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A Geometria Varidvel da Uniido Monetiria

Francisco Torres

... So much barbarism, however, still remains in

the transactions of most civilized nations,

that almost all independent countries choose

to assert their nationality by having, to their own inconvenience
and that of their neighbours, a peculiar currency of their own.

John Stuart Mill, (1848),
Principles of Political Economy




Em finais de Julho de 1993 mais uma crise especulativa se
abatia sobre os mercados cambiais europeus. A proposta de sus-
pensio do marco alemdo do mecanismo de taxas de cimbio
(MTC) do Sistema Monetirio Europeu (SME) até 4 absorgao
do choque econémico gerado pela unificagio alema nao viria a
ser aceite pelo Conselho Ecofin dos Doze entdo reunido de
emergéncia.

A Holanda defendia, para a sua moeda, o florim, por razdes
compreensiveis de manutengio de uma reputagio custosamente
conquistada, a flutuagao conjunta com o marco. A Bélgica hesi-
tava por razdes relacionadas com os seus compromissos externos
(o Luxemburgo ameagava abandonar a unido monetdria com a
Bélgica e seguir o marco) e também por razdes de politica
interna (acentuadas pela morte repentina do rei Balduino) entre
o0 marco e o franco francés. A Espanha, economia relativamente
fechada e com problemas conjunturais graves em fim de ciclo
eleitoral, pronunciava-se a favor da flutuagio livre, ao que
se resignavam todos os outros paises do sistema (a influéncia da
Itilia e do Reino Unido, embora curiosamente apostados na
manutengio do sistema, era reduzida dada a suspensdo das suas
moedas do MTC).

Portugal, Irlanda e Dinamarca, os paises pequenos cujas
moedas fazem parte do MTC, insistiram na necessidade de uma
solugdo no quadro de funcionamento do SME, dada a impor-
tincia de um referencial de estabilidade monetdria e cambial
para as economias pequenas e abertas (portanto mais vulners-
veis A instabilidade dos mercados) e ndo integradas na zona do
marco (a influéncia da Grécia era nula, dado que a dracma nio
integrava o MTC). A interven¢io do Ministro das Finangas por-
tugués, coordenada com as intervengdes do seu homélogo
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belga, e imediatamente apoiada pelos seus congeneres da
Irlanda e da Dinamarca e em certa medida do Reino Unido
(embora com peso reduzido), contribufa para uma solugdo de
compromisso que permitia manter o sistema. Os paises peque-
nos conseguiam fazer vingar a sua posigio, mostrando que
quando empenhados no processo de construgio europeia e par-
ticipando activamente nas varias instituiges da Uniao podem
ter um peso politico significativo. A 2 de Agosto de 1993,
as margens de flutuagio cambial do MTC seriam alargadas para
+/-15 por cento, regressando a calma aos mercados ao fim de
um ano de grande turbuléncia cambial.

Este episédio ilustra bem as dificuldades, recorrentes, com
que a Europa se tem defrontado desde o fim do sistema de
Bretton Woods em matéria de estabilidade cambial e coordena-
cio das politicas monetarias, mesmo se desta vez a instabilidade
se abatia sobre uma Europa preparada com um plano concreto
de unificagio monetéria contido no Tratado da Unido. Mesmo
que a solugio adoptada tenha permitido a sobrevivéncia do sis-
tema ¢ o retorno 2 estabilidade cambial, logo surgiam as decla-
racGes apressadas sobre o fim do sistema e o fim de quaisquer
planos de uma futura unido monetdria. A medida que a retoma
econémica se tornou evidente, e apesar das resisténcias institu-
cionais ao calenddrio de integragio previsto em Maastricht,
a vontade politica francesa de uma «Europa Poténcia» por con-
traposigio a uma «Europa Espago» parece ter dado um novo
folego 4 Unido Econémica ¢ Monetdria (UEM), pelo menos

para alguns paises.

Da lideranga monetaria americana 3 UEM

Até finais dos anos 60, o sistema de Bretton Woods serviu
bem os objectivos de estabilidade cambial europeia ja presentes
no Tratado de Roma (ver artigos 103 a 108). Tal como at¢ a
queda do muro de Berlim em 1989 € no que se refere as ques-
tdes de politica externa e seguranga comum e defesa, a coopera-
¢do monetdria tinha uma natureza eminentemente «atlantican.
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Apesar do estabelecimento de um comité monetdrio perma-
nente era dificil conceber ac¢oes concretas de cooperagdo mone-
tdria na Europa sem ter como referéncia principal o délar.
A Italia, na iminéncia de uma desvalorizagdo da lira devido 2
crise de pagamentos de 1963/64, recorria directamente aos
EUA e a0 FMI para um empréstimo sem sequer consultar os
seus parceiros na Comunidade.

A desvalorizagio inglesa de 1967 serviria a De Gaulle como
argumento justificativo do veto francés a entrada do Reino
Unido para a Comunidade. Mas as consequéncias da instabi-
lidade cambial que caracterizou o final do regime de Bretton
Woods iriam afectar as relagbes comerciais entre os varios paises
da Comunidade, especialmente ao nivel da politica agricola
comum. No seguimento da desvalorizagio do franco francés
a 8 de Agosto de 1969, o mercado comum foi suspenso.
A Comunidade Econémica Europeia era incapaz de dar uma res-
posta 2 instabilidade cambial generalizada. Na cimeira de Haia de
1969 comegaram-se por isso a discutir na Comunidade diversas
formas de cooperagio e planos para uma futura uniao monetéria.

Tiveram assim lugar vdrias tentativas de limitar as flutua-
¢oes cambiais entre as vérias moedas dos paises membros para
que as trocas comerciais entre eles e, especialmente, a politica
agricola comum ndo fossem afectadas: a «serpente no tdnel»,
uma experiéncia de flutuagio conjunta das moedas europeias
(a flutuagio entre elas ficava limitada a +/— 2,25 por cento) em
relagdo ao délar que durou apenas um ano (de Margo de 1972 a
Abril de 1973); a «serpente flutuante», a partir do momento em
que os bancos centrais deixaram de defender a paridade das suas
moedas em relagdo ao délar e a experiéncia de flutuagio con-
junta se reduziu praticamente ao marco € as moedas do Benelux
e dos trés paises ndrdicos; e o Sistema Monetdrio Europeu, ins-
tituido em 1979 e que ainda hoje vigora.

A ideia da criagio de uma uniio monetdria seria abando-
nada durante quase duas décadas, apesar do debate académico
que teve lugar nos anos 70, de que é exemplo o Manifesto do
Dia de Todos os Santos em 1 de Novembro de 1975 — dia em
que havia de entrar em vigor o Tratado da Unido em 1993 -
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publicado na revista 7he Economist por um grupo de reputados
economistas europeus, propondo a introdugio de uma moeda
comum, a europa, e o debate que se lhe seguiu. A partir de
1986, o interesse académico pelas propostas de uma uniao
monetéria na Comunidade ganhou novo félego devido a inter-
nacionalizagio da profissio na Europa e ao seu renovado inte-
resse por questdes de politica econémica no contexto de um
mercado alargado e de potenciais reformas institucionais.

Mas foi ainda no seguimento do Relatério Werner, cujas
recomendagdes foram adoptadas como objectivos da Comu-
nidade Europeia em Margo de 1971, que o Relatério Delors,
mais precisamente o Relatério do Comité para a Unido
Econdémica e Monetéria (constituido em Junho de 1988), adop-
tou uma estratégia gradualista na transigdo para a moeda tnica.
A definicio econémica de Unido Monetdria deveria respeitar as
condigBes estabelecidas no Relatério Werner: a convertibilidade
irreversivel de todas as moedas e a integragio plena do sistema
financeiro; e a eliminagio das margens de flutuagao e fixago
irrevogdvel das paridades das taxas de cdmbio.

A conferéncia intergovernamental convocada para rever o
Tratado de Roma, iniciada em finais de 1990 e concluida com a
cimeira de Maastricht, pretendeu garantir a irreversibilidade do
processo de construgdo de uma verdadeira uniio econémica e
monetéria. A moeda tnica constituia o coroldrio légico do mer-
cado tnico mas era também o primeiro passo para uma integra-
¢do politica acrescida — os assuntos monetdrios lideravam de
novo o processo politico. Nao é de descurar no entanto a nova
dimensao politica dada aos assuntos monetdrios com os novos
procedimentos orgamentais relativos 4 supervisio multilateral
aos défices excessivos, nem o énfase posto na necessidade de
uma maior responsabilizagio politica das autoridades monets-
rias através de uma reforma das instituigoes europeias. Parece
hoje claro, no entanto, que o nicleo de paises que integrard
desde o inicio a moeda tnica serd o motor das reformas politi-
cas da Uniio.
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A abordagem gradualista do Tratado no capitulo da UEM

O Tratado da Unido estabeleceu um calendério para os
varios estddios de integragio monetdria e um conjunto de condi-
coes relativas ao desempenho macroeconémico dos futuros mem-
bros da UEM, bem como uma constitui¢io para a futura
autoridade monetéria europeia, o Banco Central Europeu (BCE).

Um regime cambial caracterizado por paridades fixas e total
liberdade de circulagao de capitais ndo ¢ compativel com a manu-
tengdo de autonomia monetdria por parte dos bancos centrais
nacionais. Com efeito, enquanto no sistema de Bretton Woods e
na primeira fase de funcionamento do SME nzo havia liberdade
de circulagdo de capitais, na segunda fase do SME foi aceite a
lideranga monetéria alemi como forma de importar disciplina e
credibilidade em matéria monetéria e financeira. A Unica maneira
de manter um certo grau de autonomia numa uniio monetria é
por isso através da partilha da soberania no contexto das decisdes
de um banco central comum. Para além disso o BCE e a UEM
reflectem a ideia de atrair a Alemanha para uma participagio cada
vez maior nas institui¢des europeias ocidentais. A marcagao de
um prazo para o estabelecimento das institui¢ées da UEM
reflecte essa determinagio.

A abordagem gradualista foi justificada com base na neces-
sidade de uma maior convergéncia macroecondmica e de algum
tempo como pré-condigbes para a institui¢io de um banco
central europeu responsdvel pela politica monetéria para toda a
Unijo e reflecte, por seu turno, o outro lado do compromisso de
Maastricht, as pressdes alemis para um adiamento (sine die,
segundo algumas interpretacdes pessimistas) da transferéncia da
sua soberania monetéria para o BCE.

A primeira fase de integragio monetdria comegou muito
antes da entrada em vigor do Tratado da Unido, em 1 de Julho
de 1990, com a liberalizagio dos controlos ao movimento de
capitais (Espanha, Grécia e Portugal s6 o viriam a fazer mais
tarde ao abrigo de uma derrogagio nesse capitulo).

A segunda fase de integragio monetiria, cujo interesse e
implicagées (instabilidade potencial) foram alvo de grandes
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discussées durante a elaboragio do Relatério Delors e a prepa-
racio da conferéncia intergovernamental que deu origem 2
5.-_ cimeira de Maastricht, comegou em 1994 um pouco mais tarde
i1 que a data prevista (1 de Janeiro de 1994). Foi criado um
| Instituto Monetério Europeu (IME), embrido do futuro Banco
| Central Europeu (que entrard em liquidagio na altura da insti-
iR tuigio do BCE), cujas fungdes se circunscrevem a acompanhar
' a segunda fase da UEM (as reunides dos governadores dos ban-
cos centrais dos paises da Unido passaram a ter lugar na sede
de uma instituigdo europeia, nas instalagées do IME em
Francoforte, ¢ ji no na sede do Banco de Pagamentos Interna-
cionais em Basileia), ou seja a facilitar a cooperagio monetdria
entre os bancos centrais nacionais no quadro de funcionamento
i do MTC do SME e a promogio e supervisio do ecu, € a prepa-
' rar a passagem 2 terceira fase da UEM (criagao do Sistema
Europeu de Bancos Centrais e adopgio de uma moeda tnica).
| O IME, que ¢ em termos orgamentais totalmente dependente
! dos bancos centrais nacionais e é constituido essencialmente por
b técnicos deles provenientes, esté dividido em duas grandes dreas
de trabalho de acordo com aquelas fungdes.

A segunda fase da UEM deveria servir, para além da prepa-
racio técnica de todo o processo de criagio de um banco central
e de uma moeda comuns e das necessirias adaptagbes das le-
gislagGes nacionais, (como as leis orginicas dos varios bancos
centrais), para possibilitar uma acrescida convergéncia nominal
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entre os paises membros.

Assim, «o mais tardar até 31 de Janeiro de 1996, o IME
definir4 o quadro administrativo, organizativo e logistico neces-
sario para que o SEBC desempenhe as suas atribuicdes na ter-
ceira fase ...» (artigo 109E 3). A terceira fase da UEM deverd
comecar a 1 de Janeiro de 1999 para os paises que satisfagam os
critérios de convergéncia macroecondmica (artigo 109], 3 € 4).
Os paises que n3o cumpram esses critérios beneficiarao de uma
derrogagio (artigo 109K, 1).

[ A passagem 1 terceira fase da UEM ficou assim condicionada
3 observincia de determinadas condigdes de convergéncia
macroeconémica. Embora a fundamentagio econémica da sua

e

.
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manutengio a longo prazo seja discutivel, ¢ desejivel o seu cum-
primento para demonstrar a determinagio de paises com dese-
quilibrios elevados (sobretudo no que se refere ao défice e a divida
publica em percentagem do PIB) em prosseguir os objectivos da
estabilidade monetéria, condi¢o indispensivel ao bom funciona-
mento da UEM. A Alemanha e outros paises, como a prépria
Franga, ndo quererio facilitar a passagem & moeda tnica a paises
com elevados desequilibrios nas contas publicas que ponham em
risco a estabilidade monetéria e financeira da Unido. Trata-se
de proteger o espaco e as institui¢des da UEM de um hipotético
colapso financeiro num pais como a Itilia, suficientemente
grande e importante para afectar a estabilidade dos mercados fi-
nanceiros internacionais e para tentar pressionar o BCE no sen-
tido da acomodagdo monetiria. E normal que um pais como a
Alemanha, com uma moeda forte e instituigdes crediveis, queira
assegurar que a moeda tnica e o BCE nio afectem negativamente
a sua maior conquista do pds-guerra — o marco.

A flutuagio das védrias moedas dentro da banda normal de
flutuagio, se aceitarmos a interpretagio (que nio ¢ pacifica) de
que ela ¢ agora de +/- 15 por cento, sem alteragdo das suas pari-
dades centrais, ndo apresenta grandes problemas. Os diferenciais
exigidos para as taxas de inflagdo e taxas de juro sdo critérios rela-
tivos a varidveis enddgenas (que decorrem sobretudo da evolugao
dos desequilibrios das contas publicas). Em termos econémicos,
¢ defensavel uma flexibilizagio, ou melhor uma redefinigio, des-
tes critérios sobretudo em paises envolvidos num forte processo
de reconversio da sua estrutura produtiva (paises do fundo de
coesdo) — por exemplo, tomar como indicador relevante o indice
de pregos relativo apenas aos bens transacciondveis. Em termos
préticos, porém, isso ¢ irrelevante, dado que todos os paises que
cumprem os critérios relativos ao défice e 4 divida também cum-
prem os critérios relativos a taxa de inflacio e taxas de juro.

Um pais com uma divida publica superior a 60 por cento do
PIB poderia em principio, de acordo com o Tratado, passar 2
terceira fase da UEM caso este ratio estivesse a diminuir (caso da
Irlanda nos dltimos anos e possivelmente de outros paises, como
a Bélgica, Holanda, Dinamarca e Portugal em 1996). Mais uma
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g vez ndo ¢ claro que essa seja a interpretagio do Tribunal Cons-
: titucional alemio; nio ¢ seguramente a interpretagao do SPD ale-
| E mio, com maioria no Bundestag e no Bundesrat que ratificardo a
& passagem 2 terceira fase da UEM, que tudo fard, na opinido dos
seus lideres, para garantir o respeito escrupuloso pelas condigdes
impostas para a dissolugao do Bundesbank no BCE.
Independentemente da posigao dos socialistas alemaes — que
, radica certamente em questdes de mera politica interna —
Portugal deveri bater-se pelo respeito do espirito do Tratado.
: Nesse sentido, apenas deverd ser clarificado na CIG o que se
| entende por convergéncia satisfatéria do ratio da divida publica.
| A meu ver, basta respeitar o critério do défice para o critério da
divida ser automaticamente respeitado.

: Todos os paises que queiram participar na UEM deverao no
ﬁ entanto apresentar défices publicos ndo superiores a 3 por cento
;

i

do PIB. Este critério é o mais dificil de satisfazer pela maioria dos
paises e talvez aquele cuja observancia no longo prazo seja mais
[ controversa, se acreditarmos na importancia das politicas fiscais
nacionais numa uniio monetaria com um fraco grau de mobili-
dade do factor trabalho. Em presenca de uma recessdo econé-
mica nio faz sentido econémico manter o défice piiblico abaixo
dos 3 por cento 2 custa de um aumento dos impostos e/ou redu-
cio das despesas s6 para satisfazer este critério mas sim deixar
funcionar os estabilizadores automticos da economia: o produ-
to nacional cresce menos (ou decresce) pelo que as receitas fiscais
diminuem contribuindo para nio agravar a recessao.

Dados os desequilibrios causados pela recessao e a necessi-
dade de manter niveis elevados de investimento publico nos
j paises beneficidrios dos fundos estruturais do fundo de coe-
sio, tem sido defendida uma aplicagio mais flexivel deste crité-
i rio, expurgando do défice as despesas de capital para a
implementagio dos programas comunitdrios porque, como €m
| qualquer investimento rentdvel, haverd um retorno. A avaliagdo |
L de cada Estado membro ser feita, de acordo com artigo 104 C
I8 do Tratado da Unido, tendo em conta nio apenas os valores de
! referéncia para o défice e para a divida, mas também a sua ten-
déncia ¢ outros factores pertinentes como sejam a relagio entre

o
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o défice orcamental e as despesas puiblicas de investimento. Isso
mesmo ¢ salientado pelo Primeiro Ministro, Anibal Cavaco
Silva, em preficio a obra do autor, que defende, a par da manu-
tengio dos critérios e do calenddrio de passagem 2 terceira fase
da UEM, que o esforgo acrescido de investimento publico exi-
gido aos paises da coesdo, em particular a Portugal, deve ser
tido em conta na avaliagdo dos progressos de convergéncia.
Dados os desequilibrios insustentdveis com caracter estrutural
em matéria de finangas publicas em muitos paises europeus, o
énfase posto na necessidade de redugio dos défices publicos
parece-nos, no entanto, apropriado. Caso contrdrio, dada a
dindmica daqueles desequilibrios, o objectivo da estabilidade
monetiria e consequentemente os objectivos do crescimento
sustentado e da criagdo de empregos de qualidade estariam
ameagados.

Também do ponto de vista estritamente econémico, espe-
rar por uma acrescida convergéncia macroeconémica para for-
mar uma unido monetédria nio faz sentido. De acordo com
alguns autores, veja-se por exemplo De Grauwe, a abordagem
gradualista inscrita no Tratado da Uniao n3o seria mais que um
mecanismo para adiar um conflito politico: o desinteresse ale-
mio em partilhar soberania monetiria na UEM versus o inte-
resse francés por uma maior influéncia nos assuntos monetarios
europeus.

Pensamos no entanto que o calendirio faseado do processo
de construgio monetdria bem como a obrigagdo em respeitar
determinados critérios de convergéncia podem constituir o
incentivo apropriado para paises como Portugal, ainda com ele-
vados desequilibrios macroeconémicos que impedem o seu
desenvolvimento sustentado, e a experiéncia necessdria de coo-
peragdo entre autoridades monetdrias e orcamentais nacionais
nos diversos paises que fardo parte da UEM. Para além disso o
isolamento alemio seria uma clara desvantagem para a prépria
Alemanha. Numa perspectiva dinimica, os objectivos alemio e
francés deixam de ser incompativeis.
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O teste ao calendério e objectivos da UEM

O Sistema Monetério Europeu granjeou a sua reputagio de
estabilidade cambial e de mecanismo disciplinador no periodo
1987/92: os paises com uma taxa de inflacdo mais elevada do
que a alemd ndo acomodavam esse diferencial sob a forma de
desvalorizagdes das suas moedas relativamente ao marco. Com
efeito, durante aquele perfodo néo ocorreram quaisquer reali-
nhamentos, se exceptuarmos um pequeno ajustamento técnico
da paridade da lira que passou a integrar a banda estreita de
flutuagio no mecanismo de taxas de cimbio, e foram liberaliza-
dos, a partir de 1990, todos os controlos 2 livre circulagdo de
capitais ainda existentes nos paises que integravam O MTC, a
excepgio da Espanha (a peseta passou 2 integrar o MTC desde a
cimeira de Madrid em Junho de 1989) e naturalmente de
Portugal (o escudo seguiu uma politica de simulagio do MTC
com todos os custos do discrime cambial e da manutengio de
uma politica de controlos a entrada de capitais traduzida em ele-
vadas taxas de juro que atrafam capitais de natureza especulativa
aumentando a liquidez da economia e, por consequéncia, a
inflacio) e da Grécia. O Sistema resistiu 2 liberalizagio dos con-
trolos de capitais, os mercados pareciam acreditar na manuten-
¢do das paridades entre as diversas moedas do MTC.

A medida que ganhava corpo a ideia de uma acrescida
integragio monetdria, com a fixacdo irrevogavel das taxas de
cAmbio, mais se especulava sobre o momento em que as moe-
das mais fracas do sistema (dos paises com taxas de inflagdo
persistentemente mais elevadas do que a média) irlam proceder
a uma correccio das suas paridades centrais como forma de
compensar as suas perdas de competitividade (sobrevaloriza-
¢io) traduzidas em elevados défices da conta de transacgbes
correntes. Aos casos da lira e da peseta juntar-se-ia 0 caso do es-
terlino, que passara a integrar 0 MTC a uma taxa tida como

irrealista (sobreavaliada).

A unificagio monetdria alema, conjugada com o inicio
da maior recessio europeia do pés-guerra, gerou um conflito
entre os objectivos da politica monetiria do Bundesbank ¢ 0s
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objectivos da politica monetdria nos restantes paises do Sistema
Monetirio Europeu.

A defesa das paridades cambiais no SME tinha agravado a
recessio europeia: o custo do ajustamento macroeconémico
resultante do processo de unificagdo alemi foi partilhado por
quase todos os paises europeus, sobretudo pela Franca (Portugal,
curiosamente, conseguiu minimizar esse impacto, na medida em
que as taxas de juro internas comegaram a cair em virtude da li-
beralizacdo dos controlos de capitais), que se viram obrigados a
seguir uma politica monetdria (estabilidade cambial ob/ige)
adequada a situagdo econémica alema mas demasiado restritiva
para a Europa. Do ponto de vista econémico teria sido melhor
proceder a uma revalorizagio da paridade central do marco, ou,
ainda melhor, a um aumento de impostos mais substantivo
na Alemanha para financiar os custos da unificagdo (o que teria
evitado o recurso ao endividamento com a consequente subida
das taxas de juro).

Resta saber se se teriam mantido a determinagio alemi em
proceder com uma unificagio répida e a determinagio europeia
em coordenar as vérias politicas macroeconémicas durante a
recessio e proceder com a integragio monetdria e financeira.
O custo para a Europa de um impasse no processo de unificagio
alemi e de um processo de desvalorizaces competitivas e seg-
mentagao monetdria (regresso aos controlos de capitais), o que
teria implicado um retrocesso na implementagio do mercado
{inico, seria por certo ainda maior.

A vontade politica de conservar a reputagio anti-inflacio-
nista dos vdrios governos e bancos centrais conseguida ou refor-
cada em 5 anos de estabilidade cambial por parte dos restantes
paises cujas moedas participavam no MTC inviabilizou por isso
um realinhamento no seio do SME (revalorizagio do marco face
as restantes moedas do MTC) como resposta ao choque da
unificagio alema.

As tensoes politicas resultantes para toda a Europa do «ndo»
dinamarqués ao primeiro referendo sobre a ratificagio do
Tratado da Unido (em parte também j4 determinado pelas situa-
¢Oes anteriores), da vitéria marginal do «sim» francés, bem
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como do arrastamento do processo de ratificagio do Tratado da
Unido pelo parlamento britanico, acentuaram a instabilidade
potencial inerente 4 abordagem gradualista ao processo de cons-
trugio monetaria.

Os mercados apostaram entdo em testar a determinagio dos
vérios governos em acomodar, num clima de recessao, aumento
do desemprego e instabilidade politica e social, uma politica
monetaria demasiado contraccionista para manter a paridade das
suas moedas relativamente ao marco, o que resultou, depois de
uma primeira desvalorizagio da lira (a primeira moeda a ser tes-
tada pelos mercados dada a percepgio de insustentabilidade dos
desequilibrios financeiros do sector publico italiano e devido 2
sua aparente sobrevalorizagao), na suspensao da participagdo da
libra esterlina e da lira no MTC, em vérios realinhamentos do
sistema que envolveram a peseta (trés vezes), o escudo (duas
vezes) e a libra irlandesa (uma vez) e, finalmente no alargamento
das margens de flutuagdo do MTC a todas as moedas.

Apesar de tudo, o SME tinha sobrevivido a mais grave reces-
sdo europeia do pés-guerra. Porém, nio bastava o empenho poli-
tico na construgao gradualista de uma unido monetdria, nem o
curso das politicas domésticas (veja-se por exemplo o caso da
Irlanda, e em certa medida, e mais recentemente, 0 caso portu-
gués), para convencer os mercados da inevitabilidade de realinha-
mentos cambiais.

A conferéncia intergovernamental de 1996
¢ a posigio de Portugal

Em 1998 seri decidido em cimeira da Unido se existe ou nio
uma maioria de Estados membros que preenchem as condigdes
necessarias, critérios de convergéncia macroeconémica, relativos
a0 ano de 1997, para a passagem 2 terceira fase da UEM e a cria-
¢do de um banco central europeu e eventual adopgao de uma
moeda comum.

Nio podemos esquecer que as opinides dos banqueiros cen-
trais, nomeadamente do presidente do Bundesbank ou mesmo
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A Geometria Varidvel da Unido Monetdria

do presidente do Instituto Monetirio Europeu, apesar de impor-
tantes tém um cardcter eminentemente técnico e estio por isso
sujeitas a vontade politica dos membros da Unido — como acon-
teceu jd com a criagdo do Sistema Monetirio Europeu, com a
unificagio alema e com a entrada do escudo parao MTC - e que
essa vontade politica também € atraida pelas vantagens da coo-
peragao, mesmo que aparentemente nao existam razdes para a
Alemanha trocar a sua lideranga monetdria pela partilha de sobe-
rania na UEM. Com efeito, j4 noutra ocasiio a Alemanha aca-
bou por preterir a solugdo nacional do marco-prata e aderir ao
padrao-ouro em 1875, 21 anos mais tarde que Portugal.

Convém ter presente que em 1996 a maioria dos governos
dos paises membros da Unido terd um novo mandato democri-
tico (a recessdo estd j4 ultrapassada). E por isso muito provével
que, apds a realizagao da CIG 96, e ao contririo do que foi apres-
sadamente apregoado por analistas e responsaveis politicos ao lon-
go dos dltimos 2 a 3 anos, se mantenham quer o calenddrio quer
0s requisitos necessdrios A passagem para a terceira fase da UEM,
tal como estipulados no Tratado da Unido. Vejam-se no entanto
algumas propostas de clarificagio e aperfeicoamento dos critérios
de convergéncia e mecanismos de funcionamento da UEM em
obra editada pelo autor. Mais uma vez, este seria o compromisso
entre a vontade politica de cooperagio e a natural resisténcia is
reformas monetérias pelos guardides das instituigges vigentes.

E natural que, de qualquer modo, a UEM, tal como outras
experiéncias de cooperagio monetéria desde a criagio do sistema
padrio-ouro em 1854, como foi e ainda ¢ o caso do Sistema
Monetério Europeu, seja caracterizada por vérias velocidades.

A chamada geometria varivel pode ser um conceito posi-
tivo: 2 medida das suas possibilidades os paises vio aderindo 2
Unido Monetria. Este conceito, defendido pelo autor em audi-
¢ao parlamentar a 4 de Maio de 1994, ao contrrio de outros,
como sejam, «Europa a duas (ou mais) velocidades», «circulos
concéntricos», «Europa 4 la carte», é compativel (mas no neces-
sariamente equivalente) com o principio da ndo exclusio enun-
ciado no Relatério da Comissio de Assuntos Europeus da

Assembleia da Republica.
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O conceito de «nticleo duro», cada vez mais defendido
como a tinica solucio (cada vez mais provvel) para um apro-
fundamento da Unido, pode também ser um conceito aberto:
um grupo de paises preparados e determinados a prosseguir
com a UEM pode constituir o motor das reformas institucio-
nais necessarias ao aprofundamento da integragio europeia.
Os paises menos preparados mas interessados no aprofun-
damento beneficiariam com a manutengio da dinimica do
aprofundamento em todos os dominios, podendo vir mais tarde
a integrar esse nicleo. Os paises menos interessados no apro-
fundamento ficariam apenas como membros de uma Europa
Espaco (do mercado tinico europeu).

A geometria varidvel beneficiara os paises que embora ndo
fazendo parte do chamado niicleo duro estejam determinados a
corrigir os seus desequil{brios macroeconémicos. Ao contrario
dos paises que vivem actualmente crises politicas internas e/ou
apresentam desequilibrios particularmente significativos, o que
normalmente esté associado, os paises seriamente empenhados
na convergéncia macroeconémica podem beneficiar significati-
vemente com o facto de existirem vdrias velocidades na transigao
para a moeda Gnica pela simples razao de nao serem automatica-

mente incluidos numa determinada categoria, o que lhes seria
prejudicial a prépria capacidade de convergéncia econdémica.

Mas os virios paises s6 poderdo assegurar que nio ficardo
relegados para um segundo pelotdo se estiverem determinados a
prosseguir a convergéncia nominal. Esta nogio de geometria
varidvel, que me parece ser a inica compativel com o Tratado da
Unido, ndo garante por isso a nao exclusio pura e simples, mas
antes a nio exclusio potencial. Nao havendo capacidade de par-
ticipagio na Unido Econémica € Monetéria por parte de um
determinado pas, ele ficard excluido até satisfazer os critérios de
convergéncia necessdrios participagdo na 32 fase da UEM.

Com efeito, os paises mais avancados na convergéncia
nominal nio deverdo (nem poderio) ser impedidos de aprofun-
dar a cooperagio monetria com outros Estados membros, sim-
plesmente deverdo fazé-lo no quadro de cooperagao instituido
pelo Tratado da Unido. Caso contrario nada se far4, continuando
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a Europa numa fase de transi¢io j4 de si potencialmente insté-
vel, 0 que é mau para todos inclusive para os paises mais atrasa-
dos na convergéncia.

A questdo das velocidades depende em primeiro lugar da
vontade politica de convergéncia econémica e de participagao
numa uniio monetdria, consubstanciada nos actos (dai a
importancia das estratégias domésticas no capitulo das politicas
europeias), e também do empenho no projecto de construgio
europeia (que se materializa nio apenas numa ideia da Europa
mais ou menos consensual mas também nas vérias preferéncias
para as politicas domésticas que dela resultam).

A UEM dever4 ser caracterizada por uma constante aber-
tura 2 participagio dos vérios paises da Unido, tal como o foi o
mecanismo de taxas de cdimbio do SME e tal como consta do
Tratado da Unido Europeia (artigo 109K, 2). Nesse sentido, e
tal como teria sido preferivel em relagio 4 adesio do escudo ao
MTC, Portugal deverd esforgar-se por participar o mais cedo
possivel na UEM, tal como o fez em 1854 quando aderiu ao
padrao-ouro, mas nio poderd, nem isso faria sentido, atrasar a
criagdo de um banco central e de uma moeda comuns. O que
parece necessdrio é garantir que Portugal, tal como outros paises
que se esfor¢am por cumprir os critérios de convergéncia, possa
vir a participar o mais cedo possivel na UEM.

A legitimidade democritica das institui¢oes monetdrias

O problema da legitimidade democrdtica das institui¢des
nos dominios monetdrio e financeiro tem duas vertentes: a ver-
tente interna e a vertente externa.

Na vertente interna é possivel desde logo reforcar o controlo
politico das autoridades monetérias e de supervisio nacionais —
hoje claramente deficitdrio em matéria de responsabilizagio
democratica, dada a complexidade das questdes e a sensibilidade
dos mercados relativamente a diferendos entre governos e bancos
centrais. Com efeito, mais do que o aumento da independéncia
das autoridades monetdrias nacionais — qual praxe a que se
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devem sujeitar os decisores politicos nacionais para demonstra-
rem a sua determinagio em nio pdr em causa a independéncia
da politica monetdria do futuro banco central europeu — ¢
necessirio aumentar a clareza e, sobretudo, a responsabilizagio
da sua actuagdo. A independéncia do ciclo politico ou eleitoral ¢
desejdvel e aumenta a eficiéncia da politica monetdria mas a res-
ponsabilizagio da burocracia relativamente ao poder politico é
essencial para nio s6 assegurar a sua legitimidade mas também
aumentar a sua eficiéncia.

Na vertente externa é necessirio dotar a Unido dos meca-
nismos adequados de controlo e responsabilizagao democritica.
Nesse sentido, ¢ independentemente do férum parlamentar de
actuagio ao nivel da Unifo, os parlamentos nacionais, qual
assembleia constituinte relativamente 2 revisio do Tratado da
Unido, pronunciando-se desde j4 sobre 0 modo como enten-
dem exercer o controlo democratico de algumas institui¢des
domésticas estdo nio sé a assegurar a sua responsabilizagio
democritica mas também a condicionar a evolugio do controlo
democrdtico das institui¢gbes supranacionais e o respeito pelo
principio da subsidiaridade.

O BCE serd uma nova instituigdao supranacional mas
resulta em grande medida dos vérios bancos centrais nacionais:
o Conselho do BCE serd em parte constituido pelos gover-
nadores dos bancos centrais participantes. Os restantes partici-
pantes, os seis membros da Comissao Executiva do BCE, serao
nomeados pelo Conselho. O mesmo poderia alids ser aplicado a
Comissao Europeia: um representante por pais e uma comissao
executiva constituida por 6 membros provenientes dos Quinze
(no futuro mais) independentemente do seu tamanho e propor-
cinando alguma alternincia. De qualquer modo, e como ¢ sa-
lientado no Relatério da Comissio de Assuntos Europeus sobre
o acompanhamento da CIG 96: «mais importante do que
qualquer alteragio do actual equilibrio institucional europeu € a
responsabilizagao politica dos participantes na negociagao,
sejam eles 6rgaos nacionais ou comunitarios».

A omissio do Tratado relativamente as questdes de supervi-
s3o financeira no 4mbito das obrigagdes do BCE ¢ compreensivel.
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O BCE, a semelhanga do Bundesbank, deverd preocupar-se ape-
nas com a estabilidade dos pregos. A diferenga de situacoes e
posigoes, no que respeita ao envolvimentos dos virios bancos
centrais nacionais em matéria de supervisao financeira, torna no
entanto imprescindivel um aprofundamento da discussio destas
questdes, nomeadamente sobre a natureza e o nivel (regional,
nacional ou comunitdrio) das instituicoes envolvidas, na confe-
réncia intergovernamental de 1996.

Os custos e beneficios da UEM para Portugal

Os fundamentos econémicos para a existéncia de moedas
diferentes de pais para pais, a barbdrie referida por John Stuart
Mill, assentam, no século XX, na teoria do imposto éptimo e na
importincia da moeda (e da taxa de cimbio) no contexto das
politicas de estabilizagao. A andlise dos custos e beneficios de
uma unido monetdria transcende o objectivo desta nota. Julgo
no entanto que as consideragdes sobre o imposto de inflagio sao
hoje pouco relevantes no contexto europeu, e que o custo prin-
cipal de uma unido monetdria reside no facto de deixar de ser
possivel utilizar a taxa de cAmbio como instrumento de resposta,
através da alteragao dos pregos relativos, a perturbagoes que afec-
tem de forma assimétrica os vérios paises da Unigo. A utilidade
deste instrumento depende no entanto do grau de abertura e do
estidio de integragao e de outras caracteristicas especificas da
economia em questio. Os beneficios de uma uniio monetéria
estao sobretudo associados 4 eliminagio da instabilidade cambial
¢ 2 adopgao de regras claras crediveis para a execugio da politica
econémica. A excepgio da possibilidade de uma acrescida inte-
gragao levar a maiores diferengas geograficas na estrutura indus-
trial e da hierarquizagio dos mercados financeiros (que retarda
os beneficios da liberalizagio financeira como salientado no
Relatério «One Marker, One Money»), a participagio de
Portugal na UEM a luz daqueles critérios ¢ claramente vanta-
josa. Acresce que a flexibilidade do mercado de trabalho em
Portugal, demonstrada mais uma vez em 1993 e 1994, torna
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j_ ! ainda menos importante a taxa de cimbio como instrumento de
ajustamento a choques externos assimétricos. Portugal seria
uma das economias europeias que, pelas suas caracteristicas,
mais teria a beneficiar com a adopg¢io da moeda dnica, tio
répido quanto possivel (j4 em 1999). De qualquer modo, a
UEM nio ¢ apenas uma uniio monetdria, pelo que outras poli-
ticas, como a politica regional, e o préprio principio da coesio
econémica e social podem contrariar eventuais efeitos perver-
_ sos. Mas a grande vantagem consiste na criagio do enquadra-
o mento necessirio 2 implementagio de politicas domésticas mais
L adequadas ao desenvolvimento sustentado.

A o b e
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