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As incertezas sub jacentes a qualquer cenarização macroeconbmica têm sido 

i lustradas de forma expressiva, a partir do final de 1989, pelo acelerar 

do processo de transformação das sociedades da Europa de Leste e, mais 

recentemente, pelas perturbações verif icadas nos mercados energht icos 

mundiais na sequência da Crise do Golfo. 

Ate agora os organismos internacionais (FMI, OCDE, Comissão das CE) têm 

apresentado previsões para o preço do petrbleo em 1991 relativamente 

moderadas. Mesmo assim, tais previsões implicariam uma subida do preço 

do crude não inferior a 25 por cento relativamente ao preço mbdio 

estimado para 1990, o que em qualquer caso representa uma alteração 

substancial relativamente 2s projecções divulgadas antes da eclosão da 

crise. No entanto para os paises europeus este aumento do preço do 

barri 1 de petrbleo 6 parcialmente compensado pela baixa entretanto 

verif icada no dblar norte-americano. 
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O aumento recente dos preços no mercado petrolifero reflecte não uma 

carência global do produto - atravks de uma diminuição estrutural da 

oferta - mas sim a tomada de posições dos compradores de forma a 

diminuir a sua vulnerabi lidade às possiveis realizações adversas da 

situação de instabilidade existente. Esse comportamento tem igualmente 

repercussões nos mercados internacionais de act ivos como traduzido na 

recente instabilidade que os tem caracterizado. 

O aumento de 3% do PIB/PNB dos paises da OCDE em 1991, previsto antes do 

choque petrolifero poder6 sofrer uma revisão para baixo, que não ser6 

muito significativa se se mantiverem aquelas previsões relativamente 

optimistas para a evolução do preço do petrbleo. Do mesmo modo, o 

mercado de trabalho não seria muito afectado, podendo a taxa de 

desemprego apenas subir marginalmente em relação ao valor de 1990. 

A inflação mCdia na OCDE, que se previa igual à de 1990 (4.5 por cento), 

poder6 sofrer um pequeno agravamento se se concretizarem as pro jecções 

mencionadas anteriormente para o preço do crude. Todavia ser6 certamente 

prematura uma revisão quantif icada. 

As alterações consideradas são muito menores do que as perturbações 

impostas por choques anteriores desta natureza. Esta conclusão 

baseia-se, essencialmente, em duas observações: (i) a dependência das 

economias industrializadas importadores de petrbleo diminuiu 

consideralmente durante a dkcada de oitenta; (ii) a experiência 
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acumulada com a gestão dos choques anteriores permite a fundamentação de 

respostas de pol ! tica econbmica mais adaptadas aos condicionalismos 

relevantes, A este propbsito valer6 a pena lembrar as fortes 

recomendações de política do Conselho ECOFIN que deverão conduzir a uma 

resposta concertada da Comunidade reduzindo a amplitude eventual do 

choque. 

No entanto, a crise na região do Golfo Pdrsico cria um grau de incerteza 

significativo sobre a actividade econbmica mundial nos hltimos meses do 

ano em curso, que não pode ser quantificado no momento de redacção deste 

documento. A subida do preço do petrbleo que se seguiu ao despoletar do 

conflito naquela região b suficiente para fazer desacelerar, ainda .que 

ligeiramente em termos mddios anuais, o crescimento das economias dos 

paises industrializados. 

A perspectiva adoptada relativamente 3 resposta de polftica econbmica 

adequada 6 baseada no princípio de que a perda de termos de troca, que 

corresponde a uma perda agregada para o conjunto da economia, não pode 

deixar de ser reflectida no rendimento de todos os agentes econbmicos. 

Nestas condições não deverd existir qualquer tentativa de manutenção dos 

preços dos produtos derivados do petrbleo a um nivel artif icialmente 

baixo ou a repercussão destes sobre outros preços e redimentos. 

Na estratbgia de desinf lação estes acontecimentos, sem mudarem 

qual i tativamente o fundamento das pol fticas propostas neste programa 
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(QUANTUM), exigem a sua execução de uma forma particularmente rigorosa. 

Nestas condições não existe qualquer alternativa para a acentuação 

de1 iberada do processo de consolidação orçamental que corresponde ao 

assumir pelo Sector Público da sua parte na referioda perda de termos de 

troca. 

Em conclusão as alterações esperadas pela conjugação do aumento do preço 

do petr6leo e a baixa do dblar sobre os cendrios macroecon6micos 

apresentados, não são ainda muito significativas, ao mesmo tempo que as 

incertezas se avolumaram. Nestas condições optou-se por não se fazer 

qualquer alteração nos cendrios anteriormente eleborados e que constam 

do documento que agora se apresenta. Os cendrios macroecon6micos uma vez 

revistos serão objecto de divulgação. 
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O principal desafio que hoje defronta a sociedade portuguesa C o do 

desenvolvimento. O progresso e modernização da economia justificam-se 

como condições essenciais para satisfazer grande n6mero de aspirações 

dos Portugueses. Da justiça social ao correcto relacionamento com a 

natureza, passando pelas dimensões cultural e espiritual, muitas das 

principais questões que hoje se colocam a Portugal encontram-se 1 igadas 

ao desenvolvimento econbmico, quer como prC-condição, quer como 

cata1 isador. 

A estratbgia de promoção do desenvolvimento, num pais com as 

caracterlsticas de dimensão e diversidade de Portugal passa, 

necessariamente, pela abertura da economia e pelo estreitamento de 

relações com o espaço internacional onde se insere. O crescimento 

econbmico, a transformação estrutural e a inovação tecnolbgica implicam 

uma aposta clara no aprofundamente da interdependência com os paises 

prbximos. 
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Pode dizer-se que a compreensão deste aspecto 6 ,  em Portugal, um 

elemento def inidor do nosso destino histbrico. Nos 6ltimos anos, porem, 

esta directriz tomou contornos ainda mais definidos, que se revelam na 

abertura crescente da economia (ver figuras 1 e 2). Portugal insere-se 

numa região geogrdf ica das mais pr6speras do mundo que, alem disso, se 

encontra empenhada numa das experiências de unificação mais ousadas de 

todos os tempos. Participar nesse projecto não 6 apenas uma forma de 

potenciar o desenvolvimento econ6mic0, mas uma opção civi 1 izacional de 

fundo. 

Neste quadro, o desenvolvimento traduz-se em "convergência real" entre 

Portugal e o resto das Comunidades Europeias. Esta convergência tem 

vindo a verificar-se nos Iiltimos anos, embora nem sempre a uma 

velocidade satisfatbria (ver figura 3). Hoje, a evolução natural da 

integração europeia conduz as Comunidades a um esforço de unificação 

econ6mica e monetdria, que ocupar8 o essencial das suas politicas nos 

anos 90. Portugal encontra neste processo uma orientação fundamental 

para a estratbgia de promoção do seu desenvolvimento e para o 

aprof undamento do ideal comunitdrio em que se empenhou. 



GRAU DE ABERTURA COMERCIAL DE PORTUGAL 
(Expor taçoes + Impor tações)/PNB 

Figura 1 
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ENTRADAS DE CAPITAL EXTERNO 
PORTUGAL 

F i g u r a  2 
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F'IE F'EH GAF'ITA 
PORTCJGAL/CEE 42 

Paridade de poderes de compra 

Em percentagem 

F i g u r a  3 



6 Q U A N T U M  

essencial ter consciência de que se Portugal não participar, desde o 

principio e em todos os passos como membro activo neste processo de 

unificação econbmica e monethria, perde a oportunidade histbrica de 

contribuir, de forma importante, para a definição do quadro estrutural 

da futura Europa. Nesta dinâmica, a diferença entre os pafses que a 

concebem e protagonizam e os que, mais tarde, aderem a ela, não b apenas 

de grau, mas de essência e substância. Portugal tem que decidir agora se 

pretende participar na construção europeia, e portanto na construção do 

futuro nacional, ou se, atrasando-se, perde a capacidade de decisão e 

tem de aceitar a estrutura que outros conceberam. 

Entre os passos indispens6veis a sua edificação, a unificação europeia 

impõe a continuação de um esforço sbrio de estabilização monethria e 

financeira. Para um pequeno pals como Portugal, que regista 

discrepâncias serias no comportamento das vari6veis reais e nominais 

relativamente ao resto da Europa, esta estabilização não se faz sem 

custos e, atb, possivelmente, sem custos relativamente elevados. Por 

isso, b grande a tentação de adiar o ajustamento, procurando uma via 

mais cbmoda para a convergência. Esta via mais cbmoda de ajustamento 

pode significar o afastamento definitivo de Portugal da participação na 

concepçao do futuro sistema de funcionamento da economia europeia. Deste 

modo, o custo da comodidade b de tal modo elevado que não são 

admisslveis quaisquer concessões e faci 1 idades. 
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Neste esforço, tem lugar central a contenção das despesas phblicas, como 

meio essencial do ajustamento. A consciência deste facto tem sido, desde 

h6 anos, uma preocupação fundamental da pol {tica econbmica em Portugal. 

A disciplina nas finanças pbblicas vem sendo imposta, de forma a que o 

ddfice total do Sector Pbblico Administrativo, que em 1984 representava 

13.4% do produto interno, cafu desde então, atingindo menos de metade 

desse valor em 1989, enquanto as necessidades de financiamento do sector 
(11 

pbblico em 89 foram avaliadas em 4.8% do PIE . Alids o saldo prim6rio 
das contas phbl icas tem mesmo registado valores positivos nos Gltimos 

anos. Apesar de importante, este esforço 6 apenas um importante passo de 

um ajustamento que tem de ser ainda mais fundo. 

A preocupação do rigor orçamental encontrou expressão e orientação no 

Programa para a Correcção Estrutural do Ddfice Externo e do Desemprego 

(PCEDED), cuja versão revista foi aprovada h4 pouco mais de um ano em 

Conselho de Ministros. Nesse programa definiram-se a redução da inflação 

e das necessidades de financiamento do sector pbblico como objectivos da 

estabilização econ6mica no mbdio prazo, a par do objectivo final de 

modernização e desenvolvimento do pals. 

(1) Os valores correspoildentes ao SPAE têm uma evoluqão ainda mais 
marcada. De facto, as necessidades de financiamento globais do 
Sector ~Gblico Adminititrativo e Empresarial passaram de 21.7% em 
1984 para 6.0 em 1989. 
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Os motivos que justificam e, atk, impõem a estabilização monetAria e 

financeira são v6rios e diversificados. importante, mesmo que de forma 

sintbtica, enumer6- 10s e descrevê-los, bem como a real idade que os 

condiciona, para se compreender o verdadeiro alcance do presente "Quadro 

de Ajustamento Nacional para a ~ransição para união Econbmica e 

Monet6riaU (QUANTUM) . Naturalmente ser6 dado particular relevo aos 

aspectos financeiros, monetdrios e cambiais, mais directamente 1 igados 

ao conteúdo deste programa. 

'1 presente Quadro segue a linha traçada pelo PCEDED, tendo em conta as 

n idif icações substanciais dos bltimos meses. No momento de aprovação do 

PCEDED, algumas transformações importantes estavam j6 em curso, 

alterando significativamente o ambiente em que era definida a pol itica 

econbmica. Concretamente, no domínio financeiro, as transformações em 

curso incluiam a preparação da passagem ao controlo monethrio indirecto, 

a preparação de uma gestão activa da divida pbblica, 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 redução da margem de manobra no 

domlnio orçamental que decorre da 1 iberal ização do sistema financeiro, a 

exigir um rigor acrescido no controlo do financiamento do sector 

pbblico, no seu sentido mais amplo. 

A gestão da dlvida pbblica aparece, tambbm, como condição para a 

dinami zação dos mercados financeiros , para albm dos aspectos imediatos 

com implicações para o Orçamento de Estado. O controlo deste factor tem 

sido uma realidade, embora ainda não totalmente realizada. O peso da 

dfvida pbbl ica externa no PIB tem descido desde 84, de 25.1% ate os 

12.2% de 1989. Por outro lado, houve um sbrio esforço de clarificação 

dos termos e montantes da dlvida interna, atingindo esta cerca de 60% do 

PIB em 89. Mas esforços adicionais são indispensbeis para atingir a 

estabi 1 idade financeira. 

Entretanto, decorrido pouco mais de um ano sobre a revisão do PCEDED, 

alguns factos novos vieram reforçar a premência de uma estratbgia de 

ajustamento financeiro de mbdio prazo para a economia portuguesa, 

modificando as condicionantes em que essa estratbgia ser8 levada à 

pr6tica. A origem principal desses novos factos b evidentemente o 

considerlvel avanço verificado na preparação da união Econbmica e 
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Monethria (UEM) europeia. O episbdio mais relevante neste domlnio foi a 

decisão do Conselho de Madrid de 26 e 27 de Junho de 1989, que 

considerou as propostas contidas no relatbrio do comi t8 presidido por 

Jacques Delors como uma base de partida para a definição do processo de 

construção da UEM. O Conselho de Madrid fixou a data de 1 de Julho de 

1990 para o começo da primeira etapa da UEM, e mandatou as instâncias 

comunithrias competentes para prepararem uma conferência 

intergovernamental encarregada de estabelecer as etapas posteriores da 

UEM. Como se sabe, essa conferência ter8 o seu inicio em 13 de Dezembro 

de 1990. 

De acordo com o relatbrio Delors, os elementos constitutivos da União 

Monethria são a liberalização completa dos movimentos de capitais e a 

plena i ntegração dos mercados financeiros, a convertibi 1 idade total e 

irreverslvel das moedas, a eliminação das margens de f lutuação e fixação 

irrevogdvel das paridades, conduzindo a uma moeda bnica europeia. Por 

outro lado, a união Econbmica envolver4 a realização do Mercado h i c o  de 

trabalhadores, bens, serviços e capitais, atravbs de pol lticas de 

concorrência, pollticas comuns nas dreas estruturais e regional e a 

coordenação de pol l t icas macroeconbmicas, incluindo regras para as 

polfticas orçamentais. 
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A opção pelo avanço do mercado 6nico para a UEM não foi apenas motivada 

pelo desejo de aprofundar a integração econbmica. Trata-se antes de um 

desenvolvimento inevitdvel . Com efeito, a sobreposição dos arranjos 

institucionais existentes no seio das Comunidades com a criacão do 

Mercado h i c o  conduziria a uma situação instdvel. Isto 6, seria 

necessdrio conciliar o inconcilidvel: a existência de combrcio livre, a 

completa mobilidade internacional dos capitais, taxas de câmbio (quase) 

fixas, e a autonomia das polfticas monetdrias nacionais. Mas esta opção 

tem consequências importantes a todos os nfveis da realidade econbmica. 

3 - OS EFEITOS DA UWIÃO E c O W ~ ~ I U  E IIDIIET~IA 

Deixando de lado as ponderosas razões polfticas, culturais, e sociais 

que justificam o empenhamento dos Estados europeus no aprofundamento da 

experiência de integração, vale a pena destacar as vantagens econbmicas 

decorrentes, para Portugal, da concretização da UEM. 

importante referir que as primeiras razões que justificam a busca de 

uma união Econbmica e Monetdria residem na eficiência microeconbmica. 

Aqui os benef {cios são vastos, profundos e incontestdveis. A melhoria no 

funcionamento dos mercados, de todos os mercados, 6 a razão mais 
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imediata que justifica o estabelecimento de zonas econ6micas comuns. Na 

verdade, a eliminação de custos de transacção e do ruldo introduzido por 

v6rios factores laterais (flutuações cambiais, incerteza, etc) sobre a 

estrutura de preços, gera economias importantes no funcionamento das 
(2) 

estruturas nacionais . 

Estes ganhos estarão presentes em todos os mercados, em especial nos 

mercados mais estruturantes, como os mercados de factores produtivos 

(mercados de trabalho, financeiro e de energia), os serviços de 

transporte e comunicações e o mercado cambial, entre outros. Em todos DS 

pontos da economia, o estreitamento de relações entre os v6rios mercados 

nacionais, alargando a dimensão e difundindo os incentivos, gera enormes 

ganhos de eficiência, associados nomeadamente a economias de afectação, 

de escala e de gama. 

(2) Foi sobre os ganhos tbcnicos e administrativos do desaparecimento 
das barreiras alf andegarias que se centrou o ~elat8rio Cecchini. 
estimando os beneficias potenciais na ordem dos 4 a 7% do PNB das 
Comunidades. Estes valores são pois parte integrante, embora 
reduzida, dos ganhos globais da UEM. 
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Em particular, no caso do mercado cambial, este ganho de eficiência pode 

ser enorme, pela introdução de urna moeda hnica. A moeda hica, no 

estddio final da UEM, representa a eliminação de todas as imperfeições 

de mercado cambial, atingindo a eficiência mdxima. Na verdade, o facto 

de a unidade de conta, o intermedidrio das trocas e a reserva de valor 

de todas as dreas dentro da comunidade ser a mesma, elimina a 

necessidade da existência de mercados cambiais . 

No entanto, tais benef lcios são apenas o topo do iceberq. O efeito 

dinâmico de fomento das transacções e de circulação de informação, 

tecnologias e ideias, e de facilidades de financiamento e composição do 

investimento proporcionado pelo esforço de unificação, pode representar 
(3) 

um mbltiplo muito elevado daqueles ganhos estdticos. Os ganhos de 

eficiência e dimensão repercutem-se numa promoção e aceleração do 

desenvolvimento econbico, que os propaga no tempo. 

(3) Alguns autores têm vindo a estimar a dimensão total, a longo prazo. 
deste processo dinbico, que parece ser da ordem do quhtuplo do 
choque inicial. calculado no reiat8rio Cecchini. 
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Junto a estes beneficias microeconbmicos, bdsicos e estruturantes, 

acham-se os relativos ao foro macroeconbmico, os quais não são menos 

bdsicos, e interagem com os primeiros na definição da estrutura 

fundamental da economia. Os f enbmenos agregados, porbm, levantam varias 

questões particulares, impondo uma andl ise mais de1 icada e 

pormenorizada. 

O primeiro aspecto a registar b a promoção da estabilidade monetdria e 

financeira, uma das razões orientadoras e um resultado importante da 

UEM. Este ponto tem, de novo, estreitas relações com o desenvolvimento 

econbmico. Este regista, como 6 sabido, uma enorme sensibilidade's 

estabi 1 idade econbmica e social. E, em particular, a instab.i lidade 

monetdria e financeira tem skrios efeitos sobre o crescimento real. 

Na verdade, embora no curto prazo a indisciplina financeira pareça 

conceder facilidades ao desenvolvimento, mais cedo ou mais tarde, a 

factura desse desregramento repercute-se sobre o progresso econbmico, 

com resultados desastrosos, tristemente documentados em muitas experiên- 

cias recentes. Os dados da economia mundial e nacional (ver figuras 4, 5 

e 6) são disto um testemunho claro. Esta constatação não significa a 
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PRODUTO REAL E INFLAQAO 
Taxas de variaçfio em percentagem 

Dados por países 

I V 
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Produto per caplta (m6dla anuol 1966-1987) 

f i g u r a  4 
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PRODUTO REAL E INFLA(X0 
Taxas de crescimento 

Dados por países 

Inf la~;&o (média anual 1980-1087) 
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Produto per capl tis ( M i a  anual 1980-1987) 

Figura  5 
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PRODUTO REAL E INFLAÇAO 
Taxas de crescimento em percentagem 

Por tugol (1833-1988) dados quinquenais 

Inflaç8o (m6dia anual) 
50 
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Produto per caplta (rnédla ~nual) 

Figura 6 
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inexistência de custos reais conjunturais da estabilização financeira, 

como 6 patente na figura 7, e serd discutida adiante na andlise do 

processo de transição. No entanto C claro, no longo prazo, um efeito 

promocional do desenvolvimento por parte da estabilidade de preços. 

A estabilidade de preços tem tambCm efeitos importantes sobre a 

eficiência e a equidade na economia, interagindo com aspectos 

microeconbmicos atrds referidos. Aqueles revelam-se em dimensões muito 

diferentes. A incerteza que a inflação gera na economia, o risco de 

derrapagem para a hiper-inf lação e, em geral, as distorções impostas 

sobre o mecanismo de preços, são serios obstdculos 2 eficiência da 

economia. Por outro lado, a subida continua dos preços opera 

transferências de recursos que, normalmente, não respeitam a justiça, 

penalizando os que menos controlo têm sobre o processo econbmico. 

Deste modo, a UEM e, sobretudo, a coesão econbmica e social, podem ter, 

inter alia pela estabilidade de preços, um importante papel econbmico na 

promoção do desenvolvimento, da eficiência e da equidade do processo 

econbmico. Portugal, que nas bltimas dbcadas tem sofrido perf odos 

inflacionistas importantes, encontra-se entre os palses que mais podem 

vir a beneficiar desta estabilização. 
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VARIAC,ÃO DE PREGOS E DE EMPREGO 
PORTCIGAL ('1960-89) 

O 2 4 (3 8 10 12 

Taxa de clssemprego (sentldo lato) % 

Figura 7 
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Um outro aspecto 1 igado ao desenvolvimento merece referência, sobretudo 

pela sua particular relevância para Portugal. A nossa economia, por 

qualquer ângulo que seja analisada, revela-se sempre como uma economia 

sedenta de capital. A sub-capitalização da maioria dos sectores do 

sistema econ6mico português, das infraestruturas a indlstria e 

agricultura, concedem, no processo de desenvolvimento, um papel 

essencial ao custo do capital. A redução deste custo pode resultar em 

serias economias na dinâmica de moderni zação e, consequentemente, em 

enormes ganhos para o processo de desenvolvimento nacional. 

O dimlnio sobre a inflação e a integração econbmica podem influenciar 

este parâmetro de vArias formas diferentes. Pelo controlo da subida de 

preços e integração dos mercados financeiros verificar-se-A, no custo 

interno do capital, uma redução dos prhios cambial e de risco, e das 

margens de transacção. Este bltimo aspecto C particularmente importante 

porquanto a desaceleração da abertura da economia mundial registada nos 

Iltimos anos parece, segundo alguns estudos, dever-se em boa medida ao 

aumento de prCmios cambial e de risco nas relações internacionais. 

Outro efeito da integração monetdria 6 que vdrios tipos de "impostos 

impllcitos" que foram, atC muito recentemente, caracterlsticas 

importantes do nosso sistema financeiro serão eliminados. Finalmente, 



registar-se-ão ganhos macroecon6micos directos, pelo aumento de 

eficiência no mercado financeiro que, em Portugal e apesar dos 

progressos considerbveis dos Iltimos anos dispõe ainda de considerbvel 

potencia 1 de desenvolvimento. 

AlCm das vantagens referidas, muitas outras poderiam ser enunciadas. Por 

exemplo, a integração financeira permite largas vantagens, ao faci 1 itar 

a diversificação e a intermediação dos riscos das carteiras de activos e 

promover a concorrência e a circulação da informação entre os centros 

financeiros. 

Como se disse, C preciso não esquecer que todos estes aspectos 

macroeconbmicos da UEM estão intimamente 1 igados aos benef {cios a c01 her 

nas referidas dreas microecon6micas do combrcio internaci ona 1, da 

transferência da tecnologia e da mobi 1 idade de factores produtivos, 

gerando uma teia de interacções, que constituem a complexa essência da 

UEM. 

Para uma economia com grande potencial de desenvolvimento, como a 

portuguesa, estes ganhos terão particular relevância. Como refere o 

relatbrio Delors, "a integração econbmica e monetaria pode ter 

benef {cios nas regiões menos desenvolvidas das Comunidades. Por exemplo, 
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regiões com niveis de sallrios mais baixos terão uma oportunidade para 

atrair serviços modernos e de rApido crescimento, assim como indústrias 

transformadoras para as quais a escolha da localização não seja, 

necessariamente, determinada pelos custos de transporte, pelo nivel de 

formação de mão-de-obra ou pela proximidade dos mercados". 

importante notar, porh, que a união Econbmica MonetAria, em si, não k 

suficiente para garantir o desenvolvimento ou a convergência real. Este 

facto 6 amplamente confirmado pela disparidade regional interna em 

muitos palses, cada um dos quais constitui, por definição, uma união 

Econbmica e MonetAria. O que significa que, mesmo apbs a plena 

rea 1 i zação da UEM, tem plena justificação o funcionamento de mecanismos 

de compensação, que tendam a alinhar economicamente as v8rias zonas da 

União. Este aspecto, aliAs, C tambbm reconhecido pelo relatbrio Delors. 

4 - AS FASES E OS PROBLDUS DA TRAWSICÃO 

AlBm das questões relativas realização final da UEM, k importante 

estudar os problemas da transição da situação actual para esse estado 

final. de notar, porCm, que, embora com bbvias vantagens na clareza de 
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exposição, a distinção entre problemas da fase final da UEM e em 

questões da transição b teoricamente pouco consistente. Na verdade, todo 

o processo representa um fenbmeno complexo e i ndivisfvel , encontrando-se 

as suas caracterlsticas centrais presentes em toda a linha de evolução. 

No entanto, a ênfase particular sobre os aspectos essenciais 6 diferente 

entre as fases intermbdias e a final, e por isso a separação pode ser 

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

Se as vantagens, a longo prazo, de uma união econbmica e monet6ria são 

relativamente pacificas, os problemas levantados pelas fases de 

transição revelam-se particularmente de1 icados, sobretudo para paises 

como Portugal que, para albm do atraso na convergência real, se 

encontrem tambim distanciados no processo de convergência nominal. 

Assim, e para albm de outras tarefas especlf icas como a harmonização das 

politicas de concorrência e fiscal, o esforço no sentido de aproximar as 

estruturas monetdria e financeira para a realização de uma união, 6 

sempre tarefa diflcil, complexa e delicada. neste ponto particular que 

se entende o presente "Quadro de Ajustamento", como meio para atingir os 

benef !cios da UEM. 

Aquela impõe sbrios constrangimentos sobre a condução das pol l t icas 

econbmicas dos palses comunitdrios. No entanto, tais constrangimentos 



não excedem os que no plano interno se colocariam a uma polltica 

orientada por um objectivo de estabilidade monet6ria. O que se exige 6, 

apenas, um compromisso sbrio com a estabilidade macroeconbmica, a qual 

se justifica por muitos motivoç nacionais, para alem da integração na 

UEM. Um desregramento na condução da política conjuntura1 6 sempre, mais 

cedo ou mais tarde, pago com restrições, impostas do interior e do 

exterior. Por isso, pertence a boa lbgica macroeconbmica a manutenção de 
um controlo contínuo e rigoroso, sobre o andamento da economia. 

Este aspecto revela-se particularmente agudo em certas situações 

especiais, em que o desa justamento con juntura1 pode ter sbrias 

consequências estruturais. Para a economia portuguesa esta 6, 

claramente, uma dessas situações. Estando a definir-se o quadro geral de 

f uncionamento da futura união econbmica europeia, Portugal não pode, 

devido ao temor dos custos de ajustamento, comprometer o desempenho de 

um papel deterninante nessa concepção. A existência de desequi 1 {brios 

permanentes na si tuação econ6mica nacional suficiente para fazer 

perder esse papel. A coragem em enfrentar os custos necess6rios ao 

ajustamento C o Gnico remCdio posslvel. 
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Tal como as demais, a transição de Portugal para a UEM deve seguir os 

estddios de evolução acordados na negociação comunitdria. Estes estão, 

como se sabe, estruturados em três etapas. 

O relatbrio Delors caracteriza a primeira fase de UEM nos seguintes 

termos: "A primeira etapa representa o inlcio do processo da criação de 

uma união econbmica e monetdria, e visaria uma maior convergência dos 

comportamentos econbmicos atravbs do fortalecimento da coordenação de 

pol lticas econbmicas e monet6rias no quadro 

particular, a primeJra fase deveria conseguir 

na "banda estreita" do Mecanismo de Taxas 

Monetdrio Europeu (SME). 

institucional vigente". Em 

incorporar todas as moedas 

de Câmbio (MTC) do Sistema 

Esta primeira fase que, como se disse, teve inlcio em 1 de Julho de 

1990 e fecho previslvel no principio de 1993, est8 portanto 

completamente incluída dentro da vigência do presente "Quadro". Ela C ,  

sem dhvida, a parte mais dif lcil do esforço de integração na União, pois 

a1 se verificarão a maioria dos custos mais importantes desse esforço, 

enquanto que os beneflcios ainda não serão muito vislveis. 

A segunda etapa B caracterizada como uma fase de transição destinada a 

promover um processo de aprendizagem no âmbito da decisão colectiva. De 
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um ponto de vista institucional, o relatbrio Delors considera que a 

segunda fase sb poder6 começar apbs a entrada em vigor do novo Tratado, 

ao abrigo do qual se constituiriam as novas instituições necessArias à 

realização da UEM e se faria a revisão do papel e estrutura das 

instituições existentes. Finalmente, a terceira etapa completaria o 

processo de rea 1 i zação da UEM. 

Deste modo, estamos no limiar do processo tri-fdsico da construção da 

união Econhica e MonetAria. Na primeira etapa, que começa 

imediatamente, as realizações centrar-se-ão na remoção de obstAculos à 

criação do mercado interno Gnico e à integração financeira. Considerando 

que um ingrediente fundamental do sucesso desta primeira etapa 6 o 

estrei tamento da coordenação das pol fticas econbmicas, o Conselho das 

Comunidades Europeias adoptou uma decisão em 12 de Março do corrente ano 

no sentido da institucionalização da supervisão multilateral das 

polfticas econbmicas dos Estados-membros durante a primeira fase. No 

dominio especifico da polftica orçamental, a decisão estipula o 

seguinte: "proceder-se-6, mesmo antes de efectuadas as previsões 

orçamentais, e na medida do posslvel, a um examedaspoliticas 

orçamentais, centrado, em especia 1 na magni tude e financiamento dos 

dkfices orçamentais, bem como na orientação da polftica orçamental a 

mkdio prazo, com o objectivo de reduzir dkfices excessivos e evitar o 

financiamento monetdrio". 
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A urgência e a aceleração de todo o processo são ilustrados pela adopção 

peloconselho, a 12 de Março de 1990, das Decisões relativas à 

colaboração entre os bancos centrais dos Estados-Membros da Comunidade 

Econbmica Europeia e 3 realização de uma convergência progressiva das 

ooliticas e dos resultados econbmicos durante a   rime ira fase da união 

Econbmica e Monetdria 
(4) 

A data de 1 de Julho de 1990 foi igualmente a da entrada em vigor da 

directiva do Conselho sobre a livre circulação dos movimentos de 

capitais. Como 6 sabido, para Portugal estd prevista a possibilidade de 

estender atb 1995 a data limite para a liberalização completa dos 

movimentos de capitais. 

k pois no contexto acima sumariado, em que os contornos da UEM se 

precisam, que a definição de uma estratbgia de ajustamento financeiro de 

mkdio prazo para a economia portuguesa ganha uma nova e fortissima razão 

de ser e um novo ambiente institucional ao nivel comunitdrio. 

............................... 
(4) O primeiro exercjcio de supervisão multilateral como previsto na 

segunda destas decisões, deu ja origem a um relatório da Comissão 
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 

exigências colocadas à condução da poli tica econbmica pela primeira fase 

de UEM são mais severas, mas tambbm entre as que mais beneficiarão da 

sua consolidação; por outro lado, a actual conjuntura nacional e 

internacional b particularmente favorlvel. Devido aos apoios vindos das 

Comunidades, ao ambiente português e mundial de relativo crescimento, e 

à razolvel estabilidade de preços no mercado mundial, este t i  um momento 

privilegiadopara se fazero ajustamento. A escolha de uma altura 

posterior pode, com grande probabilidade, revelar-se muito mais gravosa. 

Atb porque, como a experiência mundia 1 tem largamente demonstrado, 

quanto mais cedo se começa a ajustar, menor 6 o custo do ajustamento. 

O processo de ajustamento necessdrio da economia portuguesa passa por 

vlrios elementos e componentes pol fticos, que influenciam todos os 

aspectos da vida econ6mica nacional. Alguns dos mais importantes serão 

referidos seguidamente. 

Em primeiro lugar deve notar-se que a determinação de rendimentos b, 

certamente, dos campos mais importantes onde se joga a convergência 

nominal. Se assumido pela sociedade portuguesa, o esforço de desinflação 

tem de situar-se no centro da negociação dos parceiros sociais e da 

polltica de rendimentos. Esta b, alils, uma das condições de sucesso de 
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todo o ajustamento. Se for considerado como elemento essencial nos 

processos de negociação, o controlo da inflação motivard ganhos 

importantes nos rendimentos reais da economia, em particular sobre os 

saldrios. Mas se estiver ausente todo o esforço de desinflação ficar8 

dificultado. 

Outro elemento que ganha desde logo relevância, no domfnio monethrio e 

financeiro, b a necessidade de o escudo participar no mecanismo cambial 

do SME. Essa adesão b hoje consensual, e b de certo modo independente da 

prossecução da União Econ6mica e Monetaria, embora esta venha reforçar 

consideravelmente os argumentos no sentido de uma adesão tão riipida 

quanto a prudência e o bom senso permitam. 

O principal problema mas também o incentivo macroecon6mico mais sbrio, 

para a adesão a este mecanismo relaciona-se com o facto da economia 

portuguesa enfrentar, nos 6ltimos dezasseis anos, o problema de uma 
(5) 

inflação elevada . Deste modo, a desinf lação, alkm dos fortes justifi 
cativos que existem do ponto de vista do crescimento econbmico, aparece 

agora como uma prb-condição para a participação no processo de 

integração. 

( 5 )  O diferencial de inflação entre Portu a1 e a media da comunidade 
(medido pela diferença entre os Pndices implicitos no Produto 
Interno Bruto) excedeu sempre os 7 pontos percentuais. atingindo 
mesmo mais de 17 em 1984. 
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Aqui, a experiência dos outros palses mostra que a adesão as regras do 

sistema impõe uma forma de disciplina monetdria, pelo que o processo de 

desinf lação pode ser significativamente reforçado por ela. Este reforço 

6 conseguido por duas vias. Em primeiro lugar, por alterações racionais 

nas expectativas dos agentes econbmicos, associadas ao ganho de 

credibi lidade do compromisso de estabilidade cambial. Por outro lado, 

atravbs da alteração do ambiente em que a prbpria polltiça econbmica 6 

formulada e, em particular, pela alteração das res 

os decisores de pol it ica econbmica. 

Deste modo, a adesão ao MTC do SME ajuda a rea 

rições impostas sobre 

izar as prb-condições 

para o seu prbprio sucesso. Apesar disso, o custo da desinf lação não 

deixard de ser considerdvel. Mas trata-se de uma necessidade imperiosa, 

para se conseguirem atingir os beneflcios da UEM. O verdadeiro 

referencial para colocar este problema 6 o da busca de minimização dos 

custos transitbrios - em termos de produto e de emprego e, em hltima 

andlise, da trajectbria de crescimento e desenvolvimento - de uma 
progressiva convergência nomi na 1,  sem comprometer o ob jectivo fina 1 de 

participação plena na união. 

A existência de custos reais, no curto prazo, devidos 2s polfticas de 

desinflação 6 um facto conhecido, e foi alids jd referido (ver figura 

7). Se, no longo prazo, uma taxa de inflação mais baixa estd, 
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normalmente, ligada a uma maior dinâmica de crescimento, o impacto 

imediato da redução da inflação gera problemas 2 actividade econbmica. 

De vdrios modos se manifestam os problemas conjunturais da estabi 1 ização 

monetdria e cambial. Seguidamente são referidos apenas alguns mais 

importantes. 

A (quase) fixação da taxa de câmbio na presença de diferencial de 

inflação gera, naturalmente, uma tensão no sentido de valorização real 

da moeda. Fixar a paridade de uma moeda face 2s demais, ao mesmo tempo 

que o valor da primeira se vai degradando devido 2 inflação pode ter 

consequências negativas . Se esta disparidade for 1 igeira, a apreciação 

real serd tolerdvel, e pode mesmo ser benbfica como estlmulo ao aumento 

de eficiência e produtividade. Se for muito forte, a manutenção da 

paridade torna-se insustentdvel. 

Esta valorização, que alids se tem verificado nos paises que aderiram ou 

permaneceram no SME nestas condições (Dinamarca, Irlanda e Itdlia no 

inicio da dbcada de oitenta, Espanha mais recentemente), tem vdrios 

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 consequências contraccionistas, 

faci 1 itando a desinf lação, a valorização pode tambbm motivar uma entrada 
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liquida de capitais, a qual, pressionando a taxa de juro para baixo, 

dificulta essa desinf lação. O efeito total pode ser o de uma degradação 

da posição comercial do pais, que não se manifesta a nível das reservas 

cambiais devido ao excedente na balança de capitais. O consequente 

idamento externo pode implicar serios custos para a economia. end i v 

Outro efeito previsível da entrada no MTC do SME manifesta-se sobre o 

funcionamento dos instrumentos de polltica. A fixação da taxa de câmbio 

nominal, na presença da 1 iberalização de capitais, enfraquece fortemente 

a eficiência da pol ltica monet6ria. Prescindindo de intervir no mercado 

cambial, atravbs de polfticas de desvalorização, e no mercado 

financeiro, por meio de controlos de capitais, as autoridades econbmicas 

perdem graus de liberdade e instrumentos de polftica, para acudir aos 

efeitos de choques variados. 

Este facto 6 particularmente importante numa pequena economia muito 

aberta, como Portugal que, devido 2s diferenças de estrutura econ6mica, 

sofre e reage a choques de forma bastante diferente da d o  resto da 

Europa. Recorde-se que a eficdcia da utilização das políticas de 

desvalorização e de restrição monetdria, para combater choques adversos, 

foi amplamente documentada nos recentes episbdios de estabi 1 ização 

portuguesa de 1978179 e 1983184. 



O U A N T U M  3 3  

Assim, para uma economia com estas caracteristicas envolvida num 

processo de crescente integração num espaço econbmico mais vasto, 6 

importante procurar reter alguma flexibilidade na condução da pol itica 

econbmica. esta a 6nica forma de acomodar as necessidades de 

ajustamento inevitdveis no tecido econbmico nacional. 

Mas se nas pollticas monetdria e cambial a aceitação dos acordos de 

estabilidade de taxa de câmbio tem importantes consequênc 

reflectem-se t a m b h  na drea orçamental. Nesta linha b essencia 

a coerência entre os compromissos cambiais e a trajetbria das 

phbl icas. Impactos diversificados têm de ser tomados em conta. 

ias estas 

1 garantir 

finanças 

Em primeiro lugar, o esforço de desinf lação e as consequentes restrições 

ao financiamento monetdrio do dbfice orçamental, impedem o uso do 

"imposto de amoedação" (seiqniorape). O Estado deixa de poder usar em 

gastos o seu poder de criar moeda de que, alids, o governo português 

ter4 j6 prescindido nos bltimos anos. Por outro lado, a liberalização do 

mercado financeiro implica uma igualdade de circunstâncias da divida do 

Estado face a divida dos outros agentes. Deste modo, o Estado, largando 

a posição de devedor privilegiado, vê subir o custo da sua divida, e 

perde o acesso a vdrios "impostos implicitos" decorrentes de restrições 

existentes no mercado financeiro. Tambbm aqui a real idade recente 

representa um importante progresso face a periodos anteriores. 
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Finalmente, a i ntegração econbmica e financeira justifica, por vdrias 

vias, aumentos em determinadas categorias de despesas p6blicas. A 

prbpria entrada de transferências vindas dos fundos estruturais, 

destinadas a facilitar essa integração, estd ligada a um aumento de 

despesas do orçamento nacional. Por estes e outros factos, e apesar da 

estabi 1 idade cambial faci litar o recurso ao credito externo, existem 

fortes razões para, quer do lado das despesas, quer de algumas rubricas 

das receitas se poderem encontrar grandes problemas orçamentais. 

Assim se mostra, com apenas alguns dos argumentos possiveis, as 

dificuldades conjunturais presentes nas primeiras fases da União 

Econbmica e Monetdria. Alem disto, a relativa debilidade da economia 

nacional e alguma perda inicial de compet 

falta de credibilidade no compromisso cambial 

alguns dos maiores riscos de todo o processo. 

na sustentabilidade da paridade pode originar 

tividade poderão sugerir a 

Aqui residem, alihs, 

Na verdade, a desconfiança 
a 

movimentos especulat ivos 

que poderiam comprometer o processo. Os fracassos retumbantes de algumas 

experiências cambiais de outros paises nas blt imas dbcadas são, aqui, 

suficientemente eloquentes. 

Em resumo, uma estreita disciplina monethria e orçamental e um rigoroso 

compromisso cambial são indispenslveis para o sucesso do processo de 

integração. Convergência e compromisso são interdependentes e reforçam- 

-se mutuamente. 
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O quadro econbmico, a que este "Quadro de Ajustamento" pretende dar 

resposta estl suficientemente definido. O que estl em causa C a 

modernização da economia portuguesa e a vitbria na aposta da integração 

europeia. Os benef {cios a recolher são grandes e claros, o caminho para 

os obter C conhecido mas espinhoso, os riscos são reais mas limitados e 

controllveis. 

O grande dinamismo e expectativa que se tem vindo a acumular à volta da 

união Econbica e Monetdria exige de Portugal uma resposta correcta. O 

que estd em jogo são as condições blsicas de funcionamento da economia 

europeia e portuguesa do prbximo sbculo. A definição da estrutura 

monetlria da futura Europa, com o Sistema Europeu de Bancos Centrais e a 

moeda hica, a definição das caracterist icas da harmonização das 

polfticas econbmicas, desde o campo orçamental e fiscal as polfticas 

regionais e comerciais, os fundamentos do Mercado (Inico, em todas as 

suas omnipresentes dimensões, todas estas questões estão ainda em aberto 

e em intensa gestação na situação actual. 
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Recusar participar neste esforço grandioso de concepção da UEM pode 

forçar o Pais a seguir a reboque de ideias e politicas de outros paises. 

Aceitar comprometer-se em tal tarefa exige um esforço sbrio de 

ajustamento, para permitir ao Pals evoluir atempadamente ao longo das 

fases, a par dos nossos parceiros comunit6rios. Estando em causa o 

desenvolvimento nacional e o compromisso histbrico na integração 

europeia, a escolha não b diflcil. Os cidadãos, alias, j6 escolheram e 

de modo inequfvovo. 

Felizmente, o Pals e o mundo encontram-se numa situação que facilita o 

esforço deste ajustamento. A conjuntura C favorhvel, quer no campo 

internaciona 1 ,  quer internamente. Por isso, os custos globais serão mais 

reduzidos do que em ambientes menos proplcios. Mas a coragem e o rigor 

continuam a ser elementos indispens6veis. O facto de, aparentemente, a 

conjuntura não impor premência no ajustamento, a não ser pelas razões 

profundas e essenciais apresentadas, pode dar mais força 3 tentação de o 

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

importante que fique claro que aceitar participar em ritmo lento na 

UEM significa, na pdtica, perder o poder de intervenção na concepção da 

União. Nesta, sb hA duas velocidades relevantes: a dos que a constroem, 

e a dos que, mais tarde, a aceitam como uma imposição externa. Se não C 
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admissivel que um pequeno pais aberto viva, aqui, alheado da união 

Europeia, então, a hnica hipbtese de ter influência no futuro 6 

participar activamente nessa construção desde o principio. Poder6 

existir uma "Europa a vlrias velocidades". Mas Portugal não pode avançar 

a velocidade inferior. 

Nesta posição, as f aci 1 idades e as comodidades podem ser profundamente 

prejudiciais. do maior interesse de Portugal a participação completa 

nas vdrias fases da UEM, e concessões neste campo pagam-se caro em poder 

de decisão. Por isso, mesmo as derrogações concedidas pela Comunidade 

para o nosso ajustamento poderão dever ser dispensadas, para garantir 

uma saud6vel e atempada integração na Europa que vai nascer. 

Na estabilização necessdria h integração 6 dif ici 1 encontrar um factor 

que contribua mais para o sucesso final do que a disciplina orçamental 

do Estado. Portugal, na sua histbia, esteve por vdrias vezes perante a 

necessidade de disciplinar as suas contas phblicas, sob pena de graves 

custos no desenvolvimento. No entanto, dif ici lmente se encontra outro 

caso em que as economias nas despesas do Estado sejam mais prementes e 

mais justificadas. 
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A redução do peso das 

convergência real e nomina 

orçamento e reduzir a d 

para, na situação actual; 

despesas phblicas k um passo crucial para a 

1. Eliminar progressivamente o dCfice do 

Ivida p6bl ica são prC-condições indispenshveis 

resolver as dificuldades de ajustamento. Sem 

ela, quaisquer outrasmedidas são 

sucesso 6 quase garantido. 

O "Quadro de Ajustamento Nacional 

insuficientes. Se forem cumpridas o 

para a Transição para a União 

Econbmica e Monethria" que se segue, traça uma estratkgia, que se 

pretende necesshria e suficiente para vencer a aposta. Pela disciplina 

das despesas pbblicas, como meio para a condução de politicas 

orçamentai s financeiramente s61 idas mas f lexiveis, a atenuação gradual 

mas significativa do diferencial de inflação e o empenhamento na 

conclusão do Mercadc 6nico e da união Econbmica e MonetAria passa, hoje, 

o nosso caminho para o desenvolvimento. 
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F i g u r a  8 
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Conforme se acentuou no capitulo introdut6rio deste documento, o 

desenvolvimento de Portugal revela-se, hoje mais do que nunca, como um 

processo de aproximação - ou "convergência real" - entre Portugal e o 

resto da Comunidade Europeia. A importância e os grandes benef {cios que 

resultarao para o nosso Pais da realização da união Econbmica e 

Monetdria foram jd suficientemente justificados, pelo que podemos 

considerar esse desiderato como um objectivo em si mesmo, uma baliza 

orientadora da nossa politica econbmica na década de noventa. 

A estratbgia de ajustamento estrutural que agora se propõe inclui ainda 

um outro grande principio orientador que convém explicitar desde j6, uma 

vez que se trata de uma opção polltica 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 econ6mica, e a progressiva eliminação 

desse excesso traduzir-se4 num melhor aproveitamento dos recursos 

humanos e materiais do pais e num mais rdpido processo de convergência 

real com o resto da Comunidade Europeia. 
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Na proposta de ajustamento estrutural que neste documento se apresenta o 

ajustamento orçamental 6 um elemento indissocidvel da opção pela 

estabilidade cambial inerente a participação numa união Monetdria. De 

facto, 6 bem sabido que a fixação - que na união monetdria plena serd 

irrevogdvel - da taxa de câmbio, combinada com a plena liberalização dos 

mercados reais e financeiros europeus implica o desaparecimento das 

pol lticas monetdrias autbnomas. Do ponto de vista nacional, não haver6 

margem para situações de indisciplina orçamental, como as vividas na 

primeira metade da ddcada de oitenta. O corte com tais situações 

encontra-se jd expresso no PCEDED que definiu a redução das necessidades 

de financiamento do sector phblico como um dos objectivos de 

estabi 1 ização econbmica no mbdio prazo. Não mais disporemos do 

instrumento taxa de câmbio para acomodar essa indisciplina, nem tão 

pouco para acomodar os choques reais que inevitavelmente se continuarão 

a produzir, pois que constituem factos da vida com que qualquer economia 

- sobretudo se pequena e aberta ao exterior - tem que contar. Nestas 

condições o ajustamento orçamental 6 um factor crucial do sucesso da 

nossa integração na União Econbmica e Monetdria com um mlnimo de custos 

econbmicos e sociais durante os anos de transição que agora se iniciam. 

Construiram-se dois cendrios para a evolução da economia portuguesa 

durante o período de 1990 a 1995: um cendrio sem convergência e um 

cendrio com convergência orçamental. 
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O cendrio sem convergência pressupõe a manutenção sem progresso das 

pollticas actuais, com destaque para a política orçamental e para a 

politica cambial. Trata-se de um cendrio claramente incompatlvel com o 

projecto de participação de Portugal na união Econbmica e Monetdria. Com 

efeito, os principais indicadores das finanças phbl icas sugerem uma 

trajectbria que não se coaduna com o compromisso de coordenação das 

pollticas orçamentais de todos os Estados membros no sentido de 

assegurar a estabilidade monetdria global, compromisso que jd se 

traduziu na Decisão do Conselho de pôr em prdtica ainda este ano a 

regular supervisão multilateral das pol iticas e resultados econbmicos, 

com particular ênfase nas políticas orçamentais. De facto, o saldo 

global do sector phblico, apresenta-se sistematicamente superior a dez 

por cento do P I E  a partir de 1991 e o peso da divida pbblica reentra 

numa trajectbria ascendente em 1993. 

A manutenção de uma taxa de inflação de dois dlgitos b um indicador dos 

problemas de credibi 1 idade que, neste cenArio, envolveria a participação 

do escudo no mecanismo de taxas de câmbio do Sistema Monetdrio Europeu, 

a qual deverd ter lugar durante a primeira fase da UEM. A incapacidade, 

neste cendrio, para reduzir significativamente a inflação constituiria, 

de certo, um erro claro da orientação da política econbmica nacional. 

A clara incompatibi lidade do cendrio de inbrcia com o projecto da UEM 

reclama uma estratbgia de ajustamento orçamental de mbdio prazo, que foi 
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incorporada no cendrio com convergência. O principal ingrediente dessa 

estratbgia 6 a contenção dos gastos correntes do sector phblico. Como se 

pode observar pela comparação dos principais indicadores econ6micos nos 

dois cendrios, a estratbgia de ajustamento orçamental tem custos reais 

modestos no curto prazo e inequivocos benef {cios reais no mbdio e longo 

prazos. Em termos tbcnicos pode dizer-se que em Portugal o multiplicador 

dos gastos phblicos 6 muito pequeno no curto prazo, e negativo no longo 

prazo, o que não b um resultado surpreendente numa pequena economia 

muito aberta ao exterior. Com efeito, mesmo no curto prazo o efeito 

nefasto da indiscipl ina orçamental sobre o preço relativo dos bens e 

serviços transaciondveis com o exterior quase anula o efeito da expansão 

da procura agregada. 

Mas o que torna inevitdvel a decisão de seguir uma trajectbria de 

convergência b o facto de sb ela ser compatlvel com a plena participação 

de Portugal na construção da união Econbmica e Monetdria. Sb com o 

ajustamento orçamental b possivel obter traject6rias para a taxa de 

inflação e para a generalidade das varidveis nominais da economia 

consistente com os compromissos de supervisão multi lateral. Adicionql- 

mente, e de forma mais substancial, apenas o ajustamento orçamental 

permite dar a resposta de polltica econbmica adequada à adaptação da 

economia portuguesa aos compromissos institucionais no contexto da união 

Econbmica e Monetdria. 
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2.1 Pressupostos do cendrio sem convergência 

Conforme se referiu anteriormente, no cenhrio sem convergência 

pressupõe-se a manutenção sem progresso das pollticas actuais, 

designadamente da polltica orçamental e da polltica cambial. 

Trata-se de uma hipbtese incompatlvel com a participação de 

Portugal na União Econbmica e Monethria, que inter alia requer a 

adesão do escudo ao Mecanismo de Taxas de Câmbio (MTC) do SME e o 

consequente abandono do actual sistema de taxa de câmbio. 

Os principais pressupostos deste cenhrio do lado da envolvente 

externa (ver quadro 1) são os seguintes: 

(i) taxa de inflação externa na ordem dos 4 por cento no 

periodo de projecção (1991-1995) ; 

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

(iii) variação nula dos termos de troca, excluindo os preços 

do petrbleo (taxa de variação dos preços das exportações 

igual dos preços das importações); 



( i v )  preço do barril de petrbleo (CIF) em dblares crescente ao 

ritmo de um dblar por ano, o que, pressupondo 20 dblares 

em 1990, perfaz 24 d6lares em 1995. 

As hip6teses retidas para o enquadramento internacional são 

relativamente favor6veis e fundamentam-se nas perspectivas mais 

recentes sobre a evolução da economia mundial, que apontam para um 

crescimento econbmico sustentado nos prbximos anos. Supõe-se 

igualmente, como b habitual neste tipo de exerclcios, a 

estabi 1 idade das taxas de câmbio cruzadas. 

O principal pressuposto relativo 3 polftica cambial b o d a  

manutenção do actual ritmo de desvalorização nominal do escudo, ou 

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

Neste cendrio sem convergência, a pol ftica orçamental ref lecte uma 

certa inbrcia, admitindo-se uma taxa de crescimento real das 

despesas em bens e serviços 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 atb 1995. Este comportamento das despesas em 

pessoal decorre da aplicação do novo sistema de remuneração dos 

funcion6rios p6blicos (NSR) de uma forma mais rdpida do que os 
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1 imites de contenção orçamental aconselhariam. A1 i6s, na revisão 

de 1989 do PCEDED enunciavam-se como duas das cinco regras de ouro 

do NSR,  precisamente, o gradualismo ("o NSR não deve ser uma 

mudança instantânea") e a acomodação nos limites da restrição 

or~amental de cada ano ("o NSR não deve arrastar derrapagens da 

despesa p6bl ica"). 

Por outro lado, o crescimento do nbmero de reformados e o 

imperativo social de melhorar o poder de compra das pensões impõem 

uma restrição à trajectbria das despesas correntes da Segurança 

Social, a qual se situa em cerca de 5.5 por cento, em termos reais 

e em media no periodo de projecção. Do lado das receitas não são 

previstas a1 terações significativas tanto na tributação directa 

como na indirecta, admitindo-se que os impostos directos mantêm, 

ate 1995, uma proporção constante do agregado "sal6rios mais 

rendimentos de empresa e propriedade das fami lias". Faz-se uma 

hipbtese semelhante em relação aos impostos indirectos em 

percentagem da despesa interna privada. 
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Quadro 1 

Produtividade L1.C.) 
Taxa de inflaçao externa 
Taxa de juro real externa 
Taxa de juro n a i ~ l  dos itos (bruta) 
Taxa de juro iqlkita d a x d a  externa 
Taxa de juro iqllcita da dlvida plblica 
Procura mundial (T.C.) 
T.C. dos preços mundiais excluindo petrdleo (USS) 
Variação dos termos de troca (sem petrdleo) 
T.C. do preço undial dos bens rtáveis US$) 
T.C. do p m o  das iqorta@cs a x o l a s  (Ul) 
T.C. do preço das i q ~ r t a ç ~  de mnufacturados (USf) 
Preço do barril de petrdleo CIF (USS) 
Tr. privadas externas (em escudos - T.C. a %) 
Investimento d i m t o  estrangeiroIPIB 
Iqostos directos sobre particulans/(Sal.+REPF) 
Iqostos directos sobre sociedades1PIBcf 
Cont. Sociais das Faillias do R .kr./Sal.Priv. 
Cont. Sociais Patronais Reg.Ger?~al.Priv. 
Iqostos indirectos 1 (C + I) 
PEPE 1 Poupança 
lubsldios I (C +Tresas 
I.C. real das transferências internas 
[.C. de efectivos da função phblica 
T.C. real de outros bens e serviços do Estado 

REPE = Rendiientos de eipresa e propriedade das cqresas 
REPF = . das faiilias 
T.C. = Taxa de crescimento 
Tr. = Transferências 
Cont. = Contribuiç&s 
Reg-Ger. = Regime Geral 
Sal.Priv. = Salarios Privados 
C + 1 = Consumo Privado + Investimento 
USS = 06lares dos EUA 
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A pol ltica monetdria, mesmo no cendrio sem convergência, mantem 

uma postura não acomodatlcia, à semelhança do que tem sucedido nos 

Iltimos anos. A taxa de juro nominal bruta de impostos dos 

depbsitos apresenta em mbdia um valor de 15.5 por cento no perlodo 

1992-95, o que significa um aumento real da remuneração da 

poupança das famllias medida que os preços desaceleram. 

A hipbtese retida para o investimento directo estrangeiro - 
crescimento em percentagem do PIB ate 1993, e manutenção em 2.5 

por cento do PIB a partir dessa data - não parece exageradamente 

optimista, mesmo tendo em conta algum posslvel desvio das 

correntes de investimento directo em direcção ao Leste Europeu. 

2 -2  Resu 1 tados mcroeconhicos do cendrio sem convergência 

Os principais resultados macroecon6micos que se obteriam atb 1995 

com base nos pressupostos enunciados atrds são apresentados no 

quadro 2 e na figura 9. O crescimento econbmico manter-se-ia ainda 

relativamente elevado: 4.5 por cento em 1991 e 3 114 por cento em 

media no perlodo 1992-95. A procura interna continiiaria a ser o 

principal factor de crescimento, contribuindo com 5.5 por cento 

para a variação real do PIB em 1991 e cerca de 4 por cento em 
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1995. Em contraste, a procura externa apresentaria uma 

contribuição negativa para o crescimento real do P I B  

aproximadamente de um ponto percentual, em media, no perlodo 

1992-95. Tal facto decorreria de um crescimento real medi0 de 

7 314 por cento das exportações e de um comportamento um pouco 

mais vivo das importações, cujo crescimento, induzido pelo 

andamento das componentes da despesa agregada com maior conteldo 

importado, se situaria, em media, acima de 8 por cento. Dado que 

as importações são em nivel superiores as exportações, o 

crescimento mais elevado das primeiras implicaria uma 

deterioração progressiva do dbf ice comercial entre 1991 e 1995. O 

mesmo aconteceria ao saldo da balança de transacções correntes 

( B T C ) ,  que em 1995 atingiria -5 314 por cento do P I B ,  não obstante 

o reforço das entradas de fundos estruturais das Comunidades 

Europeias. 

O financiamento de um dbfice externo daquela ordem de grandeza 

poderia não levantar dificuldades serias. Os montantes 

relativamente elevados de investimento directo estrangeiro ate 

1995 permitiriam, s6 por si, financiar cerca de metade do def ice 

da BTC neste periodo. Seria tambem possivel uma redução da divida 

externa que, em percentagem do P I B ,  se cifraria em cerca de 20 por 

cento em 1995. No entanto, este progresso 6 um tanto ilusbrio, 
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porque se fossem contabi 1 izados os outros activos não registados 

nadivida na posse de estrangeiros, aquele r6cio teria um 

comportamento bastante menos favorAve1, em face do surto de 

investimento directo e de outras entradas de capitais não 

registados na divida. 

Neste cenArio, o emprego cresceria moderadamente apbs 1991 (cerca 

de 114 por cento em mddia anual). O sa16rio mkdio nominal 

apresentaria um perfil em desaceleração ap6s 1992, mantendo embora 

um crescimento real sempre positivo. A taxa de poupança das 

famílias tenderia a baixar, situando-se em 15 114 por cento do 

rendimento disponivel em 1995 e cerca de 16 114 por cento em mbdia 

no perlodo 1992-95. 

Os efeitos sobre o ddf ice orçamental da inbrcia incorporada no 

cen6rio sem convergência são, todavia, claramente incompativei s 

com o objectivo de convergência nominal com os restantes 

Paises-Membros das CE. Um menor empenhamento no esforço de 

disciplina financeira do Sector Phblico Administrativo acarretaria 

enormes custos ao nivel da inflação, não obstante a postura não 

acomodaticia da politica cambial. A credibilidade de uma adesão ao 

MTC do SME seria comprometida. Os elevados nfveis de inflação 
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implicariam pressões constantes sobre o escudo, levando muito 

provavelmente 2 necessidade de alterar com frequência as regras de 

fixação da taxa de câmbio, o que constituiria umfactorde 

instabi lidade contrhrio ao desejhvel 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 -11 314 por cento do PIB, 

um saldo prim6rio negativo (-1.5 por cento do PIB) e um saldo 

corrente de -7 114 por cento do PIB (ver quadro 2). As 

correspondentes necessidades de financiamento do SPA exerceriam 

uma pressão constante nos mercados financeiros. Nestas condições, 

a integração de Portugal na UEM seria bastante mais diflcil senão 

imposslvel. O esforço de desenvolvimento e modernização do Pals 

ficaria, ele prbprio, comprometido. 

A divida plblica em percentagem do PIB teria, em 1995, um valor 

prbximo de 70 por cento, que s6 não 6 maior graças à amortização 

de divida com as previsiveis recGitas de privatização de empresas 

pliblicas. Esgotado este efeito favorhvel sobre a dinâmica da 

dtvida plblica, o seu crescimento tornar-se-ia dificilmente 

controlAve1, entrando numa trajectbria em que o seu peso em 

relação ao PIB não pararia de aumentar. 

A taxa de inflação apresentaria um valor mbdio superior a 13 por 

cento no periodo 1992-95, isto e, uma taxa provavelmente não muito 
longe do triplo da media europeia. Para alem do crawl do escudo de 

3 por cento em media anual, a inflação seria municiada pelos 
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Cenário sem convergência 

Síntese dos resultados 

(em pontos percentuais) 
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Quadro 2 

I) Actividade real 

Taxa de crescimento real do PIE 
Taxa de crescimento real do consumo total 
Taxa de crescimento real da FBCF 
Taxa de crescimento real da procura interna 
Taxa de crescimento real das exportações 
Taxa de crescimento real das importações 
Contribuição para a variação real do PIB 

Procura interna 
Procura externa 

Crescimento de emprego 

Oeflacionador do PIE 
Deflacionador do consumo privado 
Def lacionador do consumo phblico 
Deflacionador da FBCF 
Def lacionador das exportações 
Def lacionador das importações 

111) Balanca de pagamentos e divida externa 

Saldo da BTCIPIB 
Saldo da BTCIPIB (sem transferências phblicas 
Transferências externas phblicas ( 1 lquidas) 
Dfvida externa1PIB 

IV) Rendimento e poupança 

Taxa de poupanca das famflias (% do RD) 
Poupança privada1PIB 
Poupança das famllias/PIB 
Poupança das empresas/PIB 
Poupança do SPAIPIB 
Crescimento real do rendimento disponfvel 

V) Sector plblico Administrativo 

Saldo global1PIB 
Saldo primdrio/PIB 
Dlvida PlblicaIPIB 

PIB - Produto Interno Bruto 
FBCF - Formação Bruta de Capital Fixo 
3TC - Balança de TransacçÕes Correntes 
?D - Rendimento Disponlvel 
SPA - Sector Phblico Administrativo 
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dbfices orçamentais do SPA. Uma taxa de inflação daquela 

magnitude, num ambiente em que a polftica monetAria se encontra 

praticamente indisponlvel para lhe fazer face, não deixaria de 

conduzir ao acumular de tensões e ao desencadeamento de ataques 

especulativos contra a moeda portuguesa. A condução da pol {tica 

econbmica, eemparticular da polftica cambial, seria então 

bastante problemdtica, desembocando muito provavelmente numa 

si tuação em que a imperatividade do ajustamento financeiro não 

deixaria margem de manobra para o prosseguimento do esforço de 

progresso e modernização da economia. 

Como alternativa ao cenhrio sem convergência simulou-se um caminho 

desejhvel de ajustamento orçamental, colocando o dkfice global do 

SPA numa trajectbria claramente descendente. As consequências 

macroeconbmicas desta pol ftica de reequi 1 {brio das finanças 

pbbl icas são analisadas neste ponto. 



56 O U A N T U M  

3.1 Pressupostos do cendrio c a  convergência 

Os pressupostos assumidos em relação 3 envolvente externa são os 

mesmos do cenArio sem convergência (ver quadro 4). Naturalmente, 

não 6 de esperar que os desenvolvimentos numa pequena economia 

como a portuguesa influenciem de forma percept lvel as principais 

varidveis macroeconbmicas a nlvel 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 orçamental pressupõe-se uma 

polltica cambial consistente com os objectivos da UEM, que, como 

se sabe, preconiza logo na primeira fase da sua realização que 

todas as moedas se encontrem na "banda estreita" do Mecanismo de 

Taxas de Câmbio (MTC) do SME. 

A polltica monetAria prosseguiria o mesmo objectivo de redução da 

inflação mas agora em sintonia com a polltica orçamental, o que 

lhe aumentaria a eficdcia. Os agregados monetdrios e de crbdito 



Q U A N T U M  57 

denotariam uma maior desaceleração acompanhando o abrandamento do 

crescimento do PIB nominal. A taxa de juro nominal dos depbsitos 

tenderia a comportar-se em linha com a evolução descendente da 

taxa de inflação, sem se observar uma diminuição da remuneração 

real da poupança dos particulares. 

O ajustamento orçamental implica uma redução do peso das despesas 

públicas em relação ao PIB. Para alkm das considerações de 

estabilização macroeconbmica, k hoje um dado adquirido que a 

excessiva influência estatal na economia constitui um entrave 

skrio ao desenvolvimento. A experiência portuguesa e os inhmeros 

casos de experiências alheias i lustram cabalmente aquele facto. 

Como se sublinha no primeiro capitulo, hd que assumir 

corajosamente o objectivo de reequi librar as finanças públicas e 

quanto mais cedo melhor. 

Relativamente ao cendrio sem convergência, a principal alteração 

nas varidveis do sector phblico reside na redução do crescimento 

das despesas em bens e serviços do Estado. As despesas em pessoal 

cresceriam a um ritmo menor que no cendrio sem convergência, mas 

permitindo um crescimento positivo do saldrio mkdio em termos 

reais. Para as outras despesas admitiu-se um crescimento real nulo 

no periodo 1992-95. 
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A necessidade de melhorar as infraestruturas ffsicas e sociais do 

Pais torna indispenshvel o prosseguimento de importantes programas 

de investimento phblico, em particular nas Areas beneficiando de 

co-financiamentos comunit8rios. Pelo que o esforço de contenção 

orçamental, recaindo fundamentalmente sobre as despesas correntes, 

não dever8 afectar de modo significativo as despesas de capital 

que, desse modo, mantêm em termos reais aproximadamente os mesmos 

valores do cendrio sem convergência. 

Questões 1 igadas ao crescente envelhecimento da população 

portuguesa e às legitimas aspirações de aumento de bem-estar das 

pessoas em situação de reforma limitam, por outro lado, a 

possibilidade de reduzir a taxa de crescimento, em termos reais, 

das transferências correntes para as familias, na sua maior parte 

provenientes da Segurança Social. Mantbm-se, por isso, para esta 

rubrica um crescimento real pr6ximo do considerado no cenhrio sem 

convergência. 

Afigura-se pouco desejhvel o aumento da fiscalidade directa em 

termos de taxas marginais. O desincentivo actividade produtiva 

que uma tal medida arrasta consigo, numa altura em que 6 

imprescind? vel mobi 1 i zar todos os recursos para ganhar o desafio 
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Quadro 3 

Produtividade 1T.C.) 3 
Taxa de infla~ao externa 4 
Taxa de juro real externa 6 
Taxa de juro nainal dos de bsitos (bruta) 14 
Taxa de juro iqllcita da dfvida externa 6 
Taxa de juro iqllcita da dlvida ptiblica 13 112 
Procura iundial (T.C.) 6 
T.C. dos preços undiais excluindo petrbleo (USS) 4 
Variação dos t e m s  de troca ( s m  petrbleo) O 
T.C. do p q o  mundial dos bens ex rtdveis USS) 4 
1.c. do preço das iqortações ag&las (LISI) 4 
T.C. do preço das iqortações de mnufacturados (USS) 4 
Prgo do barril de petrdleo CIF (USS) 20 
Tr. privadas externas ( m  escudos - T.C. m it) 3 314 
Investimento directo estrangeiro1PIB 2 114 
Iqostos directos sobre particulares/(hl.+REPF) 8 112 
Iqostos directos sobre sociedades/PIBcf 3 114 
Cont. Sociais das Famllias do R .&r./Sal.Priv. 11 
Cont. Sociais Patronais Reg.6erySal.Priv. 21 114 
Iqostos indirectos / (C + I) 17 
REPE 1 Poupança 
Subsfdios I (C +yresas 6 112 

2 
T.C. real das transferências internas 5 
T.C. de efectivos da função plblica 1 
T.C. real de outros bens e serviços do Estado -4 

- - -- --- - 

REPE = Rendimentos de eqresa e propriedade das eqresas 
REPF = ' * das fadlias 
T.C. = Taxa de crescimento 
Tr. = Transferências 
Cont. = Contribuiqões 
Reg.6er. = Regiie Geral 
Sal.Priv. = Saldrios Privados 
C + I = Consumo Privado + Investimento 
US$ = Dblares dos EUA 
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da modernização e do desenvolvimento do Pais, não aconselha a sua 

utilização na consecução do objectivo de redução do d6f ice 

or~amental. Por outro lado, a acrescida mobilidade do trabalho e, 

fundamentalmente, do capital - dada a realização do Mercado 

h i c o  - provocam uma crescente volatilidade da base de tributação, 
colocando 1 imitações bbvias sobre qualquer poll tica f isca 1 

nacional. No caso de Portugal esta ideia 6 tanto mais forte quanto 

as nossas taxas marginais de tributação não são baixas num 

contexto europeu em que a moderação C a palavra de ordem. Deste 

modo, apenas se considera um aumento moderado das receitas da 

tributação directa no cendrio com convergência, o que resultar6 

principalmente do previslvel, desej6vel e posslvel alargamento da 

base de tributação. 

Considerou-se tambbm um aumento de um ponto percentual, em media, 

nas taxas de tributação indirecta, o que estd em linha com as 

recentes propostas de harmonização fiscal em discussão na 

Comunidade. 

3.2 Resu 1 tados macroeconbicos do cendrio c a  convergência 

A simulação baseada nos pressupostos enunciados anteriormente 

conduz a um cenbrio macroeconbmico consistente com o quadro de 
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ajustamento financeiro (ver quadro 4 e figura 10), imprescindivel 

para a integração plena de Portugal na UEM. Em termos de 

crescimento econbmico, o sacrif {cio verificar-se-ia apenas atC 

1992. Depois deste ano, a economia portuguesa voltaria a entrar 

numa trajectbria 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 convergência, e mais consentâneo com o 

objectivo de convergência real com o resto das CE. 

O investimento, favorecido por uma situação de maior estabilidade 

de preços, continuaria a crescer a bom ritmo ate 1995, 

constituindo a melhor garantia para o crescimento futuro da 

economia. O reforço de credibilidade ganho com a adesão do escudo 

ao Mecanismo de Taxas de Câmbio do SME agiria naquele mesmo 

sentido, garantindo a estabilidade dos fluxos de investimento 

directo estrangeiro. Conjugando todos estes factores, o 

crescimento da FBCF manter-se-ia sempre superior ao crescimento 

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

As exportações continuariam a evoluir de forma satisfat6ria - as 

taxas de crescimento nos primeiros três anos do perlodo de 

ajustamento seriam inferiores às do cenbrio sem convergência mas 

em 1994 e 1995 verificar-se-ia jd o inverso. 
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O acr&scimo de combrcio de natureza intra-industrial, induzido 

pela maior abertura da economia, não deixar6 de esbater alguma 

perda de competitividade-preço, o que alids j6 dever6 ter 

acontecido em 1989, aquando da surpreendente dinâmica das 

exportações ao arrepio da evolução desfavordvel dos habituais 

indicadores de competit ividade-preço. tambbm provbvel que a 

evolução da produtividade no sector dos bens transaccion6veis 

tenha conhecido uma evolução mais favor6vel - que poder6 continuar - 
atendendo 3 maior dinâmica de modernização tecnolbgica numa boa 

parte dos sectores mais orientados para a exportação. O 

investimento directo estrangeiro, que registou uma forte expansão 

nos 6ltimos dois anos, ser6 igualmente um factor relevante para a 

sustentação do crescimento das exportações. Nos casos em que os 

custos de transporte são pouco significativos, a localização 

perifbrica de Portugal não constitui um obstdculo serio 2 

implantação de novas unidades de produção ou de modernização das 

existentes, eventualmente em associação com capital estrangeiro. 

Mesmo os paises não pertencentes 2s CE terão interesse em investir 

em Portugal, quer pelas razões tradicionais de custos absolutos 

mais baixos, quer porque disfrutarão das vantagens de um mercado 

6nico com mais de 300 milhões de consumidores. 
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Em síntese, as exportações não seriam muito afectadas no cen6rio 

com convergência, estimando-se uma taxa de crescimento semelhante, 

em media, no perfodo 1992-95. 

As importações, reflectindo a desaceleração relativa da 

actividade, tenderiam a apresentar um ritmo de crescimento real um 

pouco mais lento que o do cedrio sem ajustamento, provavelmente 

prbximo de 7 por cento em mbdia no periodo 1992-95. O preço 

relativo das importações seria mais elevado neste cenArio com 

convergência, em virtude da desaceleração muito acentuada dos 

preços internos mais do que compensar o efeito da desvalorização 

deslizante do escudo no cenArio sem convergência. Este factor 

poderd juntar-se ao primeiro como explicação adicional para o 

comportamento das importações. 

A conjugação do crescimento real projectado para as exportações 

com o das importações, e mantendo-se a hipbtese de termos de troca 

invariantes, traduzir-se-!a numa redução do dbf ice comercial em 

percentagem do PIB. A BTC registaria, igualmente em 1995, uma 

melhoria de 2 3/4 pontos percentuais do PIB em relação ao valor do 

cenArio sem convergência. Por conseguinte, não haver8 seguramente 

problemas quanto ao seu financiamento. 
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O ajustamento orçamental ter6 um impacto visivel nos preços. Em 

1995, o deflator do consumo privado deverd situar-se apenas 

ligeiramente acima de 4 por cento, jd prbximo do da media dos 

paises comuni t6rios. Neste cendrio de desinf lação haver6 uma 

desaceleração dos saldrios nominais. No entanto, como 

habitualmente em cendrios de desinflação, a desaceleração dos 

saldrios nominais faz-se sem qualquer prejufzo para a evolução 

positiva dos saldrios reais. 

O saldo global do SPA em percentagem do P I E  atingiria -3 por 

cento, em 1995, que compara com cerca de 11 por cento do cendrio 

sem convergência. Descontando os juros pagos com a divida pbblica, 

o saldo passaria para um valor positivo de 3 112 por cento naquele 

mesmo ano, sendo, alids, positivo em todo o horizonte cronolbgico 

considerado. O saldo corrente, por sua vez, seria excedentdrio em 

1995, cerca de 1 114 por cento do PIB, o que compara com um defice 

expressivo de 7 114 por cento no cenhrio sem convergência 

Por seu turno, as necessidades de financiamento do SPA reduzir-se- 

-iam substancialmente, fixando-se em menos de 4 por cento do PIB 

em 1995. Como jd foi referido atrAs, os ganhos de uma diminuição 

das necessidades de financiamento do sector pbblico são muito 

importantes. Os recursos financeiros (e reais) disponibilizados, 

sendo canalizados para o sector privado com a eficiência acrescida 
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que se espera obter de um mercado financeiro moderno, sblido e 

flexlvel, cumprirão a sua natural função no processo de 

desenvolvimento de Portugal. 

Finalmente, em resultado das sucessivas reduções do dbf ice globa 1 

do SPA, a dfvida pliblica baixaria para menos de 55 por cento do 

PIB em 1995. Deve salientar-se, todavia, que o efeito do processo 

desi nf lacioni sta não permite fazer uma comparação rigorosa entre 

este tipo de indicadores nos dois cendrios. O nivel mais baixo do 

PIB nominal no cendrio com convergência tem ceteris ~ a r i b u s  um 

efeito negativo neste rAcio, pelo que o ganho em termos de redução 

da divida phblica ser8 bem mais importante do que se pode 

depreender a partir o comportamento deste indicador. Por outro 

lado, na trajectbria deste cendrio de convergência o rdcio divida 

pGblica/PIB continuar8 a reduzir-se, nao obstante a prevista 

inexistência de receitas de privatizações apbs 1995. 
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Quadro 4 

I) Actividade real 

Taxa de crescimento real do PIB 
Taxa de crescimento real do consumo total 
Taxa de crescimento real da FBCF 
Taxa de crescimento real da procura interna 
Taxa de crescimento real das exportações 
Taxa de crescimento real das importagões 
Contribuição para a variação real do PIE 

Procura interna 
Procura externa 

Crescimento de emprego 

11) preços 

Deflacionador do PIB 
Deflacionador do consumo privado 
Deflacionador do consumo plblico 
Def lacionador da FBCF 
Def lacionador das exportações 
Def lacionador das importações 

111) B a l a w a  de pagaientos e dlvida externa 

Saldo da BTCIPIB 
Saldo da BTCIPIB (sem transferêmias pliblicas 
Transferências externas plblicas (ltquidas) 
Dlvida externa1PIB 

IV) Rendirnto e pwpang~. 

Taxa de poupança das famtlias (% do RD) 
Poupança privada/PIB 
Poupanca das famtliaslPIB 
Poupança das empresaslPIB 
Poupança do SPAIPIB 
Crescimento real do rendimento disponlvel 

V) Sector Público Ahinistrativo 

Saldo global1PIB 
Saldo primdrio1PiB 
Dtvida Plblica/PIB 

PIB - Produto Interno Bruto 
FBCF - Formação Bruta de Capital Fixo 
BTC - Balança de Transacções Correntes 
RD - Rendimento Disponível 
SPA - Sector Plblico Administrativo 
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Cenário com convergência 

Síntese dos resultados 

(em pontos percentuais) 

Figura 10 
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Cenários em 1991 

Sinte e dos resultados 

(em pnritos percentuais) 

r BTC - 
PIB 

--- Cenário sem 
convergência 

- Cenário com 
convergência Saldo Global do SPA 1 .B 

Figura 11 
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Cenários em 1995 

Síntese dos resultados 

(em pontos percentuais) 

---  Cenário sem 
convergência 

- Cenário com 
convergência 

BTC - 
PIB 

o 

-2 

Saldo Global do SPA 
PIB 

Figura 12 
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PIB 

(taxa de crescimento real) 

--f-J Cenário sem convergência 

-4- Cenário com convergência 

F i g u r a  13 
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Inflação e BTCIPIB 

(em pontos percentuais) 

I Cçnirio sçni convergência 

Cenario com convergência. 

Figura 14 
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Consumo Público 

(taxa de crescimento real) 

b Cenário sem convergência I 
I Cenáno com convergência I 

Figura 15 
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Saldo Global e Necessidades de 
Financiamento do SPA 

(em percentagem do PIB) 

Cenário sem convergência 

Cenário com convergência 

- Nec.Finan.SPA 

- Saldo Global do SPA t 
Figura 16 
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Saldo Global e Saldo Primário 
do SPA 

(em penientagem do PIB) 

-1 Cenário sem convergência 
t, 

] Cenário com convergência "+ 
Figura 17 
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Dívida Pública 

(em percentagem do PIB) 

Cenário sem convergência 

Cenário com convergência 

Figura 18 
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LIMEAS DE 0RIRlTACÃO P A U  A PWPPOWSTA 

DE ORCâMEüTO P A U  1991 

Em capltulos anteriores expuseram-se os motivos pelos quais a adopção de 

uma politica de rigor orçamental nos prbximos anos constitui de facto 

uma restrição que se não poder8 violar sob pena de comprometimento da 

possibilidade de efectuar a convergência real entre Portugal e a 

Comunidade Econbmica Europeia. 

Dada a rapidez do processo conducente 3 União Econbmica e Monetlria e a 

recusa portuguesa de integrar a parte mais lenta de uma hipothtica 

Europa a duas velocidades, inevitlvel que a resposta da polltica 

orçamental a premente necessidade de uma tão r6pida quanto possf vel 

aproximação a um ntvel de inflação compatlvel com a media comunitaria 

seja imediata e inequivoca. 

Apresentam-se seguidamente alguns quadros em que se pretende evidenciar 

em que consiste o ajustamento orçamental proposto para 1991. 
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Com esse fim, e considerando a classificação econ6mica das despesas e 

receitas do Estado, comparam-se os valores a assumir pelas v6rias 

rubricas orçamentais no "cenlrio com convergência" (que como a t r h  se 

definiu .h o cen6rio considerado como desejlvel) com os valores que essas 

mesmas rubricas assumiriam se o Orçamento de Estado para 1991 fosse 

tomado como um prolongamento sem progresso do orçamento aprovado para 

1990 (cen8rio sem convergência). 

Como facilmente se pode constatar, os ajustamentos propostos coexistem 

tanto do lado das despesas como no das receitas. 

No que se refere às despesas orçamentais são de relevar os valores 

propostos para as rubricas de: 

- Juros - mais baixos devido 2 menor importância do dbfice 

orçamental no cenlrio com convergência. Note-se que uma vez que 

se parte do principio de que não existe financiamento monetlrio 

dos dbfices e que as emissões de titulos de dlvida phblica se 

farão 2s taxas vigentes no mercado, qualquer aumento de receitas 

ou diminuição de despesas tem um efeito não desprezfvel ao nível 

desta rubrica. Acresce que o cenlrio com convergência possui um 

nivel de preços mais baixo do que o cenlrio sem convergência, 

facto que em parte determina uma parte da diferença dos valores 

apresentados pelos juros da dlvida phbl ica. 
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- Pessoal - com um valor mais baixo, uma vez que a taxa anual de 

crescimento do nbmero de efectivos foi diminuida e que, 

existindo um crescimento mais moderado do nlvel de preços serão 

necess6rias actual izações mais modestas dos vencimentos nominais 

em relação As que seriam necess6rias no cen6rio sem 

convergência. 

- Outras Despesas em Bens e Serviços - que no cendrio proposto não 
acomodam totalmente o valor esperado do crescimento dos preços. 

Nas restantes rubricas da despesa procurou-se manter um padrão não muito 

diferente do prosseguido nos bltimos orçamentos, sendo de salientar que 

se evitou ao mdximo a contracção do crescimento das despesas tidas como 

essenciais (transferências para o Serviço Nacional de Sabde e despesas 

de capital, por exemplo). 

De facto para a grande maioria destas despesas as diferenças entre os 

cendrios apresentados são inferiores as permitidas pela disparidade das 

taxas de inflação inerentes aos referidos cendrios. 
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Em particular, no que se refere 3s despesas de capital, foi pressuposta 

a existência de uma rigorosa andl ise previa de custo-benef {cio bem assim 

como de um processo de acompanhamento, moni tori zação e controle, 

essencial a uma eficiente afectação dos recursos pbblicos. 

Quanto 2s receitas, 6 de referir que o ganho de cerca de 5% evidenciado 

no cendrio com convergência, relativamente ao cendrio sem convergência k 

obtido essencialmente devido a acrkscimos de receitas de impostos. Para 

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

prosseguimento dos aumentos de eficdcia da nossa administração fiscal e 

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

indirectos especif icos. 

No que se refere às restantes rubricas da receita, note-se que as 

quebras evidenciadas no cendrio alternativo mais não evidenciam do que 

um menor crescimento do nlvel geral de preços, acomodado de modo diverso 

pelas vdrias rubricas orçamentais aqui consideradas. 

Claro que o esforço de contenção a realizar no Orçamento de Estado de 

1991 terd que ser acompanhado de um equivalente esforço ao nlvel dos 

orçamentos das outras componentes do Sector Plbl ico Administrativo. 



Assim 6 pressuposto que o orçamento agregado dos Fundos e Serviqos 

Autbnomos apresente um saldo global positivo não inferior a 0.3% do PIB, 

e que o das Autarquias Locais, não exceda o dkfice agregado de 0.3% do 

PIB. 

Por motivos 6bvios, j6 enunciados em capftulos anteriores, existe uma 

prioridade acrescida das despesas incluidas no orçamento da Segurança 

Social. Esta prioridade deve, no entanto, entender-se no quadro de 

disciplina orçamental que deve ser aplicado a todo o Sector Phblico 

Administrativo. 

O carbcter plurianual dos encargos assumidos pelo sistema da Segurança 

Social exige um cuidado particular de programação, tendente a evitar o 

aparecimento de dkf ices incontroldveis no futuro. 

De notar por 6ltimo que as linhas programAticas aqui expostas deverão 

ser reflectidas na Proposta de Orçamento de Estado para 1991 sem 

prejuf zo de incorporação de informação adiciona 1 relevante. 



82 O U A N T U M  

Comaracão de cedrios Dara o Orcamnto de Estado para 1991 
precos correntes 

I DESPESAS 

Cendrio sem Cendrio com 
convergência convergênc i 

2918.5 2627.2 
1891.4 1792.5 

Desvio 
ibsolutc 

-291.3 
-98.9 

-65.9 
-13.4 
-2.3 

-16.5 
-0.8 

-192.4 

Desvio 
,elativc 

-10.0% 
-5.2% 

-7.6% 
-9.34 
-2.6% 
-2.5% 
-0.6% 

-18.7% 

I Rubrica 

Despesas Correntes (s/ juros) 

/ Pessoal 
I Outras Desp. em Bens e Servicos 
Subsídios ' 

Transferências - Sector P6bl ico 
Outras Transferências Correntes 

Juros 

Investimentos 
~ransferências - Sector Phblico 
Outras Transferências de Capital 
Activos Financeiros 
Outras Despesas de Capital 

TOTAL DAS DESPESAS 

I1 - RECEITAS 

Rubrica Cendrio sem 
convergênci 

:endrio com 
:onvergênc i: 

Desvio 
ibsolut< 

Desvio 
'elativc 

Despesas Correntes I 
Impostos Oirectos 
Impostos Indirectos 
Taxas 
Rendimentos de Propriedade 
Transf. de Outros Subsect. do SPA 
Outras Transferências Correntes 
Outras Receitas Correntes 

Reposi$es n/Abt. nos Pagamentos 
Recursos Prbprios Comuni tdrios 

Receitas de Capital 1 37.2 

Transf. de Outros Subsect. do S P A  
Outras Transferências de Capital 
Activos Financeiros 
Outras Receitas de Capital 

TOTAL DAS RECEITAS 2286.5 
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I I I I 
I 1 I I I 

I Saldo Corrente 1 -711.2 1 -300.3 1 
I em % do P I B  1 -7.0% 1 -3 .1%1 

I I 
I I 

CenArio sem 

I 
I Saldo PrimArio 

I I I I I 
3.6 1 238.0 1 I I I 

I em % do P I B  I 0.0% I 2.4% 1 i I 
I I I I I I 

I 
Rubrica I convergência 1 convergência 1 absoluto] relat ivo 1 

Cendrio com Desvio 

I Saldo Global 1 -1023.5 1 -596.7 1 

Desvio 

em % do P I B  
I I 

-10.0% -6.1% 
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A N E X O  

1. Introdução 

A adesão de Portugal nas CE em 1986 constitui um ponto de viragem para o 
Pals. A confiança na economia portuguesa e o processo de integração da 
mesma $s CE, medidos pelo investimento estrangeiro em Portugal (inves- 

timento directo, aquisição de imbveis e de titulas), evolufram positiva- 
mente a um ritmo elevado. A Figura A-1 6 bem elucidativa: em termos de 
dblares dos EU, o investimento estrangeiro atingiu em 1989 um valor dez 
vezes superior aos de 1985 e 1986; esta evolução, medida pelo rdcio 

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 integração nas CE tanto em termos de trocas de bens e de 

serviços (vidb Figura 1 da pdg. 2a) como em termos do factor capital. 

Assiste-se, por outras palavras, a uma crescente integração da economia 

portuguesa nos mercados financeiros internacional. 

A tendência dos movimentos de capitais a nivel internacional nos hltimos 
quinze anos caracteriza-se por uma mobilidade crescente. Para os treze 

paises industrializados (G-10 mais a Espanha e a Austrdlia) a mbdia 
anual de saldas de capital sob a forma de investimento directo e de 
aquisição de tltulos passou de 53 no quinqbnio 75/79 para 295 mil 

milhões de dblares EU no quinqubnio 85/89, enquanto as entradas das 

mesmas rubricas cresceram de 38 para 253 mil milhões de dblares nos 

respectivos perlodos. Mesmo tendo em conta a evolução do nlvel dos 

preços, da variação das taxas de câmbio e do cardcter prociclico do 
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Entradas de Capitais em Portugal 

Investimento Directo Estrangeiro, 
Imóveis e Aquisic;ão de Titiilos 

(em percentagem do PIB) (em rn.USD.) 

em percentagem do PlB em rn. USD 

Fonte: BP, Relatório Anual, 1990. 

Figura A - 1 



investimento directo estrangeiro, os referidos valores mostram uma 
mobilidade do capital nos 6ltimos anos de 80 significativamente maior do 
que nas dCcadas anteriores (Figura A - 2 ) .  

A evolução dos mercados financeiros internacionais aponta tambCm para 
uma maior integração e mobilidade do capital financeiro (Figura A - 3 ) .  

O progresso s6cio-econbmico do Pais e a rapidez da convergência da nossa 
economia h mCdia comunitdria dependem, de forma crucial , do investimento 
produtivo promovido, em larga medida, pelo sector privado. Dado o peso 
do Estado na economia, a viabilidade na canalização de importantes 
recursos do consumo para o investimento depende da estratkgia orçamental 
do Estado nos prbximos anos. A disciplina orçamental constitui um 
elemento catalitico da plena integração de Portugal às CE: por um lado, 
ela reduz ao mfnimo a absorção da poupança do sector privado pelo 
Estado, e por outro, permite um funcionamento menos distorcido do 
mercado - i .e. uma maior racionalidade - na afectação das referidas 
poupanças. 

Para aldm dessas considerações, tem-se a necessidade de minimizar o 
risco de interrupção do processo de integração; com efeito, uma politica 
orçamental rigorosa oferece as melhores garantias de um crescimento 
sustentado acompanhado por uma redução gradual e credivel da inflação 
(ver Enquadramento e Motivação). 

2. A Nova Macroeconania Internacional 

neste contexto caracterizador da nova macroeconomia internacional que 
se coloca, para Portugal, o problema do ajustamento compativel com o 
programa da UEM. A questão fundamental que se coloca C a de explicar em 
primeiro lugar porque C desej6vel o ajustamento orçamental e em segundo 
lugar porque C que, neste contexto, o ajustamento orçamental não conduz 
senão a custos pequenos no curto prazo e a beneflcios significativos nos 
mCdio e longo prazos. 
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Investimento Directo e 
Aquisição de Títulos 

Fonte: B. de Pagamentos Internacional, 
Relat6rio Anual de 1990. 

Figura A - 2 
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Crédito Líquido dos Mercados 
Financeiros Internacionais 

(estimativas) 

média das variaçdes anuais do crédito no período ( ). 
(Stock do) crédito líquido no final do ano. 

Fonte: B. de Pagamentos Internacional, Rel. 
Anual de 1984 e 1990. 

Figura A - 3 
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Para responder a estes pontos B crucial compreender o efeito da 
integração financeira sobre uma pequena economia aberta importadora de 
capitais. Em particular, a liberalização dos movimentos de capitais 
criard um mercado "6nico" de capital (isto C um mercado integrado). De 
facto para uma pequena economia aberta importadora de capitais a 
integração financeira implica uma diminuição do custo de oportunidade do 

financiamento externo para a economia. Portugal deverd importar, em 
termos llquidos, capitais durante um perlodo de tempo razodvel, e a taxa 
de câmbio real (qualquer que seja a sua definição), tenderd a valorizar- 
-se. 

O papel e o impacto da polltica cambial, no contexto da integração 
financeira, como instrumento de estabi 1 ização diminuem. Na contenção dos 
impulsos inf 1acionArios da integração financeira, a pol ltica orçamental 
tem, assim, um papel importante a desempenhar, ter8 de assistir a 
polltica de câmbio nominal a evitar valorização "excessivas" da taxa de 
câmbio real. 

2.1. Exposição (mito esti 

Considere um mundo composto por 

lizada) do modelo utilizado. 

dois paises , especializando-se, cada um, 
na produção de um bem; os consumidores de ambos os palses adquirem e 
consomem os dois produtos. Sejam p e p* (o logaritmo dos) os preços do 
bem produzido no pals e no resto do mundo, respectivamente. O nlvel de 
preços no consumidor do pals, em logaritmo, C representado por P e 

C 
definido por 

sendo h a parte da despesa do bem produzido no país e e a taxa de câmbio 
nominal (a quantidade de unidades de moeda nacional por cada unidade de 
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moeda estrangeira). A taxa de câmbio real 6 dada pelo rdcio entre o 
preço das importações, expresso em moeda nacional, e o preço do bem 
nacional. O seu logaritmo, q, 6 então: 

A integração financeira do pals (neste caso do mundo) 6 interpretada 
recorrendo-se ao pr6mio de risco do pais da condição de paridade não 
coberta das taxas de juro. Diz-se que se tem integração financeira 
quando, ceteris oaribus, o pr6mio de risco aproximar dum nível mínimo 
(possivelmente nulo). A condição de paridade não coberta 6 dada por 

onde Ae representa a taxa de desvalorização da moeda nacional (no caso 
de Ae > O), i 6 a taxa de juro nominal vigente no pals, i* a do resto 
do mundo e 8 representa o premio de risco. Este prbmio pode ser 
resultante (i )  do risco de câmbio quando h e for instdvel ou quando o 

regime da taxa de câmbio não for credlvel, ( i i )  do risco normal de 
crkdito, ( i i i )  dos controles de capitais e (iv) do imposto implicito 
sobre o sistema financeiro do pals. 

A procura agregada do bem nacional, D [com d=log(D)] , 6 dada por 

onde H, a elasticidade da despesa do bem nacional em relação à taxa real 
de câmbio 6 positivo. I[.], G e S representam choques exbgenos de, 
respectivamente, investimento, d6fice pdblico e poupança privada. Em 
equilíbrio estaciondrio, I[.]=G=S=O. 

O equi librio no sector monetdrio 6 representado pela equação 
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onde m b o logaritmo do stock de moeda nominal, y=d, o logaritmo do 
rendimento e 'f e w dois parâmetros. A oferta agregada b fixada no 
nlvel de pleno emprego, yO; tem-se, portanto 

Resolvendo o sistema (1) a (6) em termos de q, a taxa de câmbio real, 
obtem-se (para o estado estaciondrio): 

Incrementando a mobilidade do factor capital entre o pals e o resto do 
mundo ou, o que b idêntico neste modelo, a crescente integração 
financeira no mundo, o prbmio de risco do pais 6 tenderl a diminuir. Por 
outro lado, uma acrescida integração econ6mica poderd a1 terar as 
expectativas dos investidores (os "animal's spirits") , introduzindo um 
(ou sucessivos) choque positivo no investimento do pais, ou seja 
I[.] > O. De qualquer forma, observar-se4 uma tendência para uma 
valorização real da taxa de câmbio. Na Figura A-4 encontra-se represen- 
tado o primeiro caso. 

Usando as equações do sistema, a taxa de desvalorização, e, 
representado por , b dada por 

com x*= A p *  a taxa de inflação no exterior. Da equação ( I ) ,  tem-se 

Das equações (8) e (9), resolvendo em q, tem-se 
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Figura A - 4 
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A integração financeira implica que q<O (valorização da taxa de câmbio 

real), e donde se obtbm 

portanto: 

i .e. a taxa de crescimento do def lator do PIB b sempre superior à dos 
preços no consumidor e da inflação no exterior. Ou seja, assiste-se a um 
impulso inf lacionhrio em resposta integração financeira. Neste enqua- 
dramento, a estabi 1 ização macroecon6mica, traduzida por uma pol ltica 
econbmica rigorosa, apresenta menores custos do que no caso da ausência 
de integração financeira. posslvel, portanto, uma consolidação das 

contas phblicas sem grandes riscos de uma deflação. 

Por outro lado, tanto a taxa de câmbio nominal como a taxa de juro 

nominal estão sujeitas a restrições impostas do exterior, diminuindo a 
respectiva margem de manobra. A pol ltica orçamental deverd, portanto, 
suportar um bnus mais elevado na estabilização econbmica. 

Os resultados obtidos acima não se alteram quando: (i) ao modelizar 
explicitamente as expectativas dos agentes econ6micos nacionais; (ii) 

na traject6ria da economia são introduzidos custos de ajustamento; (iii) 
se tem um modelo estrutural microecon6mico intertemporal . 

O impacto da integração financeira pode ser visualisada no mercado de 
trabalho usando o resultado (12). Este tem como implicação uma maior 
margem de rentabilidade na produção do bem dombstico (a margem do 
benef !cio B maior para um dado nível de saldrio real), fazendo deslocar 
para a direita a curva de procura de trabalho, ceteris oaribus. 
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Este ajustamento do mercado de trabalho face as alterações de preços 
relativos descritos reforça a ideia de que, no contexto presente, não 
existe, para a economia portuguesa, riscos significativos em termos de 
recessão ou desemprego. O risco parece, pelo contrdrio, derivar do 
poss lvel sobreaquecimento da economia. Tambbm, por isso, o ambiente não 
pode senão ser interpretado como proplcio a consolidação orçamenta 1. 

A estratbgia e a visão do projecto "QUANTUM" repousam nas considerações 
avançadas acima e na convicção de uma integração plena nas CE exigir a 
manutenção de equillbrios na utilização dos recursos nacionais e na 
estabilidade monetdria e financeira. Um desafio com certos custos sem 
dhvida. Mas o sistema democrdtico, um regime de progresso social e 

econ6mic0, saird reforçado com o sucesso da integração e da construção 
da União Econbmica e Monetdria. 
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