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NOTA I A

As incertezas subjacentes a qualquer cenarizagao macroecondmica t&m sido
ilustradas de forma expressiva, a partir do final de 1989, pelo acelerar
do processo de transformagdo das sociedades da Europa de Leste e, mais
recentemente, pelas perturbagOes verificadas nos mercados energéticos

mundiais na sequéncia da Crise do Golfo.

Até agora os organismos internacionais (FMI, OCDE, Comiss3o das CE) tém
apresentado previsGes para o prego do petrdleo em 1991 relativamente
moderadas. Mesmo assim, tais previsOes implicariam uma subida do prego
do crude ndo inferior a 25 por cento relativamente ao prego médio
estimado para 1990, o que em qualguer caso representa uma alteragao
substancial relativamente ds projecgoes divulgadas antes da eclosdo da
crise. No entanto para os paises europeus este aumento do prego do
barril de petrdleo ¢é parcialmente compensado pela baixa entretanto

verificada no ddlar norte-americano.
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0 aumento recente dos pregos no mercado petrolifero reflecte ndao uma
caréncia global do produto - através de uma diminuigio estrutural da
oferta - mas sim a tomada de posi¢gdes dos compradores de forma a
diminuir a sua vulnerabilidade &ds possiveis realizagOes adversas da
situagdo de instabilidade existente. Esse comportamento tem igualmente
repercussoes nos mercados internacionais de activos como traduzido na

recente instabilidade que os tem caracterizado.

0 aumento de 3% do PIB/PNB dos pafses da OCDE em 1991, previsto antes do
choque petrolifero poderd sofrer uma revisao para baixo, que ndao serd
muito significativa se se mantiverem aquelas previsdes relativamente
optimistas para a evolugac do prego do petrdlec. Do mesmo modo, o©
mercado de trabalho ndo seria muito afectado, podendo a taxa de

desemprego apenas subir marginalmente em relagdo ao valor de 1990.

A infla¢do média na OCDE, que se previa igual 3 de 1990 (4.5 por cento),
poderd sofrer um pequeno agravamento se se concretizarem as projecgdes
mencionadas anteriormente para o preco do crude. Todavia serd certamente

prematura uma revisao quantificada.

As alteragdes consideradas s3o muito menores do que as perturbagOes
impostas por choques anteriores desta natureza. Esta conclusdo
baseia-se, essencialmente, em duas observagBes: (i) a dependéncia das
economias  industrializadas importadores de petrbleo diminuiu

consideralmente durante a década de oitenta; (ii1) a experiéncia
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acumulada com a gest3o dos choques anteriores permite a fundamentagdo de
respostas de politica econdmica mais adaptadas aos condicionalismos
relevantes, A este propbsito valera a pena lembrar as fortes
recomendagdes de politica do Conselho ECOFIN que deverao conduzir a uma
resposta concertada da Comunidade reduzindo a amplitude eventual do

chogque.

No entanto, a crise na regidc do Golfo Pérsico cria um grau de incerteza
significativo sobre a actividade econbmica mundial nos (1timos meses do
ano em curso, que ndo pode ser quantificado no momento de redacgdo deste
documento. A subida do prego do petréleo que se seguiu ao despoletar do
conflito naquela regido & suficiente para fazer desacelerar, ainda -que
ligeiramente em termos médios anuais, o crescimento das economias dos

paises industrializados.

A perspectiva adoptada relativamente 3 resposta de politica econémica
adequada & baseada no principio de que a perda de termos de troca, que
corresponde a uma perda agregada para o conjuntoc da economia, ndo pode
deixar de ser reflectida no rendimento de todos os agentes econdmicos.
Nestas condi¢des ndo deverd existir qualquer tentativa de manutengdo dos
pregos dos produtos derivados do petrdleo a um nivel artificialmente

baixo ou a repercussdo destes sobre outros pregos e redimentos.

Na estratégia de desinflagdo estes acontecimentos, sem mudarem

qualitativamente o fundamento das politicas propostas neste programa
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(QUANTUM), exigem a sua execugdo de uma forma particularmente rigorosa.
Nestas condi¢Bes ndo existe qualquer alternativa para a acentuacdo
deliberada do processo de consolidagdo orgamental que corresponde ao
assumir pelo Sector Publico da sua parte na referioda perda de termos de

troca.

Em conclusdo as altera¢Bes esperadas pela conjugagdo do aumento do prego
do petréleo e a baixa do dblar sobre os cendrios macroeconbémicos
apresentados, ndo sdo ainda muito significativas, ao mesmo tempo que as
incertezas se avolumaram. Nestas condigOes optou-se por n3o se fazer
qualquer alteragac nos cenarios anteriormente eleborados e que constam
do documento que agora se apresenta. 0s cendrios macroecondémicos uma vez

revistos serao objecto de divulgagdo.

10/9/90
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1 - INTRODUCAD

0 principal desafio que hoje defronta a sociedade portuguesa é o do
desenvolvimento. 0 progresso e modernizagao da economia justificam-se
como condi¢des essenciais para satisfazer grande nimero de aspiragoes
dos Portugueses. Da justiga social ao correcto relacionamento com a
natureza, passando pelas dimensSes cultural e espiritual, muitas das
principais questOes que hoje se colocam a Portugal encontram-se ligadas
ao desenvolvimento econémico, quer como pré-condi¢do, quer como

catalisador.

A estratégia de promogdo do desenvolvimento, num pafs com as
caracteristicas de dimensdo e diversidade de Portugal passa,
necessariamente, pela abertura da economia e pelo estreitamento de
relagdes com o espago internacional onde se insere. 0 crescimento
econbmico, a transformagdo estrutural e a inovagdao tecnolbgica implicam
uma aposta clara no aprofundamente da interdependéncia com os pafses

préximos.
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Pode dizer-se que a compreensac deste aspecto &, em Portugal, um
elemento definidor do nosso destino histérico. Nos ultimos anos, porém,
esta directriz tomou contornos ainda mais definidos, que se revelam na
abertura crescente da economia (ver figuras 1 e 2). Portugal insere-se
numa regiao geogrifica das mais présperas do mundo que, além disso, se
encontra empenhada numa das experi€ncias de unifica¢do mais ousadas de
todos os tempos. Participar nesse projecto ndo & apenas uma forma de
potenciar o desenvolvimento econémico, mas uma opgao civilizacional de

fundo.

Neste quadro, o desenvolvimento traduz-se em "convergé€ncia real" entre
Portugal e o resto das Comunidades Europeias. Esta convergéncia tem
vindo a verificar-se nos UGltimos anos, embora nem sempre a uma
velocidade satisfatéria {ver figura 3). Hoje, a evolugdo natural da
integragdo europeia conduz as Comunidades a um esforgo de unificagdo
econdbmica e monetdria, que ocupard o essencial das suas politicas nos
anos 90. Portugal encontra neste processo uma orientagdo fundamental
para a estratégia de promogdo do seu desenvolvimento e para o

aprofundamento do ideal comunitdrio em que se empenhou.
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E essencial ter consciéncia de que se Portugal n3o participar, desde o
principio e em todos os passos como membro activo neste processo de
unificagdo econbmica e monetdria, perde a oportunidade histérica de
contribuir, de forma importante, para a definigdo do quadro estrutural
da futura Europa. Nesta dindmica, a diferenca entre os paises que a
concebem e protagonizam e os gue, mais tarde, aderem a ela, nac & apenas
de grau, mas de esséncia e substincia. Portugal tem que decidir agora se
pretende participar na construgao europeia, e portanto na construgdo do
futuro nacional, ou se, atrasando-se, perde a capacidade de decisdo e

tem de aceitar a estrutura que outros conceberam.

Entre os passos indispensdveis & sua edificagdo, a unificagao europeia
impde a continuacdo de um esforgo sério de estabiliza¢do monetdria e
financeira. Para um pequeno pals como Portugal, que regista
discrepdncias sérias no comportamento das varidveis reais e nominais
relativamente ao resto da Europa, esta estabilizagdo ndo se faz sem
custos e, até, possivelmente, sem custos relativamente elevados. Por
isso, & grande a tentagdo de adiar o ajustamento, procurando uma via
mais comoda para a convergéncia. Esta via mais comoda de ajustamento
pode significar o afastamento definitivo de Portugal da participagdo na
concepgao do futuro sistema de funcionamento da economia eurcpeia. Deste
modo, o custo da comodidade ¢ de tal modo elevado que ndao sdo

admissiveis quaisquer concessdes e facilidades.



QUANTUM 7

Neste esforgo, tem lugar central a contengdo das despesas ptblicas, como
meio essencial do ajustamento. A consci€ncia deste facto tem sido, desde
h& anos, uma preocupagac fundamental da politica econébmica em Portugal.
A disciplina nas financas ptublicas vem sendo imposta, de forma a que o
défice total do Sector Plblico Administrative, que em 1984 representava
13.4% do produto interno, cafiu desde entdao, atingindo menos de metade
desse valor em 1989, enquanto as necessidades de financiamento do sector
plblico em 89 foram avaliadas em 4.8% do PIB ! . Alids o saldo primario
das contas phblicas tem mesmo registado valores positivos nos Gltimos
anos. Apesar de importante, este esforgo & apenas um importante passo de

um ajustamento que tem de ser ainda mais fundo.

A preocupagdo do rigor orgamental encontrou expressac e orientagdo no
Programa para a Correc¢do Estrutural do Défice Externo e do Desemprego
(PCEDED), cuja versdo revista foi aprovada hd pouco mais de um ano em
Conselho de Ministros. Nesse programa definiram-se a redugdo da inflagdo
e das necessidades de financiamento do sector piblico como objectivos da
estabilizagdo econdémica no médio prazo, a par do objectivo final de

modernizacdo e desenvolvimento do pafs.

(1) Os valores correspondentes ao SPAE tém uma evolugAo ainda mais
marcada. De facto, as necesgidades de financiamento globais do
Sector Piblico Administrativo e Empresarial passaram de 21.7% em
1984 para 6.0 em 1989.



8 QUANTUM

Os motivos que justificam e, até, impdem a estabilizagdo monetaria e
financeira sdo varios e diversificados. £ importante, mesmo que de forma
sintética, enumerd-los e descrevé-los, bem como a realidade que os
condiciona, para se compreender o verdadeiro alcance do presente "Quadro
de Ajustamento Nacional para a Transi¢ao para Unido Econbmica e
Monetdria" (QUANTUM). Naturalmente serd dado particular relevo aos
aspectos financeiros, monetdrios e cambiais, mais directamente 1igados

ao contetdo deste programa.

2 - TRANSFORMACUES RECENTES E EVOLUCAO PARA A UNIAO ECONOMICA E
MONETARIA

7 presente Quadro segue a linha tragada pelo PCEDED, tendo em conta as
nadificacdes substanciais dos G1timos meses. No momento de aprovagao do
PCEDED, algumas transformagdes importantes estavam Jjd em curso,
alterando significativamente o ambiente em que era definida a politica
econdmica. Concretamente, no dominio financeiro, as transformagOes em
curso incluiam a preparagao da passagem ao controlo monetdrio indirecto,

a preparagao de uma gestdo activa da divida pablica, a reforma do quadro
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legal do mercado de capitais, e o reordenamento do mercado cambial. O
PCEDED alertava, correctamente, para a redugdo da margem de manobra no
dominio orcamental que decorre da liberalizagdo do sistema financeiro, a
exigir um rigor acrescido no controlo do financiamento do sector

plblico, no seu sentido mais amplo.

A gestdo da dfvida pdblica aparece, também, como condi¢dc para a
dinamizagdo dos mercados financeiros, para além dos aspectos imediatos
com implicagdes para o Orgamento de Estado. 0 controlo deste factor tem
sido uma realidade, embora ainda ndo totalmente realizada. 0 peso da
divida pablica externa no PIB tem descido desde 84, de 25.1% até os
12.2% de 1989. Por outro lado, houve um sério esforgo de clarificagao
dos termos e montantes da divida interna, atingindo esta cerca de 60% do
PIB em 89. Mas esforgos adicionais sdo indispensdveis para atingir a

estabilidade financeira.

Entretanto, decorrido pouco mais de um ano sobre a revisdo do PCEDED,
alguns factos novos vieram reforgar a preméncia de uma estratégia de
ajustamento financeiro de médio prazo para a economia portuguesa,
modificando as condicionantes em que essa estratégia serd levada &
prdtica. A origem principal desses novos factos & evidentemente o

considerdvel avango verificado na preparagdo da Unido Econbmica e
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Monetdria (UEM) europeia. O episddio mais relevante neste dominio foi a
decisdo do Conselho de Madrid de 26 e 27 de Junho de 1989, que
considerou as propostas contidas no relatério do comité presidido por
Jacques Delors como uma base de partida para a definigdo do processo de
construgao da UEM. O Conselho de Madrid fixou a data de 1 de Julho de
1990 para o comego da primeira etapa da UEM, e mandatou as inst@ncias
comunitdrias competentes para prepararem uma conferéncia
intergovernamental encarregada de estabelecer as etapas posteriores da
UEM. Como se sabe, essa confer@ncia terd o seu inicio em 13 de Dezembro

de 1990.

De acordo com o relatério Delors, os elementos constitutivos da Unido
Monetiria s3o a liberalizagao completa dos movimentos de capitais e a
plena integragdo dos mercados financeiros, a convertibilidade total e
irreversivel das moedas, a eliminag3o das margens de flutuagdo e fixagdo
irrevogdvel das paridades, conduzindo a uma moeda (nica europeia. Por
outro lado, a Uni3o Econémica envolverd a realizagdo do Mercado (nico de
trabalhadores, bens, servigos e capitais, através de politicas de
concorréncia, politicas comuns nas dreas estruturais e regional e a
coordenagdo de politicas macroecondmicas, incluindo regras para as

politicas orgamentais.
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A opgac pelo avango do mercado Unico para a UEM ndo foi apenas motivada
pelo desejo de aprofundar a integragdo econdmica. Trata-se antes de um
desenvolvimento inevitdvel. Com efeito, a sobreposigdo dos arranjos
institucionais existentes no seio das Comunidades com a criagdo do
Mercado Unico conduziria a uma situagdo instdvel. Isto &, seria
necessario conciliar o inconcilidvel: a existéncia de comércio livre, a
completa mobilidade internacional dos capitais, taxas de cimbio {quase)
fixas, e a autonomia das politicas monetdrias nacionais. Mas esta opgao

tem consequéncias importantes a todos os niveis da realidade econdmica.

3 - 0S EFEITOS DA UNIXQO ECONOMICA E MONETARIA

Deixando de lado as ponderosas razOes politicas, culturais, e sociais
que justificam o empenhamento dos Estados europeus no aprofundamento da
experiéncia de integragdo, vale a pena destacar as vantagens econdmicas

decorrentes, para Portugal, da concretizagdo da UEM.

t importante referir que as primeiras razdes que justificam a busca de
uma Unido Econémica e Monetdria residem na efici€ncia microecondmica.
Aqui os beneficios sdo vastos, profundos e incontestdveis. A melhoria no

funcionamento dos mercados, de todos os mercados, & a razdo mais
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imediata que justifica o estabelecimento de zonas econémicas comuns. Na
verdade, a eliminacdo de custos de transacgdo e do rufdo introduzido por
virios factores laterais (flutua¢Oes cambiais, incerteza, etc) sobre a
estrutura de pregos, (ggra economias importantes no funcionamento das

estruturas nacionais .

Estes ganhos estardo presentes em todos os mercados, em especial nos
mercados mais estruturantes, como os mercados de factores produtivos
(mercados de trabalho, financeiro e de energia), o0s servigcos de
transporte e comunicagdes e o mercado cambial, entre outros. Em todos os
pontos da economia, o estreitamento de relacdes entre os varios mercados
nacionais, alargando a dimensdo e difundindo os incentivos, gera enormes
ganhos de efici€ncia, associados nomeadamente a economias de afectacao,

de escala e de gama.

(2) Foi sobre os ganhos técnicos e administrativos do desaparecimento
das barreiras alfandegirias que se centrou o Relatdrio Cecchini,
estimando os beneflcios potenciais na ordem dos 4 a 72 do PNB das
Comunidades. Estes valores sao pols parte integrante, embora
reduzida, dos ganhos globais da UEM.
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Em particular, no caso do mercado cambial, este ganho de efici€ncia pode
ser enorme, pela introducdo de uma moeda 4nica. A moeda Unica, no
estddio final da UEM, representa a elimina¢3o de todas as imperfeigdes
de mercado cambial, atingindo a eficiéncia mdxima. Na verdade, o facto
de a unidade de conta, o intermedidrio das trocas e a reserva de valor
de todas as A4reas dentro da comunidade ser a mesma, elimina a

necessidade da existéncia de mercados cambiais.

No entanto, tais beneficios s3o apenas o topo do iceberg. 0 efeito
dindmico de fomento das transac¢les e de circulagao de informagao,
tecnologias e ideias, e de facilidades de financiamento e composi¢3o do
investimento proporcionado pelo esforgo de unificagdo, pode representar
um miitiplo muito elevado daqueles ganhos estdticos. Os ganhos de
eficiéncia e dimens3o repercutem-se numa promogao e aceleragio do

desenvolvimento econbmico, que os propaga no tempo.

(3) Alguns autores tém vindo a estimar a dimensao total, a longo prazo,
deste processo dinfmico, que parece ser da ordem do quintuplo do
choque inicial, calculado no relatério Cecchini.
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Junto a estes beneficios microeconémicos, basicos e estruturantes,
acham-se os relativos ao foro macroeconémico, os quais ndo s3o menos
bdsicos, e interagem com os primeiros na definigao da estrutura
fundamental da economia. Os fenbmenos agregados, porém, levantam varias
questdes  particulares, impondo uma andlise mais delicada e

pormenorizada.

0 primeiro aspecto a registar é a promo¢3o da estabilidade monetéria e
financeira, uma das razOes orientadoras e um resulfado importante da
UEM. Este ponto tem, de novo, estreitas relagdes com o desenvolvimento
econdmico. Este regista, como é sabido, uma enorme sensibilidade a
estabilidade econbmica e social. E, em particular, a instabilidade

monetdria e financeira tem sérios efeitos sobre o crescimento real.

Na verdade, embora no curto prazo a indisciplina financeira pare¢a
conceder facilidades ao desenvolvimento, mais cedo ou mais tarde, a
factura desse desregramento repercute-se sobre o progresso econdmico,
com resultados desastrosos, tristemente documentados em muitas experien-
cias recentes. 0Os dados da economia mundial e nacional {ver figuras 4, §

e 6) sdo disto um testemunho claro. Esta constata¢io n3o significa a



QUANTUM

PRODUTO REAL E INFLACAO
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PRODUTO REAL E INFLACAO
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inexisté@ncia de custos reais conjunturais da estabiliza¢do financeira,
como & patente na figura 7, e serd discutida adiante na andlise do
processo de transi¢do. No entanto & claro, no longo prazo, um efeito

promocional do desenvolvimento por parte da estabilidade de pregos.

A estabilidade de pregos tem também efeitos importantes sobre a
eficiéncia e a equidade na economia, interagindo com aspectos
microecondmicos atras referidos. Aqueles revelam-se em dimensGes muito
diferentes. A incerteza que a inflagdo gera na economia, o risco de
derrapagem para a hiper-inflagdo e, em geral, as distorgles impostas
sobre o mecanismo de pregos, s30 sérios obstAculos a efici@ncia da
economia. Por outro lado, a subida continua dos pregos opera
transferéncias de recursos que, normalmente, nao respeitam a justiga,

penalizando os que menos controlo tém sobre o processo econdmico.

Deste modo, a UEM e, sobretudo, a coesdo econdmica e social, podem ter,
inter alia pela estabilidade de pregos, um importante papel econdmico na
promog3o do desenvolvimento, da eficiéncia e da equidade do processo
econbmico. Portugal, que nas CGltimas décadas tem sofrido perfodos
inflacionistas importantes, encontra-se entre os paises que mais podem

vir a beneficiar desta estabilizacado.
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Um outro aspecto ligado ao desenvolvimento merece referéncia, sobretudo
pela sua particular relevAncia para Portugal. A nossa economia, por
qualquer angulo que seja analisada, revela-se sempre como uma economia
sedenta de capital. A sub-capitalizagdo da maioria dos sectores do
sistema econémico portugus, das infraestruturas & inddstria e
agricultura, concedem, no processo de desenvolvimento, um papel
essencial ao custo do capital. A redugdo deste custo pode resultar em
sérias economias na dindmica de modernizagdo e, consequentemente, em

enormes ganhos para o processo de desenvolvimento nacional.

0 dominio sobre a inflagio e a integragao econbmica podem influenciar
este parametro de vdrias formas diferentes. Pelo controlo da subida de
precos e integracdc dos mercados financeiros verificar-se-4, no custo
jnterno do capital, uma reducdo dos prémios cambial e de risco, e das
margens de transacgac. Este G1timo aspecto & particularmente importante
porquanto a desacelera¢ao da abertura da economia mundial registada nos
G1timos anos parece, segundo alguns estudos, dever-se em boa medida ao

aumento de prémios cambial e de risco nas relag@es internacionais.

Qutro efeito da integragdo monetdria & que vdrios tipos de "impostos
implicitos® que foram, até muito recentemente, caracteristicas

importantes do nosso sistema financeiro serdo eliminados. Finalmente,
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registar-se-ac ganhos macroecondmicos directos, pelo aumento de
eficiéncia no mercado financeiro que, em Portugal e apesar dos
progressos considerdveis dos Oltimos anos dispde ainda de considerdvel

potencial de desenvolvimento.

Além das vantagens referidas, muitas outras poderiam ser enunciadas. Por
exemplo, a integra¢do financeira permite largas vantagens, ao facilitar
a diversifica¢do e a intermediagao dos riscos das carteiras de activos e
promover a concorréncia e a circulagdo da informagdo entre os centros

financeiros.

Como se disse, & preciso ndo esquecer que todos estes aspectos
macroecondmicos da UEM est3o intimamente ligados aos beneficios a colher
nas referidas A4reas microecondmicas do comércio internacional, da
transferéncia da tecnologia e da mobilidade de factores produtivos,
gerando uma teia de interac¢Ges, que constituem a complexa ess€ncia da

UEM.

Para uma economia com grande potencial de desenvolvimento, como a
portuguesa, estes ganhos ter3o particular relevi@ncia. Como refere o
relatdrio Delors, "a integragdo econbdmica e monetdria pode ter

beneficios nas regiOes menos desenvolvidas das Comunidades. Por exemplo,
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regides com niveis de saldrios mais baixos terdo uma oportunidade para
atrair servigos modernos e de rapido crescimento, assim como indistrias
transformadoras para as quais a escolha da localizagdo ndo seja,
necessariamente, determinada pelos custos de transporte, pelo nivel de

formagdo de maoc-de-obra ou pela proximidade dos mercados”.

£ importante notar, porém, que a Uni3o Econbmica Monetaria, em si, n3o &
suficiente para garantir o desenvolvimento ou a convergéncia real. Este
facto é amplamente confirmado pela disparidade regional interna em
muitos paises, cada um dos guais constitui, por definigdo, uma Unido
Econdmica e Monetdria. 0 que significa que, wmesmo apds a plena
realizagdo da UEM, tem plena justificagao o funcionamento de mecanismos
de compensagdo, que tendam a alinhar economicamente as varias zonas da

Unido. Este aspecto, alids, & também reconhecido pelo relatédrio Delors.

4 - AS FASES E 0S PROBLEMAS DA TRANSIGAO

Além das questOes relativas 3 realizagdo final da UEM, ¢é importante
estudar os problemas da transigdo da situag¢do actual para esse estado

final. E de notar, porém, que, embora com dbvias vantagens na clareza de
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exposigao, a distingdo entre problemas da fase final da UEM e em
questOes da transigdo & teoricamente pouco consistente. Na verdade, todo
0 processo representa um fenbmeno complexo e indivisivel!, encontrando-se
as suas caracteristicas centrais presentes em toda a linha de evolugdo.
No entanto, a enfase particular sobre os aspectos essenciais & diferente
entre as fases intermédias e a final, e por isso a separagao pode ser

utilizada, desde que se tenha em conta a unidade basica fundamental.

Se as vantagens, a longo prazo, de uma unido econdmica e monetdria sao
relativamente pacificas, os problemas levantados pelas fases de
transi¢ao revelam-se particularmente delicados, sobretudo para paises
como Portugal que, para além do atraso na convergéncia real, se
encontrem também distanciados no processo de convergéncia nominal.
Assim, e para além de outras tarefas especificas como a harmonizagdo das
politicas de concorréncia e fiscal, o esforgo no sentido de aproximar as
estruturas monetdria e financeira para a realizagao de uma unido, é
sempre tarefa dificil, complexa e delicada. E neste ponto particular que
se entende o presente "Quadro de Ajustamento", como meio para atingir os

beneficios da UEM.

Aquela impGe sérios constrangimentos sobre a condugdo das politicas

econdbmicas dos paises comunitdrios. No entanto, tais constrangimentos
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ndo excedem os que no plano interno se colocariam a uma politica
orientada por um objectivo de estabilidade monetiria. O que se exige &,
apenas, um compromisso sério com a estabilidade macroecondmica, a qual
se justifica por muitos motivos nacionais, para além da integragdo na
UEM. Um desregramento na condu¢do da politica conjuntural é& sempre, mais
cedo ou mais tarde, pago com restri¢des, impostas do interior e do
exterior. Por isso, pertence 3 boa 1dgica macroecondmica a manutengdo de

um controlo continuo e rigoroso, sobre o andamento da economia.

Este aspecto revela-se particularmente agudo em certas situagoes
especiais, em que o desajustamento conjuntural pode ter sérias
consequéncias  estruturais. Para a economia portuguesa esta #,
claramente, uma dessas situagdes. Estando a definir-se o quadro geral de
funcionamento da futura unido econdmica europeia, Portugal n3o pode,
devido ao temor dos custos de ajustamento, comprometer o desempenho de
um papel determinante nessa concepgao. A existéncia de desequilibrios
permanentes na situagdo econdmica nacional & suficiente para fazer
perder esse papel. A coragem em enfrentar os custos necessdrios ao

ajustamento & o Gnico remédio possivel.
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Tal como as demais, a transi¢3o de Portugal para a UEM deve seguir os
estddios de evolugdo acordados na negociagao comunitdria. Estes est3o,

como se sabe, estruturados em tr@s etapas.

0 relatdério Delors caracteriza a primeira fase de UEM nos seguintes
termos: "A primeira etapa representa o inicio do processo da criagdo de
uma unido econdmica e monetdria, e visaria uma maior convergéncia dos
comportamentos econdmicos através do fortalecimento da coordenagdo de
politicas econbémicas e monetdrias no quadro institucional vigente". Em
particular, a primeira fase deveria conseguir incorporar todas as moedas
na "banda estreita" do Mecanismo de Taxas de Cimbio (MTC) do Sistema

Monetdrio Europeu (SME).

Esta primeira fase que, como se disse, teve inicio em 1 de Julho de
1990 e fecho previsivel no principio de 1993, estd portanto
completamente incluida dentro da vigéncia do presente "Quadro". Ela &,
sem dlvida, a parte mais difici) do esforgo de integrag3o na Unido, pois
al se verificardo a majoria dos custos mais importantes desse esforgo,

enquanto que os beneficios ainda ndo serdo muito visiveis.

A segunda etapa & caracterizada como uma fase de transicdo destinada a

promover um processo de aprendizagem no dmbito da decisdo colectiva. De
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um ponto de vista institucional, o relatério Delors considera que a
segunda fase s poderd comegar apds a entrada em vigor do novo Tratado,
ao abrigo do qual se constituiriam as novas institui¢Oes necessdrias &
realizagdo da UEM e se faria a revisdo do papel e estrutura das
instituicOes existentes. Finalmente, a terceira etapa completaria o

processo de realizagdo da UEM.

Deste modo, estamos no limiar do processo tri-fdsico da construgdc da
Unido Econbmica e Monetéria. Na primeira etapa, que comega
imediatamente, as realizacOes centrar-se-3c na remogdo de obstdculos &
criagdo do mercado interno Gnico e d integragdo financeira. Considerando
que um ingrediente fundamental do sucesso desta primeira etapa & o
estreitamento da coordenagao das polfticas econémicas, o Conselho das
Comunidades Europeias adoptou uma decisdo em 12 de Margo do corrente ano
no sentido da institucionalizagdo da supervisdo multilateral das
politicas econémicas dos Estados-membros durante a primeira fase. No
dominio especifico da politica orgamental, a decisdo estipula o
seguinte: ‘'proceder-se-4, mesmo antes de efectuadas as previsdes
orcamentais, e na medida do possivel, a um exame das politicas
orcamentais, centrado, em especial na magnitude e financiamento dos
défices orcamentais, bem como na orienta¢do da politica orgamental a
médio prazo, com o objectivo de redgzir défices excessivos e evitar o

financiamento monetdrio".
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A urgéncia e a aceleragdo de todo o processo s3o ilustrados pela adopgao
pelo Conselho, a 12 de Margo de 1990, das Decisdes relativas a
colaboragao entre os bancos centrais dos Estados-Membros da Comunidade
Econémica Europeia e d realizag3o de uma convergéncia progressiva das
politicas e dos resultados econbémicos durante a primeira fase da Uni3o

, (4)
Econdmica e Monetaria

A data de 1 de Julho de 1990 foi igualmente a da entrada em vigor da
directiva do Conselho sobre a livre circulagdo dos movimentos de
capitais. Como & sabido, para Portugal estd prevista a possibilidade de
estender até 1995 a data limite para a liberalizacdo completa dos

movimentos de capitais.

£ pois no contexto acima sumariado, em que os contornos da UEM se
precisam, que a definicdo de uma estratégia de ajustamento financeiro de
médio prazo para a economia portuguesa ganha uma nova e fortissima razdo

de ser e um novo ambiente institucional ao nivel comunitério.

(4) O primeiro exercicio de supervisao multilateral como previsto na
segunda destas decisdes, deu jAa origem a um relatdrio da Comissao
apresentado no Conselho ECOFIN de 11 de Junho de 1990.
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A economia portuguesa conta-se seguramente entre aquelas em que as
exigéncias colocadas d condug3o da politica econdmica pela primeira fase
de UEM s3o mais severas, mas também entre as que mais beneficiardo da
sua consolidag¢do; por outro lado, a actual conjuntura nacional e
internacional & particularmente favoravel. Devido aos apoios vindos das
Comunidades, ac ambiente portugu€s e mundial de relativo crescimento, e
d razodvel estabilidade de pregos no mercado mundial, este & um momento
privilegiado para se fazer o ajustamento. A escolha de uma altura
posterior pode, com grande probabilidade, revelar-se muito mais gravosa.
Até porque, como a experiéncia mundial tem largamente demonstrado,

quanto mais cedo se comega a ajustar, menor & o custo do ajustamento.

0 processo de ajustamento necessdrio da economia portuguesa passa por
varios elementos e componentes politicos, que influenciam todos os
aspectos da vida econdmica nacional. Alguns dos mais importantes serdo

referidos seguidamente.

Em primeiro lugar deve notar-se que a determinagao de rendimentos &,
certamente, dos campos mais importantes onde se joga a convergéncia
nominal. Se assumido pela sociedade portuguesa, o esfor¢o de desinflagdo
tem de situar-se no centro da negociagdo dos parceiros sociais e da

politica de rendimentos. Esta &, alids, uma das condigdes de sucesso de
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todo o ajustamento. Se for considerado como elemento essencial nos
processos de negociacdo, o controlo da inflagido motivard ganhos
importantes nos rendimentos reais da economia, em particular sobre os
saldrios. Mas se estiver ausente todo o esforgo de desinflagdo ficard

dificultado.

Qutro elemento que ganha desde logo relevdncia, no dominio monetario e
financeiro, & a necessidade de o escudo participar no mecanismo cambial
do SME. Essa adesdo é hoje consensual, e & de certo modo independente da
prossecu¢do da Unido Econbémica e Monetdria, embora esta venha reforgar
consideravelmente os argumentos no sentido de uma ades3o tao rapida

quanto a prudéncia e o bom senso permitam.

0 principal problema mas também o incentivo macroeconébmico mais sério,
para a adesdo a este mecanismo relaciona-se com o facto da economia
portuguesa enfrentar, nos (ltimos dezasseis anos, o problema de uma
inflagdo elevada ; . Deste modo, a desinflagdao, além dos fortes justifi
cativos que existem do ponto de vista do crescimento econdmico, aparece
agora como uma pré-condi¢io para a participagdo no processo de

integragado.

(5) 0 diferencial de inflagdo entre Portugal e a media da comunidade
(medido pela diferenca entre os iIndices implicitos mno Produto
Interno Bruto) excedeu sempre os 7 pontos percentuais, atingindo
mesmo mais de 17 em 1984.
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Aqui, a experiéncia dos outros paises mostra que a adesdo ds regras do
sistema impOe uma forma de disciplina monetdria, pelo que o processo de
desinflag¢do pode ser significativamente reforgcado por ela. Este reforgo
é conseguido por duas vias. Em primeiro lugar, por alteragbes racionais
nas expectativas dos agentes econbmicos, associadas ao ganho de
credibilidade do compromisso de estabilidade cambial. Por outro Jlado,
através da alteragdo do ambiente em que a propria politica econbémica é
formulada e, em particular, pela alteragdo das restricdes impostas sobre

os decisores de politica econdmica.

Deste modo, a adesdo ao MTC do SME ajuda a realizar as pré-condigdes
para o seu proprio sucesso. Apesar disso, o custo da desinflagdo ndo
deixard de ser considerdvel. Mas trata-se de uma necessidade imperiosa,
para se conseguirem atingir os beneficios da UEM. (O verdadeiro
referencial para colocar este problema & o da busca de minimizag3o dos
custos transitdrios - em termos de produto e de emprego e, em Gltima
andlise, da trajectéria de crescimento e desenvolvimento - de uma
progressiva convergéncia nominal, sem comprometer o objectivo final de

participag3o plena na Unido.

A existéncia de custos reais, no curto prazo, devidos ds politicas de
desinflagao & um facto conhecido, e foi alids ji referido (ver figura

7). Se, no longo prazo, uma taxa de inflag3o mais baixa estd,
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norma Imente, ligada a uma maior dindmica de crescimento, o impacto
imediato da redugdo da inflag3o gera problemas & actividade econémica.
De varios modos se manifestam os problemas conjunturais da estabilizagdo
monetdria e cambial. Seguidamente sdo referidos apenas alguns mais

importantes.

A (quase) fixagdo da taxa de cAmbio na presenca de diferencial de
inflag3o gera, naturalmente, uma tensdo no sentido de valorizagdo real
da moeda. Fixar a paridade de uma moeda face ds demais, ao mesmo tempo
que o valor da primeira se vai degradando devido & inflagdo pode ter
consequéncias negativas. Se esta disparidade for ligeira, a apreciagao
real serd tolerdvel, e pode mesmo ser benéfica como estimulo ao aumento
de efici€ncia e produtividade. Se for muito forte, a manutengdo da

paridade torna-se insustentdavel.

Esta valorizagao, que alids se tem verificado nos paises que aderiram ou
permaneceram no SME nestas condigOes (Dinamarca, Irlanda e It4dlia no
infcio da década de oitenta, Espanha mais recentemente), tem vdarios
efeitos. Em primeiro lugar afecta negativamente a competitividade da
economia, com efeitos gravosos sobre os sectores produtores de bens
transaciondveis. Mas se este efeito tem consequéncias contraccionistas,

facilitando a desinflagdo, a valorizagao pode também motivar uma entrada
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lfquida de capitais, a qual, pressionando a taxa de juro para baixo,
dificulta essa desinflacdo. O efeito total pode ser o de uma degradagdo
da posi¢do comercial do pais, que ndo se manifesta a nivel das reservas
cambiais devido ao excedente na balanga de capitais. O consequente

endividamento externo pode implicar sérios custos para a economia.

Outro efeito previsivel da entrada no MTC do SME manifesta-se sobre o
funcionamento dos instrumentos de politica. A fixagdo da taxa de c8mbio
nominal, na presenca da liberalizagdo de capitais, enfraquece fortemente
a eficiéncia da politica monetdria. Prescindindo de intervir no mercado
cambial, através de politicas de desvalorizagdo, e no mercado
financeiro, por meio de controlos de capitais, as autoridades econdmicas
perdem graus de liberdade e instrumentos de politica, para acudir aos

efeitos de choques variados.

Este facto & particularmente importante numa pequena economia muito
aberta, como Portugal que, devido 3s diferengas de estrutura econémica,
sofre e reage a choques de forma bastante diferente da do resto da
Europa. Recorde-se que a eficdcia da utilizagdo das politicas de
desvalorizagdo e de restrigdo monetdria, para combater choques adversos,
foi amplamente documentada nos recentes episbédios de estabilizagao

portuguesa de 1978/79 e 1983/84.
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Assim, para uma economia com estas caracteristicas envolvida num
processo de crescente integragdo num espago econdmico mais vasto, &
importante procurar reter alguma flexibilidade na condugdo da politica
econbmica. £ esta a Unica forma de acomodar as necessidades de

ajustamento inevitdveis no tecido econbémico nacional.

Mas se nas politicas monetdria e cambial a aceitagdo dos acordos de

estabilidade de taxa de cAmbio tem importantes consequéncias estas

reflectem-se também na area orgamental. Nesta linha & essencial garantir
A . - . . .

a coeréncia entre os compromissos cambiais e a trajetéria das finangas

pablicas. Impactos diversificados tém de ser tomados em conta.

Em primeiro lugar, o esfor¢o de desinflagdo e as consequentes restrigdes
ao financiamento monetdrio do défice orgamental, impedem o uso do
"imposto de amoedagdo" (seigniorage). O Estado deixa de poder usar em
gastos o seu poder de criar moeda de que, alids, o gaverno portugues
terd j4 prescindido nos Gltimos anos. Por outro lado, a liberalizagido do
mercado financeiro implica uma igualdade de circunstincias da divida do
Estado face 3 divida dos outros agentes. Deste modo, o Estado, largando
a posigdo de devedor privilegiado, v€ subir o custo da sua divida, e
perde o acesso a varios "impostos implicitos" decorrentes de restrigdes
existentes no mercado financeiro. Também aqui a realidade recente

representa um importante progresso face a perfodos anteriores.
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Finalmente, a integragao econdmica e financeira justifica, por véarias
vias, aumentos em determinadas categorias de despesas plblicas. A
prépria entrada de transfer@ncias vindas dos fundos estruturais,
destinadas a facilitar essa integragdo, estd ligada a um aumento de
despesas do orgamento nacional. Por estes e outros factos, e apesar da
estabilidade cambial facilitar o recurso ac crédito externo, existem
fortes razdes para, quer do lado das despesas, quer de algumas rubricas

das receitas se poderem encontrar grandes problemas orgamentais.

Assim se mostra, com apenas alguns dos arguméntos possiveis, as
dificuldades conjunturais presentes nas primeiras fases da Unido
Econdmica e Monetdria. Além disto, a relativa debilidade da economia
nacional e alguma perda inicial de competitividade poderao sugerir a
falta de credibilidade no compromisso cambial. Aqui residem, alids,
alguns dos maiores riscos de todo o processo. Na verdade, a desconfianca
na sustentabilidade da paridade pode originar movimentos ;speculativos
que poderiam comprometer o processo. Os fracassos retumbantes de algumas

experiéncias cambiais de outros paises nas (1timas décadas sdo, aqui,

suficientemente eloquentes.

Em resumo, uma estreita disciplina monetéria e orgamental e um rigoroso
compromisso cambial sdo indispensdveis para o sucesso do processo de
. o~ ~ . . n .

integragao. Convergéncia e compromisso sdo interdependentes e refor¢am-

-se mutuamente.
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5 - SINTESE

0 quadro econdmico, a que este "Quadro de Ajustamento" pretende dar
resposta esta suficientemente definido. 0 que estd em causa & a
modernizagao da economia portuguesa e a vitdria na aposta da integracdo
europeia. Os beneficios a recolher sdo grandes e claros, o caminho para
os obter & conhecido mas espinhoso, oS riscos sao reais mas limitados e

controldveis.

0 grande dinamismo e expectativa que se tem vindo a acumular i volta da
Unido Econdémica e Monetdria exige de Portugal uma resposta correcta. 0
que estd em jogo sdo as condi¢Oes bdsicas de funcionamento da economia
europeia e portuguesa do préximo século. A definicdo da estrutura
monetdria da futura Europa, com o Sistema Europeu de Bancos Centrais e a
moeda Gnica, a defini¢ao das caracteristicas da harmonizacao das
politicas econémicas, desde o campo orcamental e fiscal ds politicas
regionais e comerciais, os fundamentos do Mercado Unico, em todas as
suas omnipresentes dimensGes, todas estas questOes est3o ainda em aberto

e em intensa gestacdo na situacdo actual.
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Recusar participar neste esforgo grandioso de concep¢do da UEM pode
forgar o Pais a seguir a reboque de ideias e politicas de outros paises.
Aceitar  comprometer-se em tal tarefa exige um esforgo sério de
ajustamento, para permitir ao Pals evoluir atempadamente ao longo das
fases, a par dos nossos parceiros comunitdrios. Estando em causa o
desenvolvimento nacional e o compromisso histérico na integragdo
europeia, a escolha nao & dificil. Os cidaddos, alids, Jj4 escolheram e

de moedo inequivovo.

Felizmente, o Pals e o mundo encontram-se numa situagao que facilita o
esforgo deste ajustamento. A conjuntura & favordvel, quer no campo
internacional, quer internamente. Por isso, os custos globais serado mais
reduzidos do que em ambientes menos propicios. Mas a coragem e o rigor
continuam a ser elementos indispensaveis. 0 facto de, aparentemente, a
conjuntura ndo impOr prem€ncia no ajustamento, a nao ser pelas razOes
profundas e essenciais apresentadas, pode dar mais forga 3 tentagao de o

adiar, aceitando uma "velocidade" inferior de integragdo na Europa.

E importante que fique clarc que aceitar participar em ritmo lento na
UEM significa, na prética, perder o poder de intervengdo na concepcdo da
Uni3o. Nesta, sé hd duas velocidades relevantes: a dos que a constroem,

e a dos que, mais tarde, a aceitam como uma imposicdo externa. Se ndo &
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admissivel que um pequeno pais aberto viva, aqui, alheado da Unido
Europeia, ent3o, a Gnica hipdtese de ter influéncia no futuro &
participar activamente nessa construgdo desde o principio. Podera
existir uma "Europa a vArias velocidades". Mas Portugal ndo pode avangar

a velocidade inferior.

Nesta posi¢ao, as facilidades e as comodidades podem ser profundamente
prejudiciais. E do maior interesse de Portugal a participagdo completa
nas varias fases da UEM, e concessOes neste campo pagam-se caro em poder
de decisdo. Por isso, mesmo as derroga¢des concedidas pela Comunidade
para o nosso ajustamento poderdo dever ser dispensadas, para garantir

uma sauddvel e atempada integragao na Europa que vai nascer.

Na estabiliza¢do necessdria & integragdo & dificil encontrar um factor
que contribua mais para o sucesso final do que a disciplina orgamental
do Estado. Portugal, na sua histéria, esteve por varias vezes perante a
necessidade de disciplinar as suas contas ptblicas, sob pena de graves
custos no desenvolvimento. No entanto, dificilmente se encontra outro
caso em que as economias nas despesas do Estado sejam mais prementes e

mais justificadas.
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A redugdo do peso das despesas pGblicas & um passo crucial para a
convergéncia real e nominal. Eliminar progressivamente o défice do
orgamento e reduzir a divida pdblica s3ao pré-condigdes indispenséveis
para, na situagdo actual; resolver as dificuldades de ajustamento. Sem
ela, quaisquer outras medidas sdo insuficientes. Se forem cumpridas 0

sucesso & quase garantido.

0 "Quadro de Ajustamento Nacional para a Transi¢dao para a Unido
Econdmica e Monetdria" que se segue, traga uma estratégia, que se
pretende necessdria e suficiente para vencer a aposia. Pela disciplina
das despesas plblicas, como meio para a condugio de politicas
orgcamentais financeiramente sblidas mas flexiveis, a atenuagao gradual
mas significativa do diferencial de inflagdo e o empenhamento na
conclusdo do Mercadc {inico e da Uni3o Econdmica e Monetdria passa, hoje,

0 nosso caminho para o desenvolvimento.
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carfruo 1x

ceNAerT0S DE MEDIO PRAZO

1 - INTRODUCAD

Conforme se acentuou no capfitulo introdutério deste documento, o
desenvolvimento de Portugal revela-se, hoje mais do que nunca, como um
3 ~ " 3 : "
processo de aproximagao - ou '"convergé€ncia real" - entre Portugal e o
resto da Comunidade Europeia. A import&ncia e os grandes beneficios que
resultardo para o nosso Pafs da realizagdo da Unido Econbmica e
Monetdria foram j& suficientemente justificados, pelo gque podemos
considerar esse desiderato como um objectivo em si mesmo, wuma baliza

orientadora da nossa politica econémica na década de noventa.

A estratégia de ajustamento estrutural que agora se propde inclui ainda
um outro grande principio orientador que convém explicitar desde j&, uma
vez que se trata de uma opgao politica de fundo: trata-se de assegurar
que Portugal disponha de menos Estado e melhor Estado, -pois o Estado tem
ainda um peso excessivo na vida econbdmica, e a progressiva eliminagdo
desse excesso traduzir-se-& num melhor aproveitamento dos recursos
humanos e materiais do pals e num mais rdpido processo de convergéncia

real com o resto da Comunidade Europeia.
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Na proposta de ajustamento estrutural que neste documento se apresenta o
ajustamento orcamental & um elemento indissocidvel da op¢do pela
estabilidade cambial inerente 3 participagdo numa Unido Monetéria. De
facto, & bem sabido que a fixagdo - que na unido monetiria plena serd
irrevogdvel - da taxa de cambio, combinada com a plena liberalizagdo dos
mercados reais e financeiros europeus implica o desaparecimento das
politicas monetdrias autdnomas. Do ponto de vista nacional, ndo haverd
margem para situagdes de indisciplina orgamental, como as vividas na
primeira metade da década de oitenta. O corte com tais situages
encontra-se ji expresso no PCEDED que definiu a redugdo das necessidades
de financiamento do sector plblico como um dos objectives de
estabilizacdo econdémica no médio prazo. Nio mais disporemos do
instrumento taxa de cAmbio para acomodar essa indisciplina, nem t3o
pouco para acomodar os choques reais que inevitavelmente se continuardo
a produzir, pois que constituem factos da vida com que gualquer economia
- sobretudo se pequena e aberta ao exterior - tem que contar. Nestas
condigdes o ajustamento orgamental & um factor crucial do sucesso da
nossa integracao na Uni3o Econémica e Monetdria com um minimo de custos

econdmicos e sociais durante os anos de transigac que agora se iniciam.

Construiram-se dois cendrios para a evolugao da economia portuguesa
durante o periodo de 1990 a 1995: um cendrio sem convergéncia e um

cendrio com convergéncia orgamental.
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0 cendrio sem convergéncia pressupde a manutengac sem progresso das
politicas actuais, com destaque para a politica orgamental e para a
politica cambial. Trata-se de um cendrio claramente incompativel com o
projecto de participagao de Portugal na Unido Econémica e Monetdria. Com
efeito, os principais indicadores das finangas piblicas sugerem uma
trajectéria que ndo se coaduna com o compromisso de coordenagdo das
politicas orcamentais de todos os Estados membros no sentido de
assegurar a estabilidade monetaria global, compromisso que ja se
traduziu na Decisdo do Conselho de por em prdtica ainda este ano a
regular supervisdo multilateral das politicas e resultados econbmicos,
com particular @nfase nas politicas orcamentais. De facto, o saldo
global do sector publico, apresenta-se sistematicamente superior a dez
por cento do PIB a partir de 1991 e o peso da divida plblica reentra

numa trajectbria ascendente em 1993.

A manutengdo de uma taxa de inflagdo de dois digitos & um indicador dos
problemas de credibilidade que, neste cendrio, envolveria a participagao
do escudo no mecanismo de taxas de cBmbio do Sistema Monetdrio Europeu,
a qual deverd ter lugar durante a primeira fase da UEM. A incapacidade,
neste cendrio, para reduzir significativamente a inflagdao constituiria,

de certo, um erro clarc da orientagdo da politica econbmica nacional.

A clara incompatibilidade do cendrio de inércia com o projecto da UEM

reclama uma estratégia de ajustamento orgamental de médio prazo, que foi
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incorporada no cendrio com convergéncia. 0 principal ingrediente dessa
estratégia & a contengao dos gastos correntes do sector plblico. Como se
pode observar pela comparagao dos principais indicadores econdmicos nos
dois cendrios, a estratégia de ajustamento orgamental tem custos reais
modestos no curto prazo e inequivocos beneficios reais no médio e longo
prazos. Em termos técnicos pode dizer-se que em Portugal o multiplicador
dos gastos plblicos & muito pequeno no curto prazo, e negativo no longo
prazo, o que nac & um resultado surpreendente numa pequena economia
muito aberta ao exterior. Com efeito, mesmo no curto prazo o efeito
nefasto da indisciplina orgamental sobre o preco relativo dos bens e
servicos transaciondveis com o exterior quase anula o efeito da expansao

da procura agregada.

Mas o que torna inevitivel a decisdo de seguir uma trajectéria de
convergéncia é o facto de sb ela ser compativel com a plena participagao
de Portugal na construgdo da Unido Econbémica e Monetdria. S6 com o
ajustamento orgamental & possivel obter trajectbrias para a taxa de
inflacdo e para a generalidade das varidveis nominais da economia
consistente com os compromissos de supervisdo multilateral. Adicional-
mente, e de forma mais substancial, apenas o ajustamento orgamental
permite dar a resposta de politica econdmica adequada d& adaptagdo da
economia portuguesa aos compromissos institucionais no contexto da Unide

Econdmica e Monetéria.



QUANTUM 45

2

CENARIO SEM CONVERGENCIA

2.1 Pressupostos do cendrio sem convergéncia

Conforme se referiu anteriormente, no cendrio sem convergéncia
pressupde-se a manuten¢dao sem progresso das politicas actuais,
designadamente da politica orgamental e da politica cambial.
Trata-se de uma hipdtese incompativel com a participagdo de
Portugal na Unido Econdémica e Monetdria, que inter alia requer a
ades3o do escudo ao Mecanismo de Taxas de Cimbio (MTC) do SME e o

consequente abandono do actual sistema de taxa de cambio.

0s principais pressupostos deste cendrio do lado da envolvente

externa (ver quadro 1) sdo os seguintes:

(1) taxa de inflagdo externa na ordem dos 4 por cento no

periodo de projeccdao (1991-1995);

(ii) taxa de crescimento da procura mundial de 6 por cento;

(iii) variagdo nula dos termos de troca, excluindo os pregos

do petrdleo (taxa de variagdo dos pregos das exportagoes

igual d dos pregos das importagBes);
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{iv) preco do barril de petrdleo (CIF) em ddlares crescente ao
ritmo de um délar por ano, o que, pressupondo 20 dblares

em 1990, perfaz 24 dblares em 1995.

As hipbdteses retidas para o enquadramento internacional s3do
relativamente favordveis e fundamentam-se nas perspectivas mais
recentes sobre a evolugdo da economia mundial, que apontam para um
crescimento econbémico sustentado nos prdximos anos. Supde-se
igualmente, como ¢é habitual neste tipo de exercicios, a

estabilidade das taxas de cimbio cruzadas.

0 principal pressuposto relativo d polftica cambial & o da
manutengao do actual ritmo de desvalorizagao nominal do escudo, ou

seja, 3 por cento ao ano em termos de taxa de cambio efectiva.

Neste cendrio sem convergéncia, a politica orcamental reflecte uma
certa inércia, admitindo-se uma taxa de crescimento real das
despesas em bens e servigos do Estado (excluindo despesas em
pessoal) de 3 por cento ao ano. As despesas em pessoal do Estado
cresceriam fortemente em 1991, baixando depois progressivamente
nos anos seguintes até 1995. Este comportamento das despesas em
pessoal decorre da aplica¢do do novo sistema de remuneragac dos

funciondrios plblicos (NSR) de uma forma mais rdpida do que os
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limites de contengao orgamental aconselhariam. Alids, na revisao
de 1989 do PCEDED enunciavam-se como duas das cinco regras de ouro
do NSR, precisamente, o gradualismo ("o NSR n3o deve ser uma
mudanga instantdnea") e a acomodagao nos limites da restricao
orgamental de cada ano ("o NSR nao deve arrastar derrapagens da

despesa plblica").

Por outro lado, o crescimento do nlmero de reformados e o
imperativo social de melhorar o poder de compra das pensGes impdem
uma restrigao 3 trajectéria das despesas correntes da Seguranga
Social, a qual se situa em cerca de 5.5 por cento, em termos reais
e em média no perfodo de projeccdo. Do lado das receitas ndo sdo
previstas alteragOes significativas tanto na tributagdo directa
como na indirecta, admitindo-se que os impostos directos mantém,
até 1995, uma propor¢ao constante do agregado ‘“saldrios mais
rendimentos de empresa e propriedade das familias". Faz-se uma
hipbtese semelhante em relagdo aos impostos indirectos em

percentagem da despesa interna privada.
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Quadro 1

VARIAVEIS EXOGENAS - CENARIO SEM CONVERGENCIA

1991 1995  1992-95

Produtividade (T.C.) 3
Taxa de inflagao externa

Taxa de juro real externa

Taxa de juro nominal dos itos (bruta)

Taxa de juro implicita da divida externa

Taxa de juro implicita da divida plblica

Procura mundial (7.C.)

T.C. dos precos mundiais excluindo petrdleo (US$)
Variagdo dos termos de troca (sem petrdleo

T.C. do preco mundial dos bens rtiveis ;USS)
T.C. do prego das wortacoes agricolas (US$)

T.C. do preco das importaces de manufacturados (US$)
Preco do barril de petrdleo CIF (US$)

Tr. privadas externas (em escudos - T.C. em %)
Investimento directo estrangeiro/PIB

Impostos directos sobre particulares/(Sal.+REPF)
Impostos directos sobre sociedades/PIBcf

Cont. Sociais das Familias do Reg.Ger./Sal.Priv.
Cont. Sociais Patronais Reg.Ger./Sal.Priv.
Impostos indirectos / (C + 1)

REPE / Poupanga resas

Subsidios / (C *eT

T.C. real das transferencias internas

T.C. de efectivos da funcdo plblica

T.C. real de outros bens e servigos do Estado
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REPE = Rendmentos de empresa e propriedade das empresas
REPF = das familias
T.C. = Taxa de crescimento

Tr. = Transferéncias

Cont. = Contribui¢Bes

Reg.Ger. = Regime Geral

Sal.Priv. = Saldrios Privados

€ +1 = Consumo Privado + Investimento
US$ = Dblares dos EUA
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A polftica monetdria, mesmo no cendrio sem converg€ncia, mantém
uma postura ndoc acomodaticia, d semelhanga do que tem sucedido nos
Gltimos anos. A taxa de Jjuro nominal bruta de impostos dos
depbdsitos apresenta em média um valor de 15.5 por cento no periodo
1992-95, o que significa um aumento real da remuneragio da

poupanga das familias & medida que os pregos desaceleram.

A hipbtese retida para o investimento directo estrangeiro -
crescimento em percentagem do PIB até 1993, e manutengdo em 2.5
por cento do PIB a partir dessa data - nao parece exageradamente
optimista, mesmo tendo em conta algum possivel desvio das

correntes de investimento directo em direccdo ao Leste Europeu.

2.2 Resultados macroecondmicos do cendrio sem convergéncia

Os principais resultados macroecondmicos que se obteriam até 1995
com base nos pressupostos enunciados atrds s3ao apresentados no
quadro 2 e na figura 9. 0 crescimento econémico manter-se-ia ainda
relativamente elevado: 4.5 por cento em 1991 e 3 1/4 por cento em
média no periodo 1992-95. A procura interna continuaria a ser o
principal factor de crescimento, contribuindo com 5.5 por cento

para a variagdo real do PIB em 1991 e cerca de 4 por cento em
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1995. Em  contraste, a procura externa apresentaria uma
contribui¢ao negativa para o crescimento real do PIB
aproximadamente de um ponto percentual, em média, no periodo
1992-95. Tal facto decorreria de um crescimento real médio de
7 3/4 por cento das exportagOes e de um comportamento um pouco
mais vivo das importagoes, cujo crescimento, induzido pelo
andamento das componentes da despesa agregada com maior conteldo
importado, se situaria, em média, acima de 8 por cento. Dado que
as importagdes s3o em nivel superiores as exportagdes, o
crescimento mais elevado das primeiras implicaria uma
deterioragdo progressiva do défice comercial entre 1991 e 1995. 0
mesmo aconteceria ao saldo da balanga de transacgbes correntes
(BTC), que em 1995 atingiria -5 3/4 por cento do PIB, nao obstante
o reforgo das entradas de fundos estruturais das Comunidades

Europeias.

0 financiamento de um défice externo daquela ordem de grandeza
poderia ndoc levantar dificuldades sérias. Os montantes
relativamente elevados de investimento directo estrangeiro até
1995 permitiriam, s por si, financiar cerca de metade do défice
da BTC neste periodo. Seria também possivel uma redu¢do da divida
externa que, em percentagem do PIB, se cifraria em cerca de 20 por

cento em 1995. No entanto, este progresso & um tanto ilusério,
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porque se fossem contabilizados os outros activos ndo registados
na divida na posse de estrangeiros, aquele récio teria um
comportamento bastante menos favoravel, em face do surto de
investimento directo e de outras entradas de capitais nao

registados na divida.

Neste cendrio, o emprego cresceria moderadamente apds 1991 (cerca
de 1/4 por cento em wmédia anual). O saldrio médio nominal
apresentaria um perfil em desaceleragdo apbds 1992, mantendo embora
um crescimento real sempre positivo. A taxa de poupanga das
familias tenderia a baixar, situando-se em 15 1/4 por cento do
rendimento disponivel em 1995 e cerca de 16 1/4 por cento em média

no perfodo 1992-95.

Os efeitos sobre o défice orgamental da inércia incorporada no
cendrio sem convergéncia s3o, todavia, claramente incompativeis
com o objectivo de convergéncia nominal com os restantes
Pajses-Membros das CE. Um menor empenhamento no esforgo de
disciplina financeira do Sector Pdblico Administrativo acarretaria
enormes custos ao nivel da inflagdo, ndo obstante a postura nao
acomodaticia da politica cambial. A credibilidade de uma adesdo ao

MTC do SME seria comprometida. Os elevados niveis de inflagao
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implicariam pressdes constantes sobre o escudo, levando muito
provavelmente d necessidade de alterar com frequéncia as regras de
fixagdo da taxa de cambio, o gque constituiria um factor de
instabilidade contrério ao desejdvel fortalecimento do sistema de
trocas comerciais com o exterior. Com efeito, chegar-se-ia a 1995
com um saldo global do SPA na ordem de -11 3/4 por cento do PIB,
um saldo primério negativo (-1.5 por cento do PIB) e um saldo
corrente de -7 1/4 por cento do PIB (ver quadro 2). As
correspondentes necessidades de financiamento do SPA exerceriam
uma pressao constante nos mercados financeiros. Nestas condigdes,
a integracdo de Portugal na UEM seria bastante mais diffcil sendo
impossivel. 0 esforgo de desenvolvimento e modernizagdo do Pals

ficaria, ele préprio, comprometido.

A divida publica em percentagem do PIB teria, em 1995, um valor
préximo de 70 por cento, que sb ndo & maior gragas d amortizagao
de divida com as previsiveis recéitas de pri;atizacio de empresas
plblicas. Esgotado este efeito favordvel sobre a dindmica da
divida ptblica, o seu crescimento tornar-se-ia dificilmente
controldvel, entrando numa trajectéria em que o seu peso em

relagao ao PIB ndo pararia de aumentar.

A taxa de inflagao apresentaria um valor médio superior a 13 por
cento no perfodo 1992-95, isto &, uma taxa provavelmente ndo muito

fonge do triplo da média europeia. Para além do crawl do escudo de

3 por cento em média anual, a inflagdo seria municiada pelos
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Cenério sem convergéncia

Sintese dos resultados

(em pontos percentuais)
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Quadro 2

INDICADORES ECONOMICOS - CEMARIO SEM CONVERGENCIA
1991 1995 1992-95

I) Actividade real

Taxa de crescimento real do PIB 4 1/2 31/4 31/4
Taxa de crescimento real do consumo total 41/4 3172 31/2
Taxa de crescimento real da FBCF 7 1/2 41/2 51/4
Taxa de crescimento real da procura interna 5 3 3/4 33/4
Taxa de crescimento real das exportacoes 9 7 3/4 7 3/4
Taxa de crescimento real das importagdes 9 7 3/4 81/2
Contribuigdo para a variagao real do PIB 0 0 0
Procura interna 51/2 4 41/4
Procura externa -1 -3/4 -1
Crescimento de emprego 11/2 1/4 1/4
II) Pregos
Deflacionador do PIB 13 1/2 12 1/4 13 3/4
Deflacionador do consumo privado 12 1/2 11 3/4 13 1/4
Deflacionador do consumo ptblico 20 1/2 15 17 1/4
Deflacionador da FBCF 91/2 9 1/2 10
Deflacionador das exportacoes 7 7 7
Def lacionador das importagdes 71/4 7 71/4
II1) Balanca de pagamentos e divida externa
Saldo da BTC/PIB -2 1/2 -5 3/4 -4 3/4
Saldo da BTC/PIB (sem transfer€ncias plblicas -4 3/4 -7 1/2 -6 1/2
Transfer@ncias externas pblicas (1iquidas) 2 11/2 1 3/4
Divida externa/PIB 26 1/4 20 21 1/4
IV) Rendimento e poupanga
Taxa de poupanca das familias (% do RD) 19 1/2 15 1/4 16 1/4
Poupanga privada/PIB 30 3/4 27 27 3/4
Poupanga das familias/PIB 14 3/4 11 12
Poupanga das empresas/PIB 16 15 3/4 15 3/4
Poupan¢a do SPA/PIB -6 1/4 -7 1/4  -61/2
Crescimento real do rendimento disponivel 51/2 31/4 2 1/2
V) Sector piblico Administrative
Saldo globai/PIB ~-10 1/2 -11 3/4  -10 3/4
Saldo primirio/PIB -1/4 -11/2 -3/4
Divida Pdblica/PIB 68 69 1/2 67

PIB - Produto Interno Bruto

FBCF - Formagao Bruta de Capital Fixo
BTC - Balanca de Transacgdes Correntes
RD - Rendimento Disponivel

SPA - Sector Plblico Administrativo
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défices orcamentais do SPA. Uma taxa de inflagao daquela
magnitude, num ambiente em que a politica monetdria se encontra
praticamente indisponivel para lhe fazer face, n3o deixaria de
conduzir ao acumular de tensdes e ao desencadeamento de ataques
especulativos contra a moeda portuguesa. A condugdao da politica
econémica, e em particular da politica cambial, seria entdo
bastante problemitica, desembocando muito provavelmente numa
situacdo em que a imperatividade do ajustamento financeiro ndo
deixaria margem de manobra para o prosseguimento do esforgo de

progresso e modernizagao da economia.

3 - 0 CENARIO COM CONVERGENCIA

Como alternativa ao cendrio sem convergéncia simulou-se um caminho
desejdvel de ajustamento orgamental, colocando o défice global do
SPA numa trajectdéria claramente descendente. As consequéncias
macroeconémicas desta politica de reequilibrio das finangas

pablicas sdo analisadas neste ponto.



56 QUANTUM

3.1 Pressupostos do cendrio com convergéncia

Os pressupostos assumidos em relacdo d envolvente externa sdo os
mesmos do cendrio sem convergéncia (ver quadro 4). Naturalmente,
ndo & de esperar que os desenvolvimentos numa pequena economia
como a portuguesa infiuenciem de forma perceptivel as principais
varidveis macroecondmicas a nivel mundial. Pelo contrario, decorre
da natureza de crescente abertura ao exterior que, cada vez mais,
se tomem como pressupostos para a economia portuguesa os

principais varidveis da economia internacional.

Simultaneamente com o ajustamento orcgamental pressupSé-se uma
politica cambial consistente com os objectivos da UEM, gque, como
se sabe, preconiza logo na primeira fase da sua realizacdo que
todas as moedas se encontrem na "banda estreita" do Mecanismo de

Taxas de Cambio (MTC) do SME.

A politica monetdria prosseguiria o mesmo objectivo de reducdo da
inflagdo mas agora em sintonia com a politica orgamental, o que

lhe aumentaria a eficdcia. Os agregados monetdrios e de crédito
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denotariam uma maior desaceleragdo acompanhando o abrandamento do
crescimento do PIB nominal. A taxa de juro nominal dos depbsitos
tenderia a comportar-se em linha com a evolugdo descendente da
taxa de inflacdo, sem se observar uma diminui¢do da remuneragao

real da poupanga dos particulares.

0 ajustamento orgamental implica uma redugdo do peso das despesas
ptblicas em relagio ao PIB. Para além das consideragdes de
estabiliza¢ao macroeconbmica, & hoje um dado adquirido que a
excessiva influéncia estatal na economia constitui um entrave
sério ac desenvolvimento. A experi€ncia portuguesa e os intmeros
casos de experi@ncias alheias ilustram cabalmente aquele facto.
Como se sublinha no primeiro capitulo, hd que assumir
corajosamente o objectivo de reequilibrar as finangcas pablicas e

quanto mais cedc melhor.

Relativamente ao cendrio sem convergéncia, a principal alteragdo
nas varidveis do sector plblico reside na redugdo do crescimento
das despesas em bens e servigos do Estado. As despesas em pessoal
cresceriam a um ritmo menor que no cendrio sem convergéncia, mas
permitindo um crescimento positivo do salario médio em termos
reais. Para as outras despesas admitiu-se um crescimento real nulo

no perfodo 1992-95.
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A necessidade de melhorar as infraestruturas fisicas e sociais do
Pafs torna indispensadvel o prosseguimento de importantes programas
de investimento pablico, em particular nas areas beneficiando de
co-financiamentos comunitdrios. Pelo que o esforg¢o de conten¢ao
orgamental, recaindo fundamentalmente sobre as despesas correntes,
nao deverd afectar de modo significativo as despesas de capital
Pad 0y .
que, desse modo, mant€m em termos reais aproximadamente os mesmos

valores do cendrioc sem convergéncia.

Questdes ligadas ao crescente envelhecimento da  populagao
portuguesa e Jds legitimas aspiracGes de aumento de bem-estar das
pessoas em situagdo de reforma limitam, por outro lado, a
possibilidade de reduzir a taxa de crescimento, em termos reais,
das transfer€ncias correntes para as familias, na sua maior parte
provenientes da Seguranga Social. Mantém-se, por isso, para esta
rubrica um crescimento real préximo do considerado no cendria sem

convergéncia.

Afigura-se pouco desejdvel o aumento da fiscalidade directa em
termos de taxas marginais. O desincentivo d actividade produtiva
que uma tal medida arrasta consigo, numa altura em que é

imprescindivel mobilizar todos os recursos para ganhar o desafio
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Quadro 3
VARTAVEIS EXOGENAS - CENARIO COM CONVERGENCIA
1991 1995 1992-95

Produtividade (7.C.) 3 3 3
Taxa de inflacao externa 4 4 4
Taxa de juro real externa 6 6 6
Taxa de juro nominal dos degbsitos (bruta) 14 11 1/2 12
Taxa de juro implicita da divida externa 6 6 6
Taxa de juro implicita da divida pdblica 13 172 12 12
Procura msundial (T.C.) 6 6 6
7.C. dos pregos -mduls excluindo petrdleo (US$) 4 4 4
Variagdo dos termos de troca (sem petrdleo 0 0 0
7.C. do preco mundial dos bens exportdveis ;USS) 4 4 4
T.C. do prego das 1q)ortac:es agricolas (US$) 4 4 4
T.C. do prego das importagdes de manufacturados (US$) 4 4 4
Preco do barril de petrbleo CIF (US$) 20 24 22 1/2
Tr. privadas externas (em escudos - T.C. em %) 3 3/4 0 1
Investimento directo estrangeiro/PIB 21/8 21/2 2 1/2
Impostos directos sobre particulares/(Sal.+REPF) 81/2 8 8
Impostos directos sobre sociedades/PIBcf 31/4 21/2 21/2
Cont. Sociais das FamiTias do Reg.Ger./Sal.Priv. 11 10 3/4 10 3/4
Cont. Sociais Patronais Reg. Gere%al Priv. 21 1/4 20 3/4 21
Impostos indirectos / (C + I) 17 18 18
REPE / Poupanga resas 6 1/2 31/2 3 3/4
Subsidios / (C +eﬁ 2 1 11/2
T.C. real das transfer@ncias internas 5 5 5
7.C. de efectivos da fun¢do plblica 1 1 1
T7.C. real de outros bens e servigos do Estado -4 [ 0
REPE = Rendmentos de empresa e propnedade das empresas

REPF = das familias

T.C. = Taxa de crescmento

Ir. = Transferenclas

Cont. = Contribuigoes

Reg.Ger. = Regime Geral

Sal.Priv. = Saldrios Privados

C+ I = Consumo Privado + Investimento
US$ = Délares dos EUA
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da modernizagdo e do desenvolvimento do Pais, n3o aconsetha a sua
utilizagdo na consecugdo do objectivo de redugdo do défice
orgamental. Por outro lado, a acrescida mobilidade do trabalho e,
fundamentalmente, do capital - dada a realizagdo do Mercado
Unico - provocam uma crescente volatilidade da base de tributacdo,
colocando limitagOes ébvias sobre qualquer politica fiscal
nacional. No caso de Portugal esta ideia & tanto mais forte quanto
as nossas taxas marginais de tributagdo n3o sdo baixas num
contexto europeu em que a moderagdo & a palavra de ordem. Deste
modo, apenas se considera um aumento moderado das receitas da
tributagdo directa no cendrio com converg@ncia, o0 que resultari
principalmente do previsivel, desejével e possivel alargamento da

base de tributacdo.

Considerou-se também um aumento de um ponto percentual, em média,
nas taxas de tributa¢do indirecta, o que estd em linha com as
recentes propostas de harmonizagdo fiscal em discussdo na

Comunidade.

3.2 Resultados macroecondmicos do cendrio com convergéncia

A simulagdo baseada nos pressupostos enunciados anteriormente

conduz a um cendrio macroecondmico consistente com o quadro de
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ajustamento financeiro (ver quadro 4 e figura 10), imprescindivel
para a integracdo plena de Portugal na UEM. Em termos de
crescimento econbmico, o sacrificio verificar-se-fa apenas até
1992. Depois deste ano, a economia portuguesa voltaria a entrar
numa trajectdéria de elevado dinamismo, com a taxa de crescimento
real do PIB a atingir um valor acima de 4 por cento em 1995, valor
superior ao do cendrio sem convergéncia, e mais consentineo com o

objectivo de convergéncia real com ¢ resto das CE.

0 investimento, favorecido por uma situagdo de maior estabilidade
de pregos, continuaria a crescer a bom ritmo até 1995,
constituindo a melhor garantia para o crescimento futﬁro da
economia. 0 refor¢o de credibilidade ganho com a adesdo do escudo
ao Mecanismo de Taxas de Cambio do SME agiria naquele mesmo
sentido, garantindo a estabilidade dos fluxos de investimento
directo estrangeiro. Conjugando todos estes factores, 0
crescimento da FBCF manter-se-ia sempre superior ao crescimento

real do PIB e acima dos valores do cendrio sem convergéncia.

As exportagBes continuariam a evoluir de forma satisfatéria - as
taxas de crescimento nos primeiros trés anos do periodo de
ajustamento seriam inferiores ds do cendrio sem convergéncia mas

em 1994 e 1995 verificar-se-ia jd o inverso.
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0 acréscimo de comércio de natureza intra-industrial, induzido
pela maior abertura da economia, ndo deixard de esbater alguma
perda de competitividade-pre¢o, o que alids j4 deverd ter
acontecido em 1989, aquando da surpreendente dindmica das
exportagées ao arrepio da evolugac desfavordvel dos habituais
indicadores de competitividade-preco. E também provdvel que a
evolugdo da produtividade no sector dos bens transacciondveis
tenha conhecido uma evolugao mais favordvel - que poderéd continuar -
atendendo 3 maior dindmica de modernizacdo tecnoldgica numa boa
parte dos sectores mais orientados para a exportagdo. 0
investimento directo estrangeiro, que registou uma forte expansdo
nos 41timos dois anos, sera igualmente um factor relevante para a
sustenta¢do do crescimento das exportagOes. Nos casos em gue oS
custos de transporte sd3o pouco significativos, a localizacdo
periférica de Portugal n3o constitui um obstdculo séric 3
implantagdo de novas unidades de produgao ou de modernizagao das

existentes, eventualmente em associagao com capital estrangeiro.

Mesmo os patses ndo pertencentes ds CE terdo interesse em investir
em Portugal, quer pelas razdes tradicionais de custos absolutos
mais baixos, quer porque disfrutardo das vantagens de um mercado

dnico com mais de 300 milhdes de consumidores.



QUANTUM 63

Em sintese, as exportacaes ndo seriam muito afectadas no cendrio
com convergéncia, estimando-se uma taxa de crescimento semelhante,

em média, no perfodo 1992-95.

As  importagOes, reflectindo a desaceleragdo relativa da
actividade, tenderiam a apresentar um ritmo de crescimento real um
pouco mais lento que o do cendrio sem ajustamento, provavelmente
proximo de 7 por cento em média no periodo 1992-95. 0 prego
relativo das importagOes seria mais elevado neste cendrio com
convergéncia, em virtude da desaceleracdo muito acentuada dos
pregcos internos mais do que compensar o efeito da desvalorizagao
deslizante do escudo no cendrio sem convergéncia. Este factor
poderd juntar-se ao primeiro como explicagdo adicional para o

comportamento das importacdes.

A conjugagdo do crescimento real projectado para as exportacoes
com o das importagOes, e mantendo-se a hipdtese de termos de troca
invariantes, traduzir-se-ia numa reduc3o do défice comercial em
percentagem do PIB. A BTC registaria, igualmente em 1995, uma
melhoria de 2 3/4 pontos percentuais do PIB em relagdo ao valor do
cendrio sem convergéncia. Por conseguinte, ndo haverd seguramente

problemas quanto ao seu financiamento.
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0 ajustamento orgamental terd um impacto visivel nos pregos. Em
1995, o deflator do consumo privado deverd situar-se apenas
ligeiramente acima de 4 por cento, ji préximo do da média dos
paises comunitdrios. Neste cendrio de desinflagdo haverd uma
desaceleracdo dos saldrios nominais. No entanto, como
habitualmente em cendrios de desinflacdao, a desaceleracdo dos
saldrios nominais faz-se sem gqualquer prejuizo para a evolugdo

positiva dos saldrios reais.

0 saldo global do SPA em percentagem do PIB atingiria -3 por
cento, em 1995, que compara com cerca de 11 por cento do cendrio
sem convergéncia. Descontando os juros pagos com a dfvida plbtica,
o saldo passaria para um valor positivo de 3 1/2 por cento naquele
mesmo ano, sendo, alids, positivo em todo o horizonte cronolégico
considerado. 0 saldo corrente, por sua vez, seria excedentdric em
1995, cerca de 1 1/4 por cento do PIB, o que compara com um défice

expressivo de 7 1/4 por cento no cendrio sem convergéncia

Por seu turno, as necessidades de financiamento do SPA reduzir-se-
-{am substancialmente, fixando-se em menos de 4 por cento do PIB
em 1995. Como jd foi referido atrds, os ganhos de uma diminuigdo
das necessidades de financiamento do sector phblico s3o muito
importantes. 0Os recursos financeiros (e reais) disponibilizados,

sendo canalizados para o sector privado com a eficiéncia acrescida
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que se espera obter de um mercado financeiro moderno, sblido e
flexivel, cumprirdo a sua natural fungdo no processo de

desenvolvimento de Portugal.

Finalmente, em resultado das sucessivas redugOes do défice global
do SPA, a dfvida ptblica baixaria para menos de 55 por cento do
PIB em 1995. Deve salientar-se, todavia, que o efeito do processo
desinflacionista n3c permite fazer uma comparagas rigorosa entre
este tipo de indicadores nos dois cendrios. 0 nivel mais baixo do
PIB nominal no cendrio com convergéncia tem ceteris paribus um
efeito negativo neste récio, pelo que o ganho em termos de redugdo
da divida pbblica serd bem mais importante do que se pode
depreender a partir o comportamento deste indicador. Por outro
lado, na trajectéria deste cendrio de convergéncia o récio divida
pblica/PIB continuard a reduzir-se, nio obstante a prevista

inexistencia de receitas de privatizacOes apds 1995.
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Quadro 4
INDICADORES ECONMSMIOS - CENARIO COM CONVERGENCIA
1991 1995 1992-95

1) Actividade real
Taxa de crescimento real do PIB 3 3/4 4172 3 3/4
Taxa de crescimento real do consumo total 3 31/2 31/4
Taxa de crescimento real da FBCF 7172 6 6
Taxa de crescimento real da procura interna 4 4 4
Taxa de crescimento real das exportacoes 71/2 8 1/2 7 3/4
Taxa de crescimento real das importacdes 7172 6 3/4 7 1/4
Contribuigdo para a variagao real do PIB 0 0 0

Procura interna 41/2 41/2 41/4

Procura externa -3/4 0 -1/2
Crescimento de emprego 3/4 11/2 3/4
11) Pregos
Deflacionador do PIB 10 1/4 51/4 7 1/4
Deflacionador do consumo privado 91/2 41/4 6 1/4
Deflacionador do consumo plblico 12 3/4 7 9 1/4
Deflacionador da FBCF 5 3/4 7
Deflacionador das exportacoes 51/2 4 4
Deflacionador das importacdes 5 3/4 4 4
I11) Balanca de pagamentos e divida externa
Saldo da BTC/PIB -2 1/2 -3 -3 1/4
Saldo da BTC/PIB (sem transfer@mcias phblicas -4 1/2 -5 1/4 -5 1/2
Transfer@ncias externas pdblicas (1iquidas) 2 1/4 21/4 2 1/4
Divida externa/PIB 25 1/2 15 18 1/2
IV) Rendimento e poupanca
Taxa de poupanga das familias (% do RD) 17 1/4 15 3/4 15 3/4
Poupanga privada/PIB 27 172 25 1/2 26
Poupanca das famflias/PIB 12 3/4 11 11 1/4
Poupanga das empresas/PIB 14 3/4 14 1/2 14 3/4
Poupanga do SPA/PIB -1 3/4 11/4 1/4
Crescimento real do rendimento disponivel 13/4 4 3/4 31/2
V) Sector Pdblico Administrativo
Saldo global/PIB -6 -3 -4
Saldo primdrio/PIB 2 3/4 31/2 3
Divida Plblica/PIB 65 3/4 54 1/2 57 3/4
PIB - Produto Interno Bruto
FBCF - Formag3o Bruta de Capital Fixo
BTIC - Balanga de Transac¢des Correntes
RD - Rendimento Disponivel
SPA - Sector Publico Administrative
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Cendrio com convergéncia
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Cendrios em 1995
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carfuLo 111
LINHAS DE ORIENTACAO PARA A PROPOSTA
DE 0] 1991

Em capitulos anteriores expuseram-se os motivos pelos quais a adop¢do de
uma politica de rigor orgamental nos préximos anos constitui de facto
uma restri¢do que se ndao poderd violar sob pena de comprometimento da
possibilidade de efectuar a convergéncia real entre Portugal e a

Comunidade Econbémica Europeia.

Dada a rapidez do processo conducente 3 Unido Econbmica e Monetdria e a
recusa portuguesa de integrar a parte mais lenta de uma hipotética
Europa a duas velocidades, & inevitdvel que a resposta da politica
orgamental 3 premente necessidade de uma t3o radpida quanto possivel
aproximagao a um nivel de inflagdo compativel com a média comunitdria

seja imediata e inequivoca.

Apresentam-se seguidamente alguns quadros em que se pretende evidenciar

em que consiste o ajustamento orgamental proposto para 1991.
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Com esse fim,. e considerando a classificagdao econdmica das despesas e
receitas do Estado, comparam-se os valores a assumir pelas varias
rubricas orcamentais no "cendrio com convergéncia” {que como atris se
definiu & o cendrio considerado como desejdvel) com os valores que essas
mesmas rubricas assumiriam se o Orcamento de Estado para 1991 fosse
tomado como um prolongamento sem progresso do orgamento aprovado para

1990 {cendrio sem convergéncia).

Como facilmente se pode constatar, os ajustamentos propostos coexistem

tanto do lado das despesas como no das receitas.

No que se refere as despesas orgamentais sdo de relevar os valores

propostos para as rubricas de:

- Juros - mais baixos devido & menor importdncia do défice
orcamental no cendrio com convergéncia. Note-se que uma vez gque
se parte do principio de que nao existe financiamento monetario
dos défices e que as emissGes de titulos de divida piblica se
fardo ds taxas vigentes no mercado, qualquer aumento de receitas
ou diminuigdo de despesas tem um efeito nao desprezivel ao nivel
desta rubrica. Acresce que o cendrio com convergéncia possui um
nivel de precos mais baixo do que o cendrio sem convergéncia,
facto que em parte determina uma parte da diferenga dos valores

apresentados pelos juros da divida plblica.
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- Pessoal - com um valor mais baixo, uma vez que a taxa anual de
crescimento do nGmero de efectivos foi diminuida e que,
existindo um crescimento mais moderado do nivel de precos serdo
necessdrias actualizagOes mais modestas dos vencimentos nominais
em relagdo ds que seriam necessdrias no cendrio sem

convergéncia.

- Qutras Despesas em Bens e Servigos - que no cendric proposto nao

acomodam totalmente o valor esperado do crescimento dos pregos.

Nas restantes rubricas da despesa procurou-se manter um padrdo ndo muito
diferente do prosseguido nos Gltimos orgamentos, sendo de salientar que
se evitou ao mdximo a contracgdo do crescimento das despesas tidas como
essenciais (transferéncias para o Servigo Nacional de Satde e despesas

de capital, por exemplo).

De facto para a grande maioria destas despesas as diferencas entre os
cendrios apresentados sdo inferiores ds permitidas pela disparidade das

taxas de inflagdo inerentes aos referidos cendrios.
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Em particular, no que se refere 3s despesas de capital, foi pressuposta
a existéncia de uma rigorosa andlise prévia de custo-beneficio bem assim
como de um processo de acompanhamento, monitorizagdo e controle,

essencial a uma eficiente afectagdo dos recursos phblicos.

Quanto 3s receitas, & de referir que o ganho de cerca de 5% evidenciado
s ~ . . . A .

no cendrio com convergéncia, relativamente ao cendrio sem convergéncia &

obtido essencialmente devido a acréscimos de receitas de impostos. Para

um tal facto conta-se com o alargamento da base de tributagdo, com o

prosseguimento dos aumentos de eficAcia da nossa administra¢do fiscal e

com o aumento de algumas taxas de impostos, em particular de impostos

indirectos especificos.

No que se refere 3ds restantes rubricas da receita, note-se que as
quebras evidenciadas no cendrio alternativo mais nao evidenciam do que
um menor crescimento do nivel geral de precos, acomodado de modo diversa

pelas varias rubricas orgamentais aqui consideradas.

Claro que o esforgo de contengdo a realizar no Orgamento de Estado de
1991 terad que ser acompanhado de um equivalente esforgo ao nivel dos

orgcamentos das outras componentes do Sector Plblico Administrativo.
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Assim & pressuposto que o orgamento agregado dos Fundos e Servigos
Auténomos apresente um saldo global positivo ndo inferior a 0.3% do PIB,
e que o das Autarquias Locais, nao exceda o défice agregado de 0.3% do

PIB.

Por motivos 6bvios, Jji enunciados em capitulos anteriores, existe uma
prioridade acrescida das despesas incluidas no orgamento da Seguranga
Social. Esta prioridade deve, no entanto, entender-se no quadro de
disciplina orcamental que deve ser aplicado a todo o Sector Plblico

Administrativo.

0 caracter plurianual dos encargos assumidos pelo sistema da Seguranca
Social exige um cuidado particular de programagdo, tendente a evitar o

aparecimento de défices incontroldveis no futuro.

De notar por G4ltimo que as linhas programiticas aqui expostas deverao
ser reflectidas na Proposta de Orgamento de Estado para 1991 sem

prejuizo de incorporagdo de informagao adicional relevante.
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Comparacio de cemdrios para o _Orcamento de Estado para 1991
precos correntes

I DESPESAS
Rubrica Cendrio sem |Cendrio com | Desvio | Desvio
convergéncia|convergénciaabsolutojrelativo
Despesas Correntes (c/ juros) 2918.5 2627.2 -291.3 | -10.0%
Despesas Correntes (s/ juros) 1891.4 1792.5 -98.9 -5.2%
Pessoal 867.2 801.3 -65.9 -7.6%
Qutras Desp. em Bens e Servigos 144.1 130.7 -13.4 -9.3%
Subsidios 86.8 84.5 -2.3 -2.6%
Transferncias - Sector Piblico 657.9 641.4 -16.5 -2.5%
Outras Transfer&ncias Correntes 135.4 134.6 -0.8 -0.6%
Juros 1027.1 834.7 -192.4 | -18.7%
Despesas de Capital 391.5 372.7 -18.8 -4.8%
Investimentos 85.8 78.5 -7.3 -8.5%
Transferncias - Sector Pdblico 184.2 174.4 -9.8 | -5.3%
Qutras Transfer@ncias de Capital 59.8 58.2 -1.6 -2.7%
Activos Financeiros 61.2 61.2 0.0 0.0%
Outras Despesas de Capital 0.5 0.4 -0.1 | -20.0%
TOTAL DAS DESPESAS 3310.0 2999.9 -310.1 -9.45%
I1 - RECEITAS
Rubrica CenArioAsem CenérioAcom Desvio | Desvio
convergencia|convergéncia|absoluto relativo
Despesas Correntes 2207.3 2327.0 119.7 5.4%
Impostos Directos 730.1 810.0 79.9 10.9%
Impostos Indirectos 1337.4 1388.0 50.6 3.8%
Taxas 24.4 23.5 -0.9 -3.7%
Rendimentos de Propriedade 80.5 71.3 -9.2 | -11.4%
Transf. de Outros Subsect. do SPA 1.9 1.9 0.0 0.0%
Qutras Transfer@ncias Correntes 12.1 11.9 -0.2 ~1.7%
Outras Receitas Correntes 20.9 20.4 -0.5 -2.4%
Reposi¢Bes n/Abt. nos Pagamentos 17.3 16.0 -1.3 -7.5%
Recursos Préprios Comunitarios 24.7 24.0 -0.7 -2.8%
Receitas de Capital 37.2 36.3 -0.9 -2.4%
Transf. de Outros Subsect. do SPA 0.0 0.0
Outras Transfer€ncias de Capital 26.7 26.0 -0.7 -2.5%
Activos Financeiros 6.6 6.5 -0.1 -1.5%
Qutras Receitas de Capital 3.9 3.8 -0.1 -2.6%
TOTAL DAS RECEITAS 2286.5 2403.3 116.8 5.1%
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IIT - SALDOS

Rubrica

‘Cenério sem ‘Cen&rio com l Desvio l Desvio
~ 0 A [} s
|convergenc1a|convergenc1a|abso]utolrelat1vo

Saldo Corrente
em % do PIB

em % do PIB

Saldo Global

|

|

|

|

|

| Saldo Primario
|

|

|

l em % do PIB

|
| | ] i |
! l l 1 |
| 2 | -300.3 | | |
| 708 | -3.1% | | |
| | | | |
| 3.6 | 238.0 | | |
| 00w | 2.4% | | |
| | | | |
| -1023.5 | -59.7 | | |
| x| | |

-6.1% |
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ANEXDO

1. Introdugdo

A adesdo de Portugal nas CE em 1986 constitui um ponto de viragem para o
Pais. A confianga na economia portuguesa e o processo de integragao da
mesma s CE, medidos pelo investimento estrangeiro em Portugal (inves-
timento directo, aquisi¢do de imbéveis e de titulos), evoluiram positiva-
mente a um ritmo elevado. A Figura A-1 & bem elucidativa: em termos de
dblares dos EU, o investimento estrangeiro atingiu em 1983 um valor dez
vezes superior aos de 1985 e 1986; esta evolucdo, medida pelo ricio
entre os referidos capitais e o PIB, atinge valores expressivos (de 6,7%
em 1989).

A economia portuguesa caracteriza-se, portanto, por uma crescente
abertura e integra¢do nas CE tanto em termos de trocas de bens e de
servigos (vidé Figura 1 da pdg. 2a) como em termos do factor capital.
Assiste-se, por outras palavras, a uma crescente integra¢do da economia
portuguesa nos mercados financeiros internacional.

A tendéncia dos movimentos de capitais a nivel internacional nos G1timos
quinze anos caracteriza-se por uma mobilidade crescente. Para os treze
patses industrializados (G-10 mais a Espanha e a Austrdlia) a média
anual de safdas de capital sob a forma de investimento directo e de
aquisi¢do de tfitulos passou de 53 no quingénio 75/79 para 295 mil
milhdes de dblares EU no quinquénio 85/89, enquanto as entradas das
mesmas rubricas cresceram de 38 para 253 mil milhOes de délares nos
respectivos perfodos. Mesmo tendo em conta a evolugio do nivel dos
precos, da variagao das taxas de cimbio e do cardcter prociclico do
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Entradas de Capitais em Portugal

Investimento Directo Estrangeiro,
Iméveis e Aquisigao de Titulos
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investimento directo estrangeiro, os referidos valores mostram uma
mobilidade do capital nos G1timos anos de 80 significativamente maior do
que nas décadas anteriores (Figura A-2).

A evolugdo dos mercados financeiros internacionais aponta também para
uma maior integragdo e mobilidade do capital financeiro (Figura A-3).

0 progresso sécio-econémico do Pats e a rapidez da convergéncia da nossa
economia & média comunitaria dependem, de forma crucial, do investimento
produtivo promovido, em larga medida, pelo sector privado. Dado o peso
do Estado na economia, a viabilidade na canalizacao de importantes
recursos do consumo para o investimento depende da estratégia orgamental
do Estado nos prbximos anos. A disciplina orgamental constitui um
elemento catalitico da plena integracdo de Portugal as CE: por um lado,
ela reduz ao minimo a absor¢do da poupanga do sector privado pelo
Estado, e por outro, permite um funcionamento menos distorcido do
mercado - i.e. uma maior racionalidade - na afectacao das referidas
poupangas.

Para além dessas consideragOes, tem-se a necessidade de minimizar o
risco de interrup¢do do processo de integragdo; com efeito, uma politica
orcamental rigorosa oferece as melhores garantias de um crescimento
sustentado acompanhado por uma redugdo gradual e credivel da inflagdo
(ver Enquadramento e Motivagdo).

2. A Nova Macroeconomia Internacional

t neste contexto caracterizador da nova macroeconomia internacional que
se coloca, para Portugal, o problema do ajustamento compativel com o
programa da UEM. A questdo fundamental que se coloca & a de explicar em
primeiro lugar porque & desejdvel o ajustamento orgamental e em segundo
lugar porque & que, neste contexto, o ajustamento orgamental ndo conduz
senao a custos pequenos no curto prazo e a beneficios significativos nos
médio e longo prazos.
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Para responder a estes pontos & crucial compreender o efeito da
integra¢do financeira sobre uma pequena economia aberta importadora de
capitais. Em particular, a liberalizagdo dos movimentos de capitais
criard um mercado "4nico" de capital (isto & um mercado integrado). De
facto para uma pequena economia aberta importadora de capitais a
integra¢3o financeira implica uma diminui¢ao do custo de oportunidade do
financiamento externo para a economia. Portugal devera importar, em
termos 1fiquidos, capitais durante um periodo de tempo razodvel, e a taxa
de cambio real (qualquer que seja a sua definigao), tenderd a valorizar-
-se.

0 papel e o impacto da politica cambial, no contexto da integragdo
financeira, como instrumento de estabiliza¢do diminuem. Na contengdo dos
jmpulsos inflaciondrios da integra¢3o financeira, a politica orgamental
tem, assim, um papel importante a desempenhar, terd de assistir a
politica de clmbio nominal a evitar valorizagdo "excessivas" da taxa de
cambio real.

2.1. Exposicio (muito estilizada) do modelo utilizado.

Considere um mundo composto por dois paises, especializando-se, cada um,
na produgdo de um bem; os consumidores de ambos os pafses adquirem e
consomem os dois produtos. Sejam p e p* (o logaritmo dos) os pregos do
bem produzido no pafs e no resto do mundo, respectivamente. 0 nivel de
pre¢os no consumidor do pafs, em logaritmo, & representado por P e
definido por ¢

(1) Pc=h p+(1-h) (e+p*)

sendo h a parte da despesa do bem produzido no pals e e a taxa de cambio
nominal (a quantidade de unidades de moeda nacional por cada unidade de
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moeda estrangeira). A taxa de cimbio real & dada pelo ricio entre o
preco das importagoes, expresso em moeda nacional, e o prego do bem
nacional. O seu logaritmo, g, & entdo:

(2) q = (e+p*)-p

A integragdo financeira do pals (neste caso do mundo) & interpretada
recorrendo-se ao prémio de risco do pals da condigdo de paridade ndo
coberta das taxas de juro. Diz-se que se tem integragdo financeira
quando, ceteris paribus, o prémio de risco aproximar dum nivel wminimo
(possivelmente nulo). A condicdo de paridade n3o coberta & dada por

(3) i=i*+ Qe +§

onde Ae representa a taxa de desvalorizacdo da moeda nacional (no caso
de De>0), i éataxa de juro nominal vigente no pais, i* a do resto
do mundo e § representa o prémio de risco. Este prémio pode ser
resultante (i) do risco de cimbio quando A e for instdvel ou quando o
regime da taxa de cimbio ndo for credivel, (ii) do risco normal de
crédito, (iii) dos controles de capitais e (iv) do imposto implicito
sobre o sistema financeiro do pais.

A procura agregada do bem nacional, D [com d=log(D)], & dada por

(4) d=(g)4 - I[(i- APC)]+ (6-5)

onde H, a elasticidade da despesa do bem nacional em relagao i taxa real
de cAmbio & positivo. I[.], G e S representam choques exdgenos de,
respectivamente, investimento, défice plbiico e poupanga privada. Em
equilibrio estaciondrio, I[.]=6=5=0.

0 equilibrio no sector monetdrio & representado pela equagao

(5) m-PC= Yy - wi
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onde m & o logaritmo do stock de moeda nominal, y=d, o logaritmo do
rendimento e Y e wo dois parimetros. A oferta agregada & fixada no
nivel de pleno emprego, y9; tem-se, portanto

(6) y=y°

Resolvendo o sistema (1) a (6) em termos de g, a taxa de cAmbio real,
obtém-se (para o estado estaciondrio):

(7) q={y%+ I[(i*+ De - x+ § )] - G+S}/H

Incrementando a mobilidade do factor capital entre o pais e o resto do
mundo ou, o que & idéntico neste modelo, a crescente integragao
financeira no mundo, o prémio de risco do pais & tenderd a diminuir. Por
outro lado, wuma acrescida integracdo econdmica poderd alterar as
expectativas dos investidores (os "animal's spirits"), introduzindo um
(ou sucessivos) choque positivo no investimento do pals, ou seja
I[.] > 0. De qualquer forma, observar-se-i4 uma tendéncia para uma
valorizagdo real da taxa de cimbio. Na Figura A-4 encontra-se represen-
tado o primeiro caso.

Usando as equagles do sistema, a taxa de desvalorizagao, e,
representado por , & dada por

(8) Be=t = APC+h Ag - n*

com x*= Ap* a taxa de infla¢do no exterior. Da equagdo (1), tem-se
(9) %= APcsh Op + (1-h) (& + w*)

Das equagoes (8) e (9), resolvendo em gq, tem-se

(10) Ag=(% +n*) - A4Qp
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Figura A - 4
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A integragdo financeira implica que g<0 (valorizagdo da taxa de cambio
real), e donde se obtém

(11)  A=h Ap-h(EF+m*) + (F+ w*)
portanto:
(12) Ap>A%= %>E + w*

i.e. a taxa de crescimento do deflator do PIB & sempre superior 3 dos
precos no consumidor e da inflagdo no exterior. Ou seja, assiste-se a um
impulso inflaciondrio em resposta d integragdo financeira. Neste enqua-
dramento, a estabiliza¢do macroeconémica, traduzida por uma politica
econbmica rigorosa, apresenta menores custos do que no caso da auséncia
de integrag3o financeira. £ possivel, portanto, uma consolidagdo das
contas phblicas sem grandes riscos de uma deflagio.

Por outro lado, tanto a taxa de cimbio nominal como a taxa de juro
nominal estdo sujeitas a restri¢Oes impostas do exterior, diminuindo a
respectiva margem de manobra. A politica orgamental deverd, portanto,
suportar um 6nus mais elevado na estabiliza¢3o econbmica.

Os resultados obtidos acima nio se alteram quando: (i) ao modelizar
explicitamente as expectativas dos agentes econdmicos nacionais;  (ii)
na trajectéria da economia sado introduzidos custos de ajustamento; (iii)
se tem um modelo estrutural microeconémico intertemporal.

0 impacto da integragdo financeira pode ser visualisada no mercade de
trabalho usando o resultado (12). Este tem como implica¢do uma maior
margem de rentabilidade na produgdo do bem doméstico (a margem do
beneficio & maior para um dado nivel de salario real), fazendo deslocar
para a direita a curva de procura de trabalho, ceteris paribus.
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Este ajustamento do mercado de trabalho face 3ds alteragoes de pregos
relativos descritos reforga a ideia de que, no contexto presente, nao
existe, para a economia portuguesa, riscos significativos em termos de
recessao ou desemprego. O risco parece, pelo contridrio, derivar do
possivel sobreaquecimento da economia. Também, por isso, o ambiente ndo
pode sen3o ser interpretado como propicio 3 consolidagdo orgamental.

A estratégia e a visdo do projecto "QUANTUM" repousam nas consideragdes
avancadas acima e na convicgdo de uma integracdo plena nas CE exigir a
manutencdo de equilibrios na utilizagdo dos recursos nacionais e na
estabilidade monetdria e financeira. Um desafio com certos custos sem
ddvida. Mas o sistema democrdtice, um regime de progresso social e
econdmico, saird reforgado com o sucesso da integra¢do e da construgdo
da Uni3do Econémica e Monetaria.
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