento o desemprego ciclico e em onze por
cento o estrutural. Se comegarmos a olhar para as taxas de desemprego
nos mais jovens, vemos que o problema é pior. Portanto, a Europa, glo-
balmente, precisa como condicdo de sucesso para a UEM, de ser mais
flexivel nesta 4rea. E em relagdo a este aspecto e ao da seguranca social,
que é outro aspecto mais dificil, ndo foram dados passos até agora. E le-
gitimo, a partir deste momento, e seria positivo que assim fosse, pensar
que a criagdo do euro vai forcar um conjunto de reformas nessa drea que
serdo muito importantes para aumentar a eficicia e a competitividade
global da Europa no mundo.

Segundo aspecto em relagdo aos saldrios é o da flexibilidade dos salarios
reais. Certamente serd possivel encontrar séries estatisticas que permi-
tam sustentar a tese de que os nossos saldrios sdo mais flexiveis do que
os de outros paises europeus, embora ndo haja diferengas muito signifi-
cativas em termos de correlacdo. Mas a flexibilidade dos salarios reais
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em Portugal, nomeadamente aquando do primeiro e segundo acordo
com o Fundo Monetério Internacional que aconteceram num periodo
em que as expectativas de inflacdo eram muito inferiores as que se vie-
ram a verificar, e politicas de desvalorizacdo deliberadas, forcaram uma
descida marcada dos salarios reais que nédo foi prevista pelos trabalha-
dores nem pelos negociadores dessas convengdes na altura em que elas
foram negociadas. Nao é possivel garantir que no futuro, com a necessi-
dade de fazer aumentos salariais tdo baixos em termos nominais, se pos-
sa contar com qualquer tipo de flexibilidade. E esta convic¢ao que tenho
— de que vai ser dificil manter flexibilidade nos saldrios — leva-me a
encarar com alguma preocupagdo o facto, de por estarmos inseridos na
politica global do euro, termos eventualmente que fazer o nosso proces-
so econdmico com uma taxa de inflagdo mais baixa do que a que seria
necessaria para acomodar estas dificuldades ao nivel dos salarios reais.
Parece ser fundamental que eles ndo crescem acima do crescimento da
produtividade, e é indiscutivel que taxas de inflagdo muito baixas tor-
nam mais dificil fazer isso porque a generalidade dos trabalhadores nao
estdo habituados a considerar como aumentos dignos aumentos per-
centuais com uma expressao tdo baixa como aqueles que tém actual-
mente. Portanto, nos préoximos tempos vamos ter algumas dificuldades.

Ultimo ponto que nos reconduz de alguma forma ao papel do Estado, é
o problema das relagdes com o poder politico. Hd muitos aspectos onde
o facto de pertencer a um espago econémico maior reduz os problemas
com a concorréncia. Portanto, é possivel que as empresas cresgam, au-
mentem a sua dimensdo, sem isso levantar problemas de concorréncia
como foi referido pelo Prof. Daniel Bessa.

H4, no entanto, um conjunto de servigos que até agora tinham sido presta-
dos por empresas publicas como transportes, telecomunicagdes, energia,
onde ha quase monopdlios naturais, e onde é essencial uma politica decla-
rada, aberta e transparente de evolugao da clarificagao para se poder avaliar
se 0s passos concretos que estdo a ser dados vao no sentido de tornarem al-
guns desses factores de custo como um factor de competitividade, ou se se
estd a conseguir anular alguma da desvantagem comparativa que, necessa-
riamente, temos nalguns sectores como o da energia. E um papel que é ex-
traordinariamente importante e em relagao ao qual o papel do Estado é com
certeza fundamental neste periodo de transigao.

Suponho que me ficaria mal ndo comentar o aspecto das relagdes com o
poder politico, visto que foi tdo mencionado pelo Sr. Eng.”. Tivemos a
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dificuldade adicional de a classe politica nunca ter querido resolver o
contencioso das indemnizagdes, o que obrigou a que o regresso a activi-
dade empresarial, que era sem duivida necessario, de uma boa parte dos
agentes econémicos que foram esbulhados dos seus bens, se tivesse que
fazer por processos de negociagdo directa que for¢osamente poderiam
vir a ser alvo de criticas. Essa era uma tarefa irrecusavel para qualquer
Governo. Considero que uma solugdo global que tivesse permitido
compensar melhor o problema das indemnizacdes e ter recorrido mais a
sistemas diferentes de privatizagdo teria sido melhor.

Consideraria extraordinariamente negativo que, na sequéncia deste de-
bate, o0 Governo viesse a abdicar de uma politica de abertura em relagao
as necessidades efectivas das empresas. Mas é de saudar o facto de a ter
comecado a praticar, porque, em muitos aspectos, se ndo em quase to-
dos, ndo vai haver problemas de competitividade nacional, vai, sim, ha-
ver o problema de empresas portuguesas em numero suficiente de se
conseguirem situar bem em determinados sectores e serem competitivas
nesses sectores. Em quase todos os casos isso exige aumentos significa-
tivos de dimensao, exige capacidade de acumulagio de rendimentos das
empresas superiores aquelas que o sistema fiscal proporciona actual-
mente. E seria com certeza perigoso adicionarmos factores de incerteza.
Nao continuar por este caminho, tentando dar-lhe a maior transparéncia
possivel, mas nao desistindo deste crescimento da dimensdo, € indiscu-
tivelmente uma necessidade para que a participagdo de Portugal no eu-
ro possa ser um sucesso como todos desejamos. ¢
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OQUARTO PAINEL
O EURO E O SISTEMA FINANCEIRO

Prof. Antéonio de Sousa

Governador do Banco de Portugal

E com muito gosto que estou aqui hoje, dois dias depois das deci-
sOes sobre o euro e 0s paises que lhe vao aderir, para falarmos so-
bre o euro e o sistema financeiro, sendo que é com certeza uma das areas
onde o impacto, pelo menos a curto prazo, vai ser extremamente im-
portante. Mas se é importante, a curto prazo, do ponto de vista operaci-
onal, sé-lo-4 com certeza pelo menos tdo importante do ponto de vista
estratégico, a médio e longo prazo.

O painel que aqui temos vai-nos permitir analisar uma globalidade de
aspectos financeiros desde a parte bancdria ao mercado de capitais e ao
sector segurador que, alias, hoje em dia estdo cada vez mais integrados.
Iremos primeiro ter oportunidade de ouvir o Dr. Jodo Salgueiro e depois
como comentadores o Dr. José de Lemos e o Dr. Tomé Gil. ¢
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Dr. Jodo Salgueiro®
Presidente do Grupo CGD

uponho que todos sentimos que estamos aqui hoje num clima de

S festa. Em rigor, estamos a viver um acontecimento histérico para a

nossa geragdo. Terd havido poucas vezes uma experiéncia destas na

histéria da humanidade. Para Portugal é a confirmagdo de uma altera-
¢do qualitativa bastante grande.

E de agradecer ao Sr. Ministro das Finangas e a sua equipa o terem que-
rido que esse clima de festa fosse celebrado hoje aqui numa reflexao so-
bre o futuro, pois a melhor maneira de fazer o compasso de espera é
olhar para o que vem ai. £ evidente a dimensao dos desafios que o euro
representa. Desafios implicam ameagas e oportunidades que recairao
sobre toda a nossa economia. Praticamente nenhum sector deixara de
beneficiar, de ter de responder, de aproveitar ou de se adaptar as difi-
culdades, conforme a sua capacidade estratégica.

O cendrio que nos espera nao deve ser facil de equacionar em termos de
optimismo ou de pessimismo. O que estd em causa € prever, mas em Ci-
éncias Sociais a previsdo é sempre auto-defraudada, porque se se prevé
qualquer problema e se corrige, obviamente que o facto previsto ja nao
ocorre. E indispenséavel olhar para o futuro com algum optimismo e é
necessario olhar com sentido critico.

Todos sabem que ascender a primeira divisdo é importante, jogar bem na
primeira divisdo € mais importante depois. As tarefas para 14 chegar estdo
padronizadas, sabe-se que é necessério ganhar os jogos necessarios para fi-
car em primeiro ou em segundo lugar nos campeonatos da ascensdo. Mas,
depois — como € que se joga melhor ou pior? —, isso depende das varias
escolas, e 0 sucesso sé se vai medindo a medida que o campeonato decorre.

Estou convicto de que Portugal tem vivido, nas ultimas décadas, abaixo
do nivel de desempenho que estd ao seu alcance. Ha quem diga que é

" Texto ndo revisto pelo autor
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pessimismo, porque podiamos fazer melhor e nao fizemos, mesmo sen-
do possivel. Ha quem diga que é optimismo, porque se nao fizemos
melhor é porque néo era possivel de todo. Considero que, com poucas
mudangas, o nosso desempenho podia ser substancialmente melhor. E
como estamos a celebrar o sucesso da convergéncia nominal, penso que
€ bom haver a nogao do que tornou possivel esse sucesso.

Na minha opinido, o que tornou possivel esse sucesso, como primeira
condigdo, € o facto de haver objectivos claramente definidos. Foram ob-
jectivos definidos nos proprios tratados. O facto de haver um objectivo
claro em relagao a varias componentes, ao desempenho cambial, ao de-
sempenho da politica monetaria, ao desempenho das finangas publicas e
dos mercados de capitais, indirectamente, deu um quadro do que se
queria ou podia atingir. Duvido que se tivesse estabelecido, com tanta
clareza, um conjunto de objectivos para a realidade portuguesa se ndo
fosse o facto de se terem assumido os objectivos que a Unido Europeia
definiu de uma forma solene.

A segunda condicdo do sucesso foi o facto de ter sido traduzido num claro
compromisso politico a prioridade que foi dada a esses objectivos. Tanto o
actual Governo como o Governo anterior fizeram questdo de explicar ao
pais a importancia que tinha para o futuro da economia e da sociedade
portuguesas os resultados a atingir nesta matéria.

A terceira condigdo do bom desempenho foi o facto de ter sido possivel tra-
duzir, pela actuacdo das autoridades respectivas do Ministério das Financas
e do Banco de Portugal que constantemente protagonizaram esta realidade,
um programa coerente de mudanca que foi persistentemente levado a cabo.
Foi um gradualismo realista que o traduziu. Se a liberalizagao tivesse sido
introduzida de repente, provavelmente teria havido uma crise generalizada
em muitas instituigdes. Se tivesse sido deixada para o tltimo minuto nao se
teriam atingido os resultados. Pelo facto de ter sido gradualmente subido o
nivel de exigéncia — a medida que se consolidava uma vitéria abria-se ou-
tro desafio consistentemente perseguido e coerentemente definido —os ob-
jectivos foram sendo atingidos.

Foi uma grande surpresa. Ha trés anos era muito discutivel a capacidade de
Portugal para esse desempenho. Alids, o sucesso ndo foi s6 portugués, os
paises do chamado clube mediterranico constituiram todos uma surpresa,
pois os critérios que tinham sido definidos de acordo com a légica da Repu-
blica Federal da Alemanha e dos paises da sua 6rbita acabaram por ser bem
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ou melhor cumpridos pelos paises latinos, que tinham uma tradigao de in-
disciplina e de mau desempenho nestes mercados.

Nao foi uma surpresa. Houve surpresas agradaveis noutras ocasides em
que os desafios foram inevitdveis. A absorgdo dos refugiados de Africa ex-
cedeu muito o que todos podiam imaginar e o que de melhor tinham con-
seguido outros paises, tanto mais se levarmos em conta que foi realizada em
Portugal numa época de recessdo econdmica, ao contrario do que tinha
acontecido em Franca quando a absor¢do de uma percentagem trés vezes
menor, em termos relativos, de refugiados da Argélia ocorreu numa época
de falta de mao-de-obra e de expansdo da economia.

Perante um desafio claramente formulado e inevitdvel, o povo portu-
gués manifestou uma grande capacidade de resposta. Houve outros
exemplos, como a forma como a economia portuguesa se adaptou a libe-
ralizagcdo do comércio externo, primeiro na EFTA e depois dentro da
propria Unido Europeia. Ou, num sector que estd mais relacionado com
o tema de hoje, a forma surpreendente como a Banca se modernizou em
meia ddzia de anos. A regra é sempre a mesma: um desafio claro, bem
assumido, traduzido num programa.

Noutras matérias, que teoricamente seriam mais féceis porque depen-
dem de decreto-lei, como as que estdo relacionadas com o funciona-
mento da prépria administragdo, ou que correspondem a anseios que
tém vindo a ser longamente expressos pelo povo portugués, o desempe-
nho tem sido mediocre. Nestes casos, a regra parece ser a de que, quan-
do é possivel adiar, mantém-se a imprevisao dos portugueses.

Ao pertencer ao primeiro grupo de paises a aderir ao euro, Portugal teve
a consagracédo de ter podido dar o salto qualitativo em matéria de gestao
no dominio financeiro. As taxas de juro do crédito ultrapassavam os 35
por cento em alguns periodos. Em correspondéncia com a inflacéo, a
descida da taxa de juro foi dificil e longa, e surpreendentemente mais
consistente na parte final. Essa alteracdo qualitativa consiste agora em
nao se discutirem percentagens nas negociagOes financeiras, mas pontos
basicos. O grau de exigéncia foi multiplicado por cem, o grau de quali-
dade que se tem de ter na gestdo financeira, quer nas institui¢des finan-
ceiras quer nos seus clientes, ¢ muito mais exigente. A sofisticacdo e a
modernidade implicam mais exigéncia nos métodos de funcionamento
das pessoas, dos meios materiais ao dispor, e na gestdo macroeconémi-
ca. Mas a exigéncia de se passar de pontos percentuais para pontos basi-
cos no dominio das varidveis nominais estd longe de ter sido acompa-
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nhada por uma exigéncia de mais qualidade no desempenho de outras
areas da vida nacional. Nao ha progressos sustentados, muito menos essa
multiplicagdo de exigéncia, por exemplo, ao nivel do sistema de ensino, ou da
administragao da justi¢a, ou até da administragao fiscal, ou das relagdes das
autarquias e dos sistemas de recenseamentos, ou em alguns mercados que
cronicamente estdo fora das regras do mercado, como é o caso do imobilidrio.

A falta de exigéncia na qualidade tem-se mantido numa série de dominios.
Isso ja me levou algumas vezes a comparar — sem querer imprimir ai
qualquer dramatismo — este mau desempenho ao mau desempenho
que houve na preparacdo da descolonizagao. Era sabido que o padrao de
relagdes existente entre Portugal e as colénias ndo podia manter-se, mas
nao se preparou essa descolonizagdo, pois nao houve progresso na alte-
racdo do padrao de relagdes.

Em relagdo a todos esses sistemas essenciais de funcionamento da vida
nacional, ndo tem havido exigéncia. E indispensavel sublinhar nesta
data que este ndo é um problema da Banca, mas da economia, como ja
foi dito na mesa anterior. O nosso desempenho vai ser medido pela
qualidade que conseguirmos imprimir em todos estes sistemas impor-
tantes. Nao se deve falar em reformas estruturais, pois sao consideradas
armas de arremesso, conforme as épocas, sempre contra quem esta no
Governo e a favor de quem esta na oposigdo. Mas, para nao falar de re-
formas, fala-se de mudangas estruturais, ou de mudangas fundamentais,
ou de progressos substanciais. O que estd em causa é que sem progres-
sos substanciais nesses dominios ndo havera uma boa resposta.

Gostaria de deixar claro que o argumento de maioria absoluta para con-
seguir mudangas substanciais ndo levou a agenda da mudanca do Go-
verno anterior até ao fim. Oito anos ndo foram suficientes. E agora a es-
pera de uma maioria absoluta pode nao criar as condi¢des nesse sentido.

De qualquer maneira, ha dois tipos de reformas: as que sao relativas a
producdo e as que estdo relacionadas com a redistribui¢do. Admito que
para inflectir expectativas no dominio da redistribui¢io é necessaria
uma base ampla de apoio social e politico. Mas existe neste momento uma
base de apoio para melhorar o funcionamento ao nivel da producéo e da
produtividade, pois ha uma larguissima base de apoio automatica para pe-
dir menos burocracia, menos demora, menor ntimero de formalidades a
preencher, menor nimero de entidades a intervir nas decisdes, e para me-
lhor avaliagao do desempenho dos hospitais, das escolas, etc. E ¢ mesmo
uma condicdo para que a base de apoio se possa alargar.
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Vai haver daqui para a frente — e ninguém porventura discordara — con-
digoes bastante diferentes das que haviam até agora em termos de desloca-
lizagdo possivel. Ja aqui foi referido que a transparéncia ao nivel dos merca-
dos finais é muito maior, o que vai premiar estratégias europeias de prefe-
réncia a estratégias locais. Isso vai ser um argumento a favor da dimenséo.
Por um lado, os produtos que podem ser oferecidos a escala europeia em
termos de maiores custos e com maior visibilidade das estratégias de ma-
rketing vao ter estratégias competitivas. Por outro lado, vai haver a possibi-
lidade de a concorréncia extravasar muito melhor as fronteiras em todos os
sectores, e particularmente no sector financeiro.

Essa globalizagdo mais facil e centrada em estratégias europeias coloca
um desafio de natureza que até agora nao tinha existido e outro, parti-
cular, ao sector financeiro e a Banca. Havia especialistas do escudo; dei-
xa de haver especialistas em escudo. As nossas relagdes com uma gran-
de parte da clientela, em particular com o mercado obrigacionista — di-
vida publica e empresas — e com o0s emigrantes sofrem uma alteragio
radical. Perdido o argumento monetério, os emigrantes ja ndo irdo trans-
formar uma conta de euros em Franga numa conta de euros em Portu-
gal, se ndo houver outras razdes para isso. Ndao nos esquegamos que,
neste momento, em Franga, ha condigdes fiscais de favor nas cadernetas
de poupanga que tornam praticamente imbativel a concorréncia que os
bancos franceses nos podem dirigir. Sdo razdes politicas, mas que a Unido
Europeia, pela falta de uma uniformizacdo, harmonizagao fiscal, permite
que se mantenham.

A especialidade no escudo dava-nos algumas vantagens competitivas que
vao desaparecer. Também é sabido que os bancos portugueses, como qual-
quer outro banco, vao ter receitas menores de natureza cambial. E a contra-
partida do beneficio que os consumidores e as empresas vao ter. As vanta-
gens competitivas também vao ser medidas ao ponto basico.

Como tal, se continuar a existir uma série de condi¢oes de desfavor do
sistema financeiro, provavelmente o que foi o sucesso do desempenho
da tltima década tera dificuldade em se reproduzir no futuro. Em rigor,
a mudanga ja se fez ha dois anos. As contas de exploracao da banca so-
freram uma inflagdo que se sentiu na maneira como as estratégias ban-
carias foram alteradas (a redugao de efectivos, a consolida¢do de estru-
turas empresariais, entre outras), mas, nos dois ultimos anos, tém sido
compensadas por uma condigdo passageira que € o resultado da desin-
flagao e das mais valias no mercado obrigacionista e no mercado accio-
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nista. Esse alivio que se verificou nestes dois anos ndo se vai manter. A
descida das taxas de juro, que foi um alivio para o Estado, pois possibi-
litou o cumprimento do critério do défice e para as empresas na medida
em que reduziu os seus custos, esta perto do seu final. Ou seja, este pro-
cesso desinflaciondrio concedeu uma almofada extremamente ttil quer
para o Estado quer para o sistema financeiro, para as empresas e até
para os particulares que quiseram comprar casa ou outros bens dura-
douros. Mas essa almofada estd a chegar ao seu termo.

Também se sabe que uma outra aimofada, que tradicionalmente anima a
economia, a dos fundos estruturais, ndo tem perspectivas muito anima-
doras. E natural, como disse o Eng.° Belmiro de Azevedo, que a légica
do pais pobre tenha os dias contados, pois ha outros que chegam, numa
nova fase de alargamento, o que nos traz menores facilidades do que
aquelas com que contdvamos no passado.

Também a taxa de aceleracdo das receitas das privatizacdes foi crescen-
do. Porém, ndo pode continuar a crescer indefinidamente, tendo o seu
fim a vista, deixando de permitir que a despesa continue a crescer mais
do que as receitas. Pois o que cresceu mais foram as despesas, embora as
receitas também tenham crescido. Nao foi por falta de capacidade de
aumentar as receitas orgamentais correntes que o or¢camento teve pro-
blemas. O défice s6 foi reduzido pela redugao das taxas de juro e, indi-
rectamente, pelas receitas das privatizagdes.

Pensando na importancia das receitas dos emigrantes para o dinamismo da
economia portuguesa, constata-se que representaram quase trés vezes mais
do que as receitas liquidas da Unido Europeia na tltima década e duas ve-
zes e meia mais do que o investimento directo estrangeiro. S6 que actual-
mente estdo a um terco do que foram no inicio da década e é provavel que
continuem a reduzir-se em termos relativos, o que d4 um sentido de urgén-
cia a mudanga.

Os factores de acompanhamento do estado de coisas que permitiam um di-
namismo da nossa economia podem esboroar-se, sendo preciso criar outros,
que considero estarem ao nosso alcance. Sera dificil que, sem uma formula-
¢do de objectivos de convergéncia real com clareza assumida politicamente
pelo Governo e pelos principais partidos democraticos, se consiga reprodu-
zir em Portugal, a esse nivel de convergéncia, o que se conseguiu na con-
vergéncia nominal.

Foi dito na mesa anterior que o campo de iniciativa dos empresarios
portugueses é agora ilimitado. O campo de iniciativa para os empresa-
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rios portugueses sofreu uma alteragao enorme com a entrada na EFTA,
pois ai criaram-se varios sectores e outros sectores comegaram a racio-
nalizar-se dentro da UE. Agora, eliminada a limitagdo das contas exter-
nas, que era uma limitagdo séria, e eliminada a limitagdo a deslocaliza-
¢do, existem novas condi¢des geoestratégicas desde 1989, tendo os em-
presarios portugueses campo de acgdo ilimitado. O que nédo tém é uma
localizagao forcada em Portugal, de modo que poderao, eles proprios,
concluir se devem sediar a maior proporcdo dos seus negécios e das su-
as iniciativas fora ou dentro do territério nacional.

E necessério que se criem condigdes para que se torne vantajoso que uma per-
centagem elevada da iniciativa, que pode crescer muito depressa, se localize
no nosso pais, mas nao se deve falar s6 dos empresarios nacionais, porque a
mesma realidade é aplicdvel aos empreséarios de outros paises que podem lo-
calizar-se em Portugal. Um dos factores menos encorajantes neste momento é
o facto de o investimento directo estrangeiro ter enfraquecido nos tultimos
anos. Atingiu um valor significativo na viragem dos anos 1990, tem vindo a
cair em termos liquidos de uma forma clara, e ja foi ligeiramente negativo
nalguns anos, o que significa que as condigdes para a iniciativa empresarial
em Portugal néo estdo ao nivel que era necessario que estivessem.

E sabido que a nossa economia, além do atraso relativo, tem outras con-
digoes de desfavor. O atraso relativo mede-se por um simples indicador.
Se o Eurostat serve para este efeito, nds temos um nivel de produtivida-
de de cerca de 46 por cento da produtividade média espanhola, o que da
uma ideia do que € necessario conseguir.

Quanto a dimensdo do mercado financeiro em Portugal, a dimensdo da
banca € menos de um por cento do conjunto da UE. Um factor que existe
em desfavor é o da localiza¢do periférica, que do ponto de vista da es-
tratégia negocial e de implantacdo dos estabelecimentos niao é a mais
vantajosa. Certamente que a localizagdo do Luxemburgo, Paris ou Lon-
dres € melhor que a de Lisboa. A dimensado geografica e o atraso sao,
pois, dois factores a reter como ponto de partida.

Além disso — e néao falando da Grécia porque ndo conhego suficiente-
mente bem a sua estrutura —, dos paises que aderiram agora a Moeda
Unica, Portugal é o que mais alteracoes de estrutura produtiva vai ter de
conseguir realizar nos proximos anos. Este ndo é s6 um problema de
atraso relativo da produtividade, é também do perfil de especializagao
que havia. A alteragdo do perfil de especializagao tera de ser proporcio-
nalmente maior do que a da Austria, da Alemanha ou da Holanda.
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Existem sectores inteiros que precisam de profundas reestruturacdes
impostas pela unidade da politica monetaria e cambial e pelas regras do
mercado europeu, agora mais reforgadas.

As logicas das grandes empresas europeias vao obrigar a que a politica
monetdria va ao encontro dos seus interesses e ndo de um pais produtor
de industrias tradicionais ou de turismo de Verdo. Um perfil de especia-
lizagdo em turismo de Verao e industrias tradicionais de mao-de-obra
barata semiqualificada estd a concorrer com paises de terceiro mundo e
nao com os paises europeus. E esse perfil de especializagdo nao se ade-
qua a politica monetaria e cambial que vai ser seguida.

Esta necessidade de profunda transformagao das estruturas empresari-
ais e produtivas no sector vai ser traduzida pelos empreséarios — e era
bom que a traduzissem dentro de um modelo que permitisse a econo-
mia nacional acompanhda-lo. Poder-se-a4 falar do milagre econdémico
portugués da viragem do milénio como hoje se fala do milagre econémi-
co da Irlanda, que tem conseguido taxas de crescimento de oito por
cento ao ano, asiaticas ha uns anos. No presente, o desempenho da Ir-
landa € o melhor caso de sucesso mundial.

Na Irlanda, foram introduzidas poucas reformas. Um factor positivo é o
de falarem inglés, o que é importante para atrair a iniciativa empresari-
al. Mas, nos outros aspectos, Portugal tem melhores condigdes que a Ir-
landa, simplesmente ndo estdo é traduzidas em termos de serem efecti-
vas. O potencial existe mas nédo esta efectuado.

O relatério anual da competitividade é manifestamente opinativo, pois
considera que Portugal sobe trés pontos este ano, passando de trigésimo
segundo para vigésimo nono, mas com muitos paises a sua frente que
tém objectivamente piores condigdes que Portugal. Ora, essa é a percep-
¢ao que os agentes, que foram chamados a dar opinido sobre Portugal,
exprimiram. Quer dizer: os entraves que aqui foram referidos, tanto por
mim como em todas as mesas anteriores, confirmam que ha uma opiniao
negativa em relagao a esses sistemas que enquadram a actividade eco-
némica. E a deslocaliza¢ao, podendo fazer-se, faz-se. Sera uma condi¢ao
de sobrevivéncia e de sucesso para os grupos empresariais, quer portu-
gueses quer estrangeiros.

Falando um pouco mais especificamente da Banca, a nossa determina-
¢ao neste momento — e agradego ao Sr. Ministro das Finangas o convite
para que o sector esteja aqui representado — em relagdo aos desafios
que vém af é a mesma que do ultimo decénio. E uma determinacao de
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tentar antecipar a mudanga e ndo de pedir proteccionismos, ou apoios,
ou subsidios para adiar a eficdcia. O sucesso da transformacgdo do sector
bancério deve-se a essa vontade de criar o futuro o mais depressa possi-
vel. E essa a nossa determinagao.

Queria deixar a mensagem, em relagdo a Banca, de que apostamos em
realizar um processo exemplar de transigdo para o euro. Os aspectos
operacionais e administrativos da transi¢ao estao na primeira prioridade
das estratégias de todos os grupos bancérios portugueses.

Em segundo lugar, hd uma determinagio clara de contribuir para o
apoio dos particulares e das empresas nessa mesma transi¢do. A Banca
sabe que deve ser um agente dessa mudanga, tendo a consciéncia da
importancia do seu papel ao nivel do suporte de apoio da alteragao dos
sistemas informdticos e da formacdo do pessoal. Todos os principais
bancos tém neste momento programas de formagdo do seu pessoal para
se adaptarem ao euro e ajudarem também os seus clientes a fazé-lo.

Além destes programas especificos, o Instituto de Formagao Bancdria
tem um programa proprio por correspondéncia, durante varios meses.
Af estdo inscritos vinte mil funciondrios bancérios. Cerca de 40 por cento
desses funciondrios, além das facilidades de formagdo propria, estdo
neste momento enquadrados no programa de formagdo do conjunto do
sector. E importante referir isto porque o sucesso do desafio bancario na tl-
tima década deveu-se, por um lado, ao aumento dos mecanismos de con-
corréncia gradual e consistente, mas, por outro, a existéncia de formas de
cooperacao que deram realidade a um cluster bancério. O Instituto de For-
magcao Bancaria é um deles. O que se conseguiu nos dominios dos meios de
pagamento com a SIBS e com a UNICRE ajudou a que o progresso fosse
muito mais rapido do que se fosse fragmentado em cada uma das empresas,
e esse processo de cooperacao foi igualmente importante.

A determinacdo de ajudar a clientela a transitar do escudo para o euro
sem problemas, tentando aproveitar as oportunidades, é uma segunda
linha da nossa actuacéo.

Mas fora das tarefas operacionais e administrativas, hd a convicgdo de
que hd dois outros desafios que sdo importantes, cujo quadro ja aqui
tracei. Um é um conjunto de novos parametros de concorréncia que a
Banca vai defrontar; o outro esta relacionado com o quadro de desen-
volvimento da economia portuguesa.
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Em relacdo aos pardmetros de concorréncia a defrontar, queria formal-
mente agradecer ao Sr. Ministro das Finangas e ao Sr. Governador do
Banco de Portugal e as entidades e servigos que representam, a colabo-
ragdo estreita que se tem mantido nos ultimos meses através de vdrios
grupos e vdrias iniciativas. Tem sido possivel antecipar algumas das
mudangas, mas a agenda de mudanga ainda é muito grande neste mo-
mento. Ha mudangas urgentes a fazer: em matéria de legislagao fiscal,
ha impostos que criam desfavor objectivo em relagdo a produtos e mu-
dangas. Vamos propor que as mudancas que vao sendo detectadas no
grupo, uma vez que o relatério final ainda esta longe de estar concluido,
sejam traduzidas em factos na medida em que seja possivel.

Ha impostos a eliminar. Ao nivel do selo existem muitas operagdes que
ndo podem sobreviver com esse imposto. Ou serdo deslocalizadas ou
passardo para as maos dos concorrentes.

Ha outro aspecto, o da inseguranga longa, que se mantém em matéria
incerto na administracado fiscal, na medida em que os prazos de prescri-
cao de cinco anos para empresas cotadas na Bolsa e com contas certificadas
ndo podem resistir, principalmente quando as operagdes financeiras sdo
muito avultadas em relagdo aos capitais proprios. Considero que a proposta
que fizemos serd a melhor solugdo: consiste em poder antecipar as inspec-
¢oes a pedido e pagando essa inspecgao antecipada. Também o excessivo
longo prazo de resolugao dos contenciosos fiscais, que o relatério Silva Lo-
pes estimou em média de seis anos e meio, ndo € solugdo.

Um outro aspecto esta relacionado com as instancias publicas, na medi-
da em que Portugal adoptou uma logica tendencialmente de concerta-
cdo tripartida. A situacdo dos mercados de méo-de-obra em Portugal
nao vai resistir aos desafios dos préximos anos no sector bancario. Pode-
se falar de um processo de modernizagdo sem redugdo dos efectivos ao
longo da iltima década, pois dez anos depois os efectivos eram prati-
camente 0os mesmos que dez anos antes. Isso s6 foi possivel porque hou-
ve aumentos de produtividade muito elevados nessa década. Os indica-
dores variaram entre mais de cem e quase 300 por cento de aumento de
produtividade nalguns casos, o que foi possivel porque o volume de ne-
gocios se foi desenvolvendo. A Banca teve oportunidade de entrar em
varias actividades novas como o refor¢o dos cartdes de crédito como
meio de pagamento, o mercado de capitais, a actividade seguradora, os
fundos de pensoes, os fundos imobilidrios. Todas estas actividades no-
vas, que foram iniciadas noutros paises por entidades ndo bancarias,
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permitiram que a actividade do sector fosse crescendo e, portanto, o
volume de negécios compensou o aumento de produtividade.

Mas, nos préximos momentos, a reparticio da quota de mercado vai-se
fazer de maneira diferente. Vamos ser objecto de concorréncia de bancos
estrangeiros, vao entrar no mercado portugués produtos de seguros,
produtos de hipoteca, partes de fundos vindos de outras pragas euro-
peias mais desagravadas, regulamentar e fiscalmente. A concorréncia
fiscal e a concorréncia regulamentar vao ser pesadas.

A boa resposta que permite continuar a ter uma estratégia de desempenho
em relagdo ao factor humano semelhante & que houve no passado, onde
nunca se recorreu, apesar de profundas reconversdes, a despedimentos
colectivos ou mesmo a qualquer situagao que nao fosse negociada, sé po-
dera manter-se se o volume de negdécios e a rapidez de adaptagao o per-
mitir. Se ndo houver condi¢des para conquistar partes do mercado no ex-
terior, as partes que vao ser perdidas em Portugal terdo de se reduzir no
nivel de actividade.

Além do quadro regulamentar e fiscal ao nivel dos mercados da mao-de-
obra, como ja foi referido, existem aspectos especificos na Banca que néo
sdo aceitdveis. Um automatismo de promogdes que os contratos prevé-
em, dando um aumento da massa salarial de 2,1 por cento ao ano numa
época em que a inflagdo estd ao mesmo nivel, torna impossivel, de uma
forma cumulativa ao longo dos anos, ter simultaneamente a negociacao
dos aumentos livres da tabela somados a este aumento automaético de
2,1 por cento. Outro aspecto € o da flexibilidade, da mobilidade geogra-
fica e profissional. Um terceiro aspecto é o da necessidade de respon-
dermos com hordrios de 24 horas por dia, sete dias por semana em véri-
os novos tipos de banca, desde a banca telefénica as caixas automaticas
e a banca virtual. Vamos ter de ter hordrios permanentes como outros
paises vao ter. Sem isso ndo havera possibilidade de concorréncia. Isto é
evidente tanto ao nivel da concorréncia fiscal, como regulamentar e das
regras do mercado de trabalho.

Quanto ao quadro geral ndo podemos autonomizar a situagdo da Banca
em relagdo ao que se vai passar na economia portuguesa no seu con-
junto. Considero que é indispensdvel um diagnéstico rigoroso da situa-
¢do da economia portuguesa. Nos dltimos cinco anos, procedeu-se a
profundas alteragdes de séries estatisticas de emprego, de precos e do
produto nacional que dificultaram um diagndstico exacto sobre o nosso
ritmo de evolugdo. O mesmo se aplica ao indice da produgao industrial.
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O ritmo de progressao que foi bom no ano de 1997, sofrivel em 1996, e
melhor em 1998, nao chega para uma recuperacdo. Nao é aceitdvel uma
situagdo em que os niveis de produtividade, metade do nivel europeu,
sejam recuperados a um por cento ao ano. E uma situagao muito descon-
fortavel e muito instavel pensar que, no mercado europeu unificado
com a mesma moeda, vai haver diferenciais de produtividade e de sala-
rios dessa ordem.

Os objectivos a fixar para a convergéncia real tém de ser, num prazo
curto, recompor as nossas estruturas, os nossos niveis de produtividade
e 0s nossos niveis de desempenho, de forma a se conseguir, ao nivel da
economia real, passar a raciocinar-se em termos de grau de exigéncia,
nos pontos basicos desse desempenho e ndo apenas nos mercados finan-
ceiros. E € isso que nao esta conseguido.

SituagOes insatisfatorias prolongam-se em varios dominios — por
exemplo, na justica — e tornam dificil a recuperagdo de créditos durante
mais de cinco anos ou a resolugdo de empresas em faléncia que estao a
vender-se em condi¢des abaixo do custo, prejudicando os seus concor-
rentes que cumprem as obrigagdes. Paradigmatica é a percentagem de
evasao fiscal em algumas actividades. Tudo isso faz com que as regras
do mercado, que devem ser os indicadores basicos do comportamento
dos empresarios, sejam de efeito negativo.

A racionalidade dos comportamentos irracionais que resulta, em alguns
casos, deste incumprimento das leis é evidente. Acredito que uma con-
digdo para que se possa falar de um milagre portugués é a de criar as
condigdes para que os empresarios portugueses ganhem com um bom
desempenho. Ou seja, que sejam recompensados o0s que investirem
mais, 0s que criarem mais valor acrescentado, os que cumprirem melhor
as suas obrigagdes legais. Com isso centenas de milhares de agentes po-
dem contribuir para que o progresso seja acelerado. Existe o potencial
de mao-de-obra, o potencial de actualizagdo tecnolédgica, sendo o poten-
cial financeiro ilimitado. Triplicar os niveis de produtividade constitui
um potencial de expansdo e de desenvolvimento que esta fora das nos-
sas mais optimistas expectativas. Para tal é preciso criar as condigdes
para que os agentes econémicos se comportem como tal.

Neste sentido, pretendo assinalar aqui a vontade de que a celebragao do
sucesso ha convergéncia nominal seja um encorajamento para fixarmos
os objectivos e as regras do que vai ser a convergéncia real nos proximos
anos. Que os portugueses e os agentes econdmicos sejam postos perante
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um conjunto de objectivos assumidos com solenidade e traduzidos num
programa persistentemente implementado, pondo a classe dirigente
portuguesa em sintonia com as aspiragdes de progresso que o povo
portugués tem tido e que, infelizmente, teve de realizar em grande parte
no estrangeiro. Se o fizermos, poderemos, dentro de trés anos, ter a sur-
presa de um resultado tdo surpreendente quanto houve com a conver-
géncia nominal.

Queria reafirmar ao Sr. Ministro das Financas e ao Governo a determi-
nagéo que a Banca tem de contribuir eficazmente para que esta mudanga
se possa realizar com eficiéncia. E sabemos que a Banca foi, em muitas
ocasides, designadamente nos tltimos 20 anos, um instrumento da poli-
tica do Governo em casos como a absorgédo de refugiados, o crédito agri-
cola, o apoio as PME, a recuperagdo de empresas, os programas de in-
vestimento das autarquias, os grandes projectos de actividade do Esta-
do. Desta vez também existe disponibilidade para traduzir na pratica o
potencial de desenvolvimento e de iniciativa empresarial que estd ao
nosso alcance. ¢
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Dr. José de Lemos

Presidente do Conselho de Administracdo da Bolsa de Valores de Lisboa

E stamos a comemorar um marco histérico que vai ser determinante
para o futuro do nosso Pais. Tendo sido convidado na qualidade
de Presidente do Conselho de Administracdo da Bolsa de Valores de
Lisboa e de Administrador da Bolsa de Derivados do Porto, mais do que
comentar a intervencdo do Dr. Jodo Salgueiro, com quem estou total-
mente de acordo — com o tipo de exposi¢do que fez, com o tipo de pre-
ocupagdes que nos trouxe e com o diagnostico que fez relativamente a
situagdo da Banca e aos desafios com que estd confrontada face a nossa
integracao no euro — gostaria de introduzir algumas questdes do ponto
de vista do mercado de capitais e das Bolsas de Valores que me parecem
importantes reter neste momento tao importante para o pais.

Deste modo, comegaria referindo que do ponto de vista do mercado de
capitais e das Bolsas de Valores tem-se vindo a antecipar esta realidade,
ou seja, a nossa adesdo ao euro. Dai que, ao longo dos tltimos anos, al-
guns aspectos que se passaram no mercado de capitais em Portugal fo-
ram comuns aos mercados de capitais de outros paises que hoje inte-
gram a zona do euro. A saber, temos vindo a observar uma crescente
desintermediagdo financeira, um aumento significativo da poupanga
institucional aplicada no mercado de valores mobilidrios, foi criado o
Mercado de Derivados, temos assistido a alguma desregulamentagao no
funcionamento do mercado, e a uma cada vez maior profissionalizagao e
aumento de rigor no seu funcionamento. Neste ponto € importante real-
gar o investimento que tem sido feito no que se poderia chamar a in-
dustria de valores mobilidrios onde os intermediarios tém vindo a fazer
fortes investimentos nos ultimos anos nos dominios tecnolégico e dos
recursos humanos de forma a poderem servir os investidores, o mercado
e os emitentes de uma forma tdo competente e tdo capaz como os seus
congéneres internacionais.

E evidente que com a introdugado do euro, a integracdo dos mercados vai
ser cada vez maior. Portanto, esta-se perante uma realidade em que os
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mercados de capitais do conjunto da zona do euro vao ter ambientes de
funcionamento substancialmente diferentes das actuais. O euro vai tra-
zer maior liquidez, maior profundidade, maior sofisticagdo ao mercado
e com certeza que trard desafios acrescidos a uma Bolsa de um pais pe-
queno como O NOSso.

A completa eliminagdo do risco cambial e o progressivo desapareci-
mento de restri¢des regulamentares as aplicacdes em activos denomina-
dos em euros, por parte dos investidores institucionais, levara a um ex-
traordindrio acréscimo de fundos movimentados nos mercados euro-
peus. Concomitantemente, quer para os emitentes quer para os interme-
diarios financeiros, intensificar-se-4 a competitividade no mercado.

Face ao desaparecimento do risco cambial e a uniformizagdo das taxas
de inflagdo e de juro de curto prazo, o risco de crédito podera assumir
uma importancia acrescida, podendo acontecer 0 mesmo com o risco de
liquidez. Em particular, no mercado de valores da divida publica, os ris-
cos ficardo associados a capacidade que cada Estado-membro venha a
revelar para conter o défice orcamental nos limites definidos no Pacto de
Estabilidade e de Crescimento.

No tocante ao risco de liquidez, quer as entidades emitentes, quer os
responsaveis pela operacionalizagdo dos mercados, terdo que ponderar
cabalmente as consequéncias inerentes a falta de liquidez que eventu-
almente possa vir a verificar-se em qualquer dos segmentos mercados
secundarios dos activos mobiliarios.

Neste enquadramento, hd quem se interrogue sobre o papel das Bolsas
de Valores dos paises mais pequenos, pelo que temos assistido a dia-
gnosticos pessimistas relativamente ao futuro do mercado de capitais e
das Bolsas de Valores em Portugal. Muitas das vozes que se tém ouvido
e algumas das analises que se tém escrito nessa matéria tém sido sempre
no sentido de que sera dificil a Portugal manter activa uma Bolsa de De-
rivados, e que o mercado a vista ird também sofrer um movimento si-
gnificativo de deslocalizagido de negécios, podendo estar em causa a sua
sobrevivéncia a prazo. Pessoalmente discordo desta andlise catastrofista
relativamente ao futuro dos mercados. Por um lado, no que diz respeito
a Bolsa de Derivados, é certo no que diz respeito aos instrumentos das
taxas de juro, particularmente aos instrumentos de curto prazo, com o
acelerar da integragao financeira e com o euro, vai ser irreversivel o des-
aparecimento desse negécio da Bolsa. Mas tem de ter-se em conta que
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esses instrumentos representam um parte marginal do negécio da Bolsa
de Derivados do Porto, aspecto que nem sempre é considerado.

Actualmente, o movimento dos derivados de taxa de juro nao repre-
senta mais do que 15 a 20 por cento do negécio da Bolsa de Derivados
do Porto, o que quer dizer que os instrumentos sobre o indice e sobre
acgOes sao largamente dominantes. Deste modo, a Bolsa de Derivados
do Porto pode ser um factor importante de competitividade para este
novo cendrio, esta nova realidade, que os mercados de capitais vao viver
pelo facto de, logo de inicio, se ter implementado uma estratégia de ac-
tuacdo tendo em vista o cenario euro. Dai que tenha vindo a apostar for-
temente em instrumentos de derivados que ndo de divida, que ndo de taxa
de juro, tendo vindo a prestar um conjunto alargado de servigos a comuni-
dade financeira e empresarial que no seu todo rentabilizam a sua activida-
de, pelo que é com orgulho que assistimos, passado ano e meio de vida a
uma Bolsa de Derivados com a sua conta de exploracio positiva. Isso intro-
duz um aspecto importante que gostaria de generalizar a Bolsa de Lisboa e
que tem em conta esta nova realidade dos mercados de capitais e das bolsas
de valores, pois elas serdo cada vez menos locais de transac¢do de valores
mobilidrios, sendo cada vez mais pracas de prestagdo de servigos a comuni-
dade empresarial, aos investidores e a comunidade financeira. Por um lado,
prestadoras de servigos, e por outro prestadoras de informagao e de forma-
¢do ao publico e as entidades do mercado. Assim, as Bolsas sdo, além de lo-
cais de transagao, prestadoras de servigos, componente que tem vindo a ser
muito bem aproveitada pelas bolsas portuguesas antecipando um cenario
de maior competitividade decorrente da introdugio do euro.

No que diz respeito a esta nova realidade ir-se-a assistir a uma crescente
competigdo entre os Mercados de Capitais. Nessa medida existem riscos
com que estamos confrontados e que sdo desafios para os quais temos
de estar preparados para vencer. Neste sentido, importa verificar quais
sdo os aspectos criticos que se pdem neste momento as Bolsas em Portu-
gal, onde ¢ necessario actuar de forma a sermos competitivos para po-
dermos continuar a existir com dinamismo e ao servi¢co do desenvolvi-
mento econdmico do pais. Desses aspectos hd um que é fundamental e
que diz respeito a redugdo de custos quer de emissdo quer de transagao
do Mercado Primédrio e do Mercado Secundério de Valores Mobiliarios.
Ou seja, a redugao de custos relativos a emissdo de titulos e associados a
transmissao de valores é fundamental e é um aspecto cada vez mais cri-
tico da competitividade entre as Bolsas no espago europeu.
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Por outro lado, é necessdria uma maior flexibilizagdo no funcionamento
do quadro regulamentar das bolsas de valores. Mas importa sublinhar
que essa maior flexibilizagao ndo devera ser efectuada a custa de perda
de transparéncia, de qualidade, de rigor, isto é, sem colocar minima-
mente em risco os interesses dos investidores. Portanto, tem de pugnar-
se por uma maior flexibilizagdo e por uma desregulamentagdo no funci-
onamento do mercado sem pdr em causa os aspectos que sdo sagrados
quer do ponto de vista do funcionamento do mercado quer do ponto de
vista da confianca dos investidores.

Também tem de fazer-se tudo para que o nivel de liquidez que existe
nas transacgdes dos nossos valores mobiliarios seja susceptivel de tornar
as cotagdes das acgdes das nossas empresas na praga de Lisboa, como os
precos de referéncia. E evidente que com o novo cenério euro, os mercados
vdo ser cada vez mais competitivos originando oportunidades legitima-
mente postas a disposigao de muitas das nossas empresas para se listarem
no exterior, para poderem passar a ser transaccionadas noutras pracas. Ali-
as, ja hoje existe essa situagado. Portanto, essa tendéncia de cotagdo no exteri-
or vai aumentar. Mas temos de fazer tudo para que os pregos de referéncia
sejam os pregos da Bolsa de Lisboa, e para isso € necessario termos um mer-
cado liquido e que a profundidade do mercado se faga na nossa praga.

Um outro aspecto de natureza fiscal e que me parece fundamental, € a
importancia da adopcdo do regime em vigor no pais fiscalmente menos
penalizador no que se refere aos rendimentos das vdrias categorias dos
valores mobilidrios, enquanto ndo existir harmonizacao fiscal no ambito
dos paises do euro. Considero que esta é uma necessidade cada vez
mais premente.

Neste dominio, importa fazer uma referéncia especial a necessidade de
precisar o conceito de residente na zona do euro, uma vez que a inci-
déncia fiscal no ambito do IRS sobre os rendimentos das OT e das ORTV
é como se sabe discriminatério a favor dos investidores nao residentes.
Portanto, os aspectos fiscais devem ser acautelados, e devem constituir
uma area de trabalho da parte dos responsaveis ligados ao mercado bem
como, obviamente, do Ministério das Finangas.

Outro aspecto de extrema importancia é a arquitectura do nosso merca-
do. Este tem sido um tema muito falado, e considero que esta na altura
de todos os intervenientes, todas as entidades que tém interesses e que
estdo ligados ao mercado discutirem o tema de uma forma institucional.
Alids, importa referir que o Sr. Ministro das Finangas ja mencionou por
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vérias vezes a disponibilidade e o interesse do Ministério e do Governo em
que este tema possa ser encarado de forma a ser possivel criarem-se as con-
dicdes para que haja essa reforma. Porque realmente hoje, e independente-
mente da questdo euro que, como € evidente, acelera a necessidade de mu-
danga e da nova arquitectura do mercado, esta-se a viver uma realidade que
nada tem de comparével com a existente quando comegamos a trabalhar na
actual organizagao institucional. A actual estrutura data de 1991, altura em
que houve a reforma do chamado “Cédigo Sapateiro”, e a realidade actual
do mercado nada tem a ver com a de entdo.

Para precisar um pouco esta nova situagdo, mencionarei dois ou trés
nimeros elucidativos. Na altura em que se iniciou a reforma, o volume
médio diario de transac¢des de ac¢des na Bolsa de Valores de Lisboa era
de cerca de 1,2 milhdes de contos e a média dos primeiros trés meses do
corrente ano € de cerca de 40 milhdes de contos, e obviamente que estou
a excluir tudo o que seja operagdes especiais. Tem-se assistido, e ulti-
mamente os volumes continuam em crescimento, a sessdes de Bolsa que,
sem quaisquer tipo de operagdes especiais, atingem valores de mais do
dobro desta cifra média.

Por outro lado, no final de 1991, a capitalizagao bolsista do conjunto de
valores mobilidrios negociados na Bolsa representava cerca de 41 por
cento do PIB, hoje o valor reportado ao final de Margo é equivalente ao
PIB estimado para o fim de 1998. Se apenas fizermos referéncia aos valo-
res mobiliarios de rendimento variavel, isto é, as ac¢des, passamos de
uma capitalizagado bolsista que na época ndo chegava aos treze por cento
para uma capitaliza¢do bolsista que hoje esta em cerca de 60 por cento.

Portanto, estamos de facto a funcionar com um mercado completa-
mente distinto e que exige uma mudanga nas suas estruturas. Pen-
samos que é chegado o momento de os operadores, dos seus repre-
sentantes, das Bolsas e do Ministério das Finangas aprofundarem
este tema de forma a que seja possivel essa reforma no mais breve
curto espago possivel. Reforma essa que ndo é a inica necessdria pois
estd em curso a reforma do Codigo do Mercado de Valores Mobilia-
rios que parece bastante importante no sentido da ja referida flexibi-
lizagdo do mercado de forma a agilizar o seu funcionamento, dotan-
do-o de uma maior capacidade competitiva com as pragas financeiras
internacionais.

Gostaria de terminar com uma palavra de grande confianga no futuro.
As Bolsas tém vindo a preparar-se para os novos desafios que a realida-
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de do euro coloca a todos nés. Estou certo que aquilo que temos feito,
pelas iniciativas que as Bolsas de Valores estao a tomar, pelos grupos de
trabalho que estdo em funcionamento, pelo apoio que as Bolsas estdo a
dar aos investidores, aos emitentes e aos operadores, iremos responder e
enfrentar de forma positiva este grande desafio do euro. E num cenario
de competitividade cada vez maior, o mercados de capitais e as bolsas
portuguesas continuardo a poder responder aos anseios dos investidores
e continuar a ser instrumentos importantes para o desenvolvimento
econdmico e social do pais. ¢
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Dr. Tomé Gil
Presidente do Instituto de Seguros de Portugal

s palavras do Dr. Jodo Salgueiro sdo suficientemente elucidativas,
A de forma que opto ndo sé por as comentar mas também por apro-
veitar uma das suas oportunidades para, introduzindo algumas ideias
sobre os seguros, poder comparar com as palavras que foram ditas para
a Banca em geral.

Naturalmente que estamos a viver, hoje um dia, de forma particular-
mente gratificante um momento crucial para todos os que trabalham
nestes sectores visto que ha trés ou quatro anos éramos cépticos em rela-
¢do a integracdo de Portugal na moeda tnica. Hoje essa realidade ultra-
passou as expectativas que muitos de nés tivemos nessa altura.

O euro, de acordo com os analistas, nao foi um fim, longe disso, é mes-
mo um ponto de partida e o desafio estd agora langado e vai por-se ao
sector segurador de uma maneira particularmente importante.

Os seguros tém uma grande tradi¢do na histéria portuguesa, ndo tao
antigos como a Banca mas, no entanto bastante antigos, pois existem re-
gistos de seguros em Portugal hd mais de 300 anos. Sempre tiveram uma
preocupagdo maior na andlise do risco fisico em relagdo ao risco financeiro.
Quando comecei a trabalhar na actividade seguradora, no inicio da década
de 60, a escola onde me inseri era a escola da analise do risco fisico. Chama-
vam sempre a nossa aten¢do para o incéndio que vai ocorrer, a casa que ¢é
roubada, o barco que vai ao fundo, ou uma pessoa que morre ou que vive
além do prazo que estava fixado nas tdbuas de mortalidade. Nos ultimos
anos, assistimos a uma grande mudanga na mentalidade dos seguradores.
Passamos também a ter que concentrar alguma atengdo na andlise do risco
financeiro, isto é, o risco do “lado” do activo.

A moeda tnica vai ser, pois, uma nova oportunidade para o sector segu-
rador. Utilizando uma linguagem perto da linguagem dos militares, fago
uma leitura que contém algumas ameagas. E as ameacgas sdo exacta-
mente a concorréncia vinda de seguradoras sediadas em Estados-
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membros da Unido Europeia, muito mais fortes do ponto de vista finan-
ceiro do que nés préprios. Consequentemente, a drea dos seguros de
Vida, nomeadamente a vida de longa duragao, capitalizacdo, a drea dos
fundos de pensdo ou a drea dos grandes riscos industriais sdo areas que,
na minha andlise, considero serem bastante mais sensiveis a agressivi-
dades feitas a partir do exterior do territério nacional. Naturalmente, os
seguradores estdo preparados para isso, pois noto uma grande preocu-
pacao na formagao profissional das pessoas que trabalham na actividade
seguradora. Também é constante o esfor¢o na drea da informaética e, no
contacto com colegas de oficio, nota-se a preparacdo cada dia maior do
conjunto das pessoas que trabalham na area seguradora. A propria re-
novacgao dos quadros tem sido disso um bom exemplo.

Aproveitando a oportunidade de o Dr. Jodo Salgueiro ter falado da fis-
calidade, eu préprio tive ja ocasido de pedir um grande esforgo nacional
para uma aproximacao fiscal tendente a, num prazo que seja politica-
mente aceitavel, se alcance a harmonizagao fiscal. Na area dos seguros,
quer no momento em que o tomador do seguro adquire o produto, quer
no momento em que vem a beneficiar dos direitos consagrados na ap6-
lice, ha divergéncias significativas entre Estados-membros da Uniao Eu-
ropeia, e agora, em particular, nos Estados integrados na moeda tnica,
que vao prejudicar os tomadores de seguros em Portugal em favor de
outras economias, de momento, mais desenvolvidas. E importante que
seja sublinhada e comparada com o que se estd a passar em outros pai-
ses, quer no momento da aquisi¢do do activo, quer no momento de ce-
déncia por alienagdo desse mesmo activo, ou na obtencdo de rendimen-
tos. H4 alguns pontos sobre os quais se deve reflectir com vista a uma
aproximacgao a caminho da harmonizagao fiscal.

O problema da descida das taxas de juro.

A primeira consequéncia visivel ainda antes da entrada na moeda tnica,
que ja era notado na andlise que se tem feito na nossa prépria casa foi
realmente a descida das taxas de juro, com o consequente agravamento
do valor do passivo das empresas de seguros, visto que as responsabili-
dades de longo prazo medem-se com taxas de juro, consequentemente a
reducdo das taxas de juro fez com que esses passivos aumentassem.

Do lado do activo também existirdo algumas compensagdes, porque os
activos que representavam essas responsabilidades foram valorizados
por forca da redugdo das taxas de juro. O efeito conjugado disso ainda
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nao esta totalmente quantificado, mas vai certamente custar dinheiro
aos accionistas das empresas de seguros.

Uma nova moeda vai permitir reduzir custos nomeadamente nas areas
de protecgdo dos activos, nomeadamente na area dos hedgings. Alids, o
uso de derivados vai ser bastante mais alargado o que podera criar al-
gumas oportunidades para o sector segurador e para as Sociedades
Gestoras de Fundos de Pensoes, para melhorar a sua rendibilidade fi-
nanceira e nao repercutirem nos consumidores os pregos dos custos
acrescidos desta introdugdo da nova moeda, o que as agravaria mais
ainda em relagdo as empresas de dimensao europeia.

O sector segurador acabou de ser dotado de uma nova lei de acesso e de
exercicio. Esta lei, esperada ha ja algum tempo, veio introduzir na legis-
lagdo nacional o que é considerado importante em matéria de transpa-
réncia dos contratos de seguros, e algumas medidas cautelares no que
toca ao endividamento das empresas de seguros. Isto, hoje, é provavel-
mente mais importante do que ontem, dado que o endividamento se
pode sediar fora do espago do nosso territério aduaneiro e consequen-
temente podera criar alguma dificuldade no controlo e na verificagdo de
onde esta esse endividamento, nomeadamente quando as empresas tra-
balham em mais do que um dos Estados da Unido Europeia.

Ouvi e aprendi a um dos meus mestres que na actividade seguradora a
ultima coisa que um segurador perde é a esperanga. Ele dizia isto no
sentido negativo. Penso que hoje esta na altura de dizer que a primeira
coisa que um segurador ganha é a esperanga num futuro melhor para a
actividade ao servigo dos nossos consumidores. ¢
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Prof. Anténio de Sousa
Governador do Banco de Portugal

D o ponto de vista do Banco de Portugal e, nomeadamente, como
supervisor do sistema bancdrio, é agradavel ouvir que se foram
fazendo as modificagdes necessarias ao longo do tempo. O nosso objec-
tivo foi conseguir arranjar um campo de competitividade e de solidez
para as nossas institui¢des que lhes permitam, em cada momento, ultra-
passar novos desafios. Agora, estamos perante um novo desafio, mas
considero que a concertagdo entre as institui¢des e a autoridade de su-
pervisdo permitird vencé-lo com o éxito e o brilho com que os anteriores
toram vencidos. Considero que daqui decorre que as condi¢des de com-
petitividade que a Moeda Unica nos ira trazer — aspecto que considero
importante — contribuirdo para ganharmos este desafio. ¢
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SESSAO DE ENCERRAMENTO

Eng.° Anténio Guterres

Primeiro-Ministro

F alar-vos sobre o euro hoje tem, simultaneamente, um travo amar-
go e doce.

Tem o travo doce de quem vem de um Conselho Europeu em que foram
tomadas as decisdes definitivas em relacdo ao euro e em que se consa-
grou a presenca de Portugal no primeiro pelotdo dos paises fundadores
do euro. Tem um travo amargo, porque, inesperadamente para alguns, o
euro transformou-se neste momento num cimento agregador funda-
mental da Unido Europeia.

Ou seja, na minha perspectiva, existindo hoje como existe na Europa (e
tendo em atengdo a forma como decorreu este Conselho Europeu no que
diz respeito a nomeagdo do Presidente do Banco Central Europeu que
revelou uma situagdo de auséncia de um projecto europeu claro, de uma
lideranga europeia firme e de um recrudescimento de muitos egoismos
nacionais), o euro transformou-se num cimento agregador essencial.
Porventura, serd o unico que, pela sua forca propria e pelo seu impacto
no quotidiano dos cidadados e na vida das nossas sociedades e economi-
as, exigira dos europeus, em geral, e dos responséveis politicos, em par-
ticular, uma prioridade a construgao de uma Europa politica que por
vezes parece esbater-se face a essa auséncia de projecto, auséncia de li-
deranca, e a esse recrudescimento dos egoismos nacionais. E, para um
pais pequeno e relativamente dependente como é o nosso, que conse-
guiu por esfor¢o e mérito proprio entrar no pelotao fundador do euro,
este aspecto do euro é essencial, porque o que nos interessa é estar no
centro de um processo de construgédo europeia e ndo no centro de um
processo de desconstrugdo ou esbatimento do projecto europeu.
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Na minha opinido, o euro veio no momento certo para combater algumas
tendéncias centrifugas que poderiam ser ampliadas pelo alargamento e ter
consequéncias muito negativas no futuro da Unido Europeia.

Passada esta breve reflexdao da perspectiva europeia que tenho hoje do
euro, porventura muito mais relevante do que tinha no inicio, em que
entendia como projecto politico, gostaria de dizer algumas palavras so-
bre o tema, que é “O Euro e a Politica Econémica Portuguesa”.

Poderia reduzir esta interven¢do a uma manifestagdo de propaganda di-
zendo que, no essencial, aquilo que conseguimos em matéria de euro
confirma o acerto da politica econdmica portuguesa, a qual ha que pros-
seguir. De facto, se olharmos para o conjunto dos onze paises, Portugal
situa-se rigorosamente ao meio, quer em matéria de défice quer em ma-
téria de divida. Nao pode deixar de ser assinalado que conseguimos este
objectivo de estabilidade na inflagdo, da redugao dos défices e da divida,
da estabilidade cambial, sem p6r em causa uma dindmica de cresci-
mento econdémico que se iniciou em Portugal em relagdo ao ciclo euro-
peu e que nos permite estar hoje confortavelmente acima da média eu-
ropeia em termos de crescimento. De um crescimento em grande parte
induzido pelo investimento que teve o ano passado o mais elevado cres-
cimento de toda a Unido Europeia. E ndo apenas investimento em cons-
trugdo civil, como muitos pensam, mas cada vez mais investimento em
equipamentos produtivos, o que € particularmente significativo quanto
ao caracter sustentdvel do nosso crescimento.

O crescimento é notavel também relativamente ao desemprego que
continua a diminuir em Portugal, apesar de partir de um nivel ja relati-
vamente baixo, que é compativel com um crescimento do poder de
compra dos trabalhadores portugueses que estimamos entre 1996, 1997 e
1998 ser cerca de duas vezes e meia acima da média europeia.

Portanto, poderiamos meter a cabega na areia e dizer que tudo esta bem,
tudo vai continuar bem, ndo temos que nos preocupar.

A lucidez obriga a que ndo procedamos assim. Ndo apenas por estarmos
integrados num espa¢o monetario com o euro, mas pela posi¢ao de
Portugal no quadro de uma globalizacdo dos mercados internacionais e
pelas vulnerabilidades que devemos reconhecer existirem na nossa eco-
nomia e na nossa sociedade em relagdo as exigéncias dessa globalizagao
e da competicao acrescida que ela arrasta consigo.
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Fala-se, muitas vezes, de convergéncia nominal (a que conseguimos e
vamos continuar a conseguir com o Pacto de Estabilidade) e de conver-
géncia real em termos de crescimento do PIB ou da economia portugue-
sa em comparagdo com o crescimento das outras economias.

Creio que s6 ha uma maneira de fazer com que estas duas convergéncias
possam coincidir sustentadamente no tempo: é conseguindo e apostando
tudo numa convergéncia estrutural. Essa convergéncia estrutural passa por
um aumento muito significativo da nossa produtividade nos préximos
anos, para que possamos resolver a equagao triangular mais dificil das soci-
edades modernas que € equagao triangular da competitividade, do emprego
e da protecgdo social. E hd que reconhecer que esse desafio implica que se
va além da continuagdo das politicas econémicas que tém sido seguidas,
mas que se continue também um esfor¢o de reformas na nossa economia e
na nossa sociedade. Isso permitira que a economia seja cada vez mais com-
petitiva e que a sociedade seja cada vez mais coesa, sendo a coesdo um dos
elementos dessa mesma competitividade.

Creio que a competitividade, entendida em sentido moderno, é cada vez
menos a competitividade das empresas e é cada vez mais a competitividade
global das sociedades. Ou seja, passa pelo Estado e pela sua eficicia, pela
administra¢do e a sua modernidade, pelas empresas, pelas pessoas e a sua
qualificacdo, pelas formas de organizagao, pelo software organizacional que
soubermos imprimir a sociedade portuguesa no seu conjunto. Dai que, para
noés, haja alguns aspectos que tém uma importancia crucial, como a genera-
lizagao da sociedade de informagao em Portugal. Hoje, a sociedade de in-
formagéo ¢ algo que se impde. E que se impoe de tal forma que permite a
um pafs como o nosso, que parte relativamente atrasado, queimar etapas e
recuperar terreno perdido muito rapidamente.

Um exemplo bastante elucidativo do que € possivel fazer hoje em Portugal
utilizando os recursos da sociedade de informagao é o recenseamento eleito-
ral que foi possivel realizar em quatro meses, quando anteriormente eram
necessdrios entre seis a oito meses. Consequentemente, é hoje possivel a
qualquer cidadao portugués verificar a sua inscri¢io nos cadernos eleitorais,
na Internet, em qualquer caixa de Multibanco, num conjunto muito signifi-
cativo de linhas telefénicas directamente ligadas a Portugal Telecom, bem
como em postos moveis e fixos ligados em tempo real informaticamente ao
centro de operagdes. Isto, além das habituais Juntas de Freguesia onde se
preenchia 2 mao um verbete que 14 ficava num sistema que era o mais ar-
caico da Europa. N6s provamos ser capazes de passar de um sistema eleito-
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ral (que era o mais arcaico da Europa) para um sistema que é seguramente
um dos mais modernos da Europa.

A sociedade de informacdo e o aumento da produtividade exige que o
Estado saiba assumir o seu papel na sociedade e na economia.

Estamos a viver um processo de privatizacdo acelerado dos sectores
produtivos sob controlo estatal. Nos ultimos dois anos privatizamos
tanto quanto nos dez anos anteriores. E o processo continua com redo-
brado vigor. Tudo isso é essencial, mas o desaparecimento dos mono-
polios publicos impde um Estado e institui¢des reguladores fortes e in-
dependentes. Essa é uma das mais importantes reformas em curso neste
momento na sociedade portuguesa. E imp0de, depois, uma Administra-
¢do Publica desburocratizada e eficaz.

Nao sou daqueles que acreditam na reforma global da Administracéo,
nomeando-se para isso uma Comissao interministerial que deva produzir
um relatério num prazo determinado, seguindo-se a aplicagao de um
conjunto de medidas que demorem a chegar. Penso que, cada vez mais, a
Unica reforma possivel para a Administracio de um pais como o nosso é
agindo deliberadamente nas interfaces da administracdo com as empresas
e com os cidaddos. Foi esse 0o caminho que escolhemos nesta reforma.
Abriu-se ontem o terceiro Centro de Formalidades para se constituirem
empresas. Até ao final da legislatura estarao nove em todo o pais acele-
rando muito rapidamente o processo constitutivo de qualquer actividade
empresarial no nosso pais. Vao abrir as primeiras lojas do cidaddo onde
vai ser possivel articular mais de trinta servigos publicos ligados informa-
ticamente, em tempo real, as suas sedes para que um cidaddo possa, num
tinico sitio, realizar mais de 150 actos administrativos. E esta a tinica for-
ma de exercer sobre os servi¢os ptiblicos nacionais uma enorme pressao
modernizadora para que se sintam na necessidade de, respondendo a este
desafio que lhes vem do interface com a sociedade, mudar e abdicar de
praticas rotineiras que é tao dificil abolir por decreto-lei.

Essencial para a reforma da Administracao Publica é a reforma da Justi-
¢a em curso sobretudo ao nivel dos cédigos de processo. Depois de um
periodo de ditadura, passdmos para um periodo excessivamente garan-
tistico que tornou os nossos cédigos de processo, nomeadamente o cé-
digo de processo penal, verdadeiramente infernais para a aplicagdo da
justica, propiciando todos os atrasos. Esta é uma das areas mais comple-
xas, visto que nao basta legislar bem. E preciso ter em conta que se arti-
culam aqui vérios érgaos de soberania, corpos auténomos como as ma-
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gistraturas do Ministério Publico ou judicial e que, portanto, uma re-

forma exige o contributo de diversos parceiros, que nem sempre é facil
g

por em acordo no sentido das reformas indispensdveis.

Mas todos temos consciéncia que um dos problemas mais importantes a
resolver para a competitividade da nossa economia é a celeridade da
nossa justiga, sendo esse, neste momento, um dos nossos empenha-
mentos mais s€rios.

E manifesto que a debilidade essencial do nosso Pais, hoje, no quadro da
competigdo internacional, esta relacionada com a qualificacdo da nossa mao
de obra. Se compararmos o niimero de trabalhadores portugueses de baixa
qualificagdo com o numero global de trabalhadores portugueses, quer em-
pregados quer em termos de populagao activa, estamos claramente no ulti-
mo lugar da Europa. E ha uma diferenga extremamente significativa entre o
que se passa até aos 25 anos (idade até a qual temos indicadores que se
aproximam muito da média europeia em termos de qualificagdo escolar)
com o que se passa com as geragao dos 25 anos para a frente. O que quer di-
zer que existem problemas muito sérios, que sao o da qualificagdo profissi-
onal e o facto de haver uma massa gigantesca da mao de obra portuguesa.
Dai que a educagao ao longo da vida tenha que ser uma prioridade nova,
assumida a sério pelos poderes publicos em Portugal; e dai a importancia
que ela veio a adquirir no plano nacional de emprego que recentemente
apresentdmos a opinido publica e a Bruxelas.

Depois deste, existem as duas areas que, em termos de sistema, colocam
problemas de reforma mais complexos que tém de ser enfrentados e re-
solvidos. O Governo tem ja a sua disposi¢do o Livro Branco da Seguranga
Social e o Livro Azul sobre a Reforma da Saiide, que ja distribuiu & Assem-
bleia da Republica e ao pais. Entretanto, entregamos na Assembleia da
Reptblica um conjunto de propostas com as linhas orientadoras que de-
sejariamos ver observadas na reforma da Seguranca Social e da Saude.
Estas sdo questOes extremamente delicadas. Porventura a da Seguranga
Social ¢ de maior importancia estratégica e a da Satide de maior urgén-
cia em relagdo a necessidade de garantir a humanizacdo dos cuidados e,
simultaneamente, o controlo financeiro das despesas. Estas sao também,
duas dreas em que muito gostariamos de ter o contributo das forgas po-
liticas da oposicao, e fundamentalmente o contributo de toda a socieda-
de portuguesa. Isto no sentido de garantir sistemas de Satde e da Segu-
ranga Social sustentdveis a prazo e que, a0 mesmo tempo, garantam
uma humanizag¢ao no seu funcionamento e uma maior justiga e equida-
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de nas relagdes entre os diversos cidadaos entre si e entre os diversos ci-
dadédos e o Estado.

Todas estas questdes exigem um grande esfor¢co de modernizacdo da
nossa sociedade. Exigem a aplicagdo, em concreto, de um conjunto de
reformas ndo entendidas como o envio de uma lei a Assembleia da Re-
publica, mas como um processo transformador continuo. E, para isso,
utilizando novas tecnologias, qualificando melhor as pessoas e adap-
tando as estruturas do Estado, da vida empresarial, das Universidades,
da Administragao, da sociedade em geral as necessidades que decorrem
de uma competicdo cada vez mais acelerada num quadro de globaliza-
¢do das economias e dos mercados com a evolugdo tecnoldgica extre-
mamente rapida.

Se queremos ser uma sociedade competitiva, capaz de assegurar simul-
taneamente o emprego e a proteccdo social, hd um aspecto muito rele-
vante que € a capacidade de nds proprios assumirmos as nossas respon-
sabilidades. As responsabilidades de um Governo, governando de for-
ma limpida, clara, transparente, com objectivos bem definidos e com um
mandato popular claro. As responsabilidades de todos os outros agentes
politicos. As responsabilidades da Administracdo, modernizando-se e
compreendendo que sé existe para os cidaddos e ndo para simular uma
ficticia autoridade em relacdo aos cidaddos. As responsabilidades das
empresas investindo, modernizando-se, internacionalizando-se, respei-
tando os direitos dos seus trabalhadores.

Mas permitam-me que sublinhe, hoje, de uma forma muito especial, as
responsabilidades de cada cidaddo, a quem devera competir uma quota
parte no garantir do seu proprio futuro em relagéo aos diversos sistemas
que hoje protegem esse mesmo futuro, e a responsabilidade no aceitar a
exigéncia dos seus direitos civicos, mas fazendo-a acompanhar-se pelo
respeito pelos seus deveres civicos. Pagar impostos é um dever civico.
Defraudar o Estado nos impostos é defraudar-nos a nés préprios na
medida em que é por em causa o processo de desenvolvimento da eco-
nomia, da justi¢a, da equidade e da coesdo na nossa sociedade. Dar bai-
xa por doenga, quando se nao estd doente, é defraudar os outros, os que
precisam do apoio do Estado quando estdo doentes. Nao cumprir os
nossos deveres civicos, em todos os outros dominios, é contribuir para
que o0 nosso pais ndo seja um pais adulto e amadurecido. E nés hoje es-
tamos a demonstrar, em muitos aspectos, que a nossa sociedade e eco-
nomia estdo a atingir maturidade.
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Um facto demonstrativo é o de que, tradicionalmente, a internacionali-
zagao da nossa economia fazia-se pela atrac¢do do investimento estran-
geiro. E, 0 ano passado, o volume de investimento directo portugués no
estrangeiro foi equivalente ao volume directo de investimento estrangei-
ro em Portugal, tendo este sido o mais alto da década. O que quer dizer
que os grupos econdémicos portugueses compreenderam que para com-
petirem, para sobreviverem, para garantirem o controlo estratégico na-
cional de centros de decisdo, é necessario internacionalizarem-se a eles
préprios investindo no exterior e participando, assim, no processo de
globaliza¢ao da nossa economia. Esta é uma prova de maturidade da
maior importancia. Como é uma prova de maturidade o termos sido ca-
pazes de dominar as finangas publicas e de conter a inflagdo depois de
décadas em que todos conhecemos a evolugdo que foi seguida. Como
também é uma prova de maturidade, da nossa economia e da nossa so-
ciedade, termos deixado de ser um pais de emigragdo para sermos agora
confrontados, pela primeira vez na nossa Histéria, com os diversos pro-
blemas da imigragao e suas vastas implica¢des sociais. Importa que essa
maturidade objectiva, que vamos encontrando na nossa economia, seja
também uma maturidade subjectiva no comportamento de cada um de
nos perante a sociedade portuguesa, no assumir consciente dos nossos
deveres para reivindicar com justiga os nossos direitos.

Essa parece-me ser a questdo central que os portugueses terdo de en-
frentar nas préximas décadas: a de compreenderem que s6 na assun-
¢do plena das suas responsabilidades ganha sentido o exercicio pleno
da sua cidadania. ¢
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