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RELACOES ECONOMICAS INTERNACIONAIS — II (*) 

(UMA PERSPECTIVA DOS ANOS 70 E 80) 

PAULO DE PITTA E CUNHA 

CAPITULO VII 

A INTEGRACAO ECONOMICA INTERNACIONAL 

Seccao I 

A integragao econémica da Europa Ocidental 

63. Visao liberal e viséo dirigista da integracao 

A ideia de integragfo econdémica nasceu, na Europa Ocidental, do reconhecimento 
de que os espagos econdémicos nacionais se mostravam demasiado estreitos para a pros- 

secugéo das actividades produtivas, em termos de assegurar 0 mais eficaz aproveita- 

mento dos recursos e de garantir a mais rapida elevacdo dos niveis de vida. 
A integrac4o, identificando-se com a formagao de uma economia plurinacional de 

grande espaco, proporcionaria n4o s6 o alargamento dos mercados e uma melhor espe- 
cializagdo produtiva, como os beneficios inerentes 4 produ¢dao em grande escala. 

Numa visdo liberal de integragdo, a simples supressao dos factores artificiais de dis- 

criminacga4o nas relagdes entre unidades econdémicas localizadas nos diferentes espacos 

nacionais permite assegurar as vantagens do grande espaco; numa visdo dirigista, a esta 

accao negativa deve sobrepor-se a introdu¢ao de medidas coordenadoras de politica 

econdémica, destinadas a evitar a acentuacgao dos desequilibrios esponténeos e a assegu- 

rar o desenvolvimento harménico do conjunto. 

A integragéo econémica internacional pode apresentar-se em quatro principais 
modalidades (ou estadios), correspondendo as trés primeiras 4 concep¢4o da integracado 
liberal e a Ultima a da integracgdo dirigida (a qual, na sua forma extrema, conduz a 

perda das caracteristicas de «economia plurinacional», que conferem especificidade ao 

fendmeno da integracao, para se identificar com a formag&o de nova economia nacio- 

nal de dimensdes mais amplas, por fusdo total das economias participantes). 
Ao nivel da supressao dos obstaculos as relagGes comerciais entre os espagos nacio- 

nais envolvidos no processo de integracgdo distinguem-se a unido aduaneira e a zona de 

livre cambio pela circunstancia de na primeira se erigir uma tarifa comum em relagdo 
ao mundo exterior, enquanto na segunda os participantes mantém a respectiva autono- 

  

(*) AI Parte dos textos das Licgdes foi inserida no anterior volume XXXIX, n.° 2, 1998, p. 744-822.
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mia pautal relativamente aos paises e.territérios situados fora da zona de integracgdo. 
A modalidade mais completa da integracao liberal € 0 mercado comum, que constitui uma 

uniao aduaneira acrescida de livre circulagéo dos factores produtivos — capital e mao-de-obra. 
A integragao dirigida processa-se através da unido econdémica, na qual aos ele- 

mentos caracteristicos do mercado comum se sobrepde um esforcgo de harmonizag¢4o de 

politicas sociais, econémicas, financeiras e monetarias. Neste estadio, a integracdo 

internacional constitui, nas formas mais avancadas, um instrumento de realizacgao de 
solugG6es federalistas. 

64. Integracao vertical e integracao horizontal na Europa Ocidental 

O movimento de integragdo econdémica na Europa Ocidental iniciou-se ha mais de 
duas décadas com a formagdo de uma organizac4o a que presidia a preocupacdo de 
fomentar a uniao politica entre os Estados interessados, cimentada sobre a reconciliagao 

franco-alema: a Comunidade Europeia do Carvao e do Ago (C.E.C.A.), criada pelo Tra- 

tado de Paris de 1951. Tratava-se de uma forma de integracdo «vertical», limitada a cer- 

tos sectores da economia (no caso, os da industria siderirgica e carbonifera). 

Em 1956, os paises membros da C.E.C.A. (Alemanha Federal, Bélgica, Franga, 

Holanda, Italia e Luxemburgo), cuja 4rea geografica se identifica com a chamada 
«Pequena Europa», conceberam um projecto de integragéo «horizontal» ou global, res- 

peitante ao conjunto dos respectivos sectores produtivos, tendendo para uma uniao 
econdémica. Também nesta concepcao estava presente uma certa visdo politica da inte- 
gracgao europeia — era dominante a preocupa¢ado de manter o lugar da Europa no mundo, 
perante a ascensdo de superpoténcias de dimens4o continental. A Inglaterra recusou-se 

a participar na nova organiza¢4o, invocando raz6es politicas e razGes econdmicas (rela- 

¢des comerciais privilegiadas com os paises de «Commonwealth»). 
Ainda em 1956, iniciaram-se negociagdes no 4ambito da O.E.C.E. com o objectivo 

do estabelecimento de uma zona de livre cambio que agrupasse 0 conjunto dos paises 

membros dessa organizagao, por forma a atenuar a discriminagao que resultaria da 
entrada em funcionamento da unido dos seis paises da «Pequena Europa». Estas nego- 

ciagdes malograram-se nos fins de 1958. 

65. A Comunidade Econémica Europeia e a E.F.T.A. 

Em Marco de 1957, foram assinados em Roma os tratados que instituiram a Comu- 

nidade Econémica Europeia (vulgarmente designada por Mercado Comum Europeu) 
— materializando o referido projecto de integracdo horizontal —, e a Comunidade Euro- 
peia de Energia At6mica (ou «Euratomo») — novas experiéncia de integracdo vertical. 

Em 1959, a Inglaterra e a Suécia tomaram a iniciativa da realizagao, em Esto- 

colmo, de uma conferéncia em que participaram sete paises da O.E.C.E. nao pertencentes 

ao Mercado Comum (Austria, Dinamarca, Noruega, Portugal e Suiga, além dos indica- 
dos), da qual resultou a celebragao, em 1960, de uma convengao que criou a Associa- 
¢ao Europeia de Comércio Livre (E.F.T.A.), visando, para além do objectivo da livre cir- 

culagéo de mercadorias entre os paises membros, uma futura associagéo ao Mercado 

Comum.
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A Comunidade Economica Europeia, formada por um grupo de paises com acen- 

tuada homogeneidade econémica (ressalvado o caso da Italia meridional), promoveu a 
livre circulagaéo de mercadorias (a qual, no sector da agricultura, pressup6e uma orga- 

nizagéo comum dos mercados), a liberalizagdo dos movimentos de capitais e de 
mao-de-obra, a disciplina da concorréncia, a harmonizacgao das politicas comerciais, 

sociais, agricolas, fiscais e monetarias, a prossecug4o de uma politica de equilibrio 

regional (actuando neste sector um novo organismo, o Banco Europeu de investimentos). 

As relagdes com os territérios ultramarinos que mantém liga¢gdes especiais com os pai- 
ses membros da C.E.E. foram objecto de acordos especiais. 

A Associacéo Europeia de Comércio Livre constitui uma simples zona de livre cam- 

bio, confinando-se a livre circulagéo ao sector dos produtos industriais e dependendo o 
comércio dos produtos agricolas de acordos bilaterais celebrados entre paises membros. 

Grupo geograficamente disperso (incluindo, a partir de Marco de 1970, a prdépria Islandia) 
e de composicao heterogénea, nele figurava, a par dos paises de mais elevado nivel de vida 

na Europa, uma das nacées ainda insuficientemente desenvolvidas da Europa meridional. 
Nos fins de 1966, concluiu-se no ambito da E.F.T.A. o processo de supressao inte- 

gral das tarifas alfandegarias incidentes sobre os produtos industriais que sao objecto de 

comércio no interior da zona (com ressalva da posicao especial que no Anexo G a Con- 

vengao de Estocolmo se conferiu a Portugal, em aten¢gdo ao seu estadio de evolucao econdé- 

mica, permitindo, em determinados casos, a manutengdo de certa medida de proteccio- 

nismo aduaneiro até 1980). 

No plano do Mercado Comum, a elaboragéo complexa da politica agricola comu- 
nitaria sO foi completada depois de longas e penosas negociagdes. Em Julho de 1968, 
atingiu 0 seu termo o processo de supressdo das barreiras aduaneiras e de formagao da 

tarifa exterior comum. Em Fevereiro de 1967, fora aprovado um primeiro programa da 

politica econémica a médio prazo, considerado como um passo significativo para a for- 

macao da unido econdémica. 

66. As negocia¢gdes com vista ao alargamento da C.E.E. 

Em 1961, a Inglaterra solicitou que se abrissem negociagdes com vista a sua ade- 

sao a C.E.E. As conversagdes malograram-se em Janeiro de 1963, em virtude da opo- 

si¢do manifestada pela Franga. 
As repetidas crises do esterlino e as dificuldades internas da economia britanica leva- 

ram o Governo trabalhista a formular, em Maio de 1967, novo pedido de negociagées 

com idéntico objectivo. Até ao abandono da Presidéncia da Republica pelo General 
De Gaulle, a Franga persistiu, porém, na sua atitude negativa. 

Aos pedidos de negociagées formulados pela Inglaterra sucederam diligéncias simi- 
lares por parte de outros paises. Em 1962, chegaram a estar aprazadas conversacGes entre 

Portugal e a C.E.E., com vista a uma eventual associagao do nosso pais — conversagGes 

que nao vieram a iniciar-se, em razao do malogro da pretens4o britanica. 

O ingresso de Portugal na E.F.T.A. permitiu conciliar a adeséo a um dos sectores 

do movimento de integrag4o europeia com o reforco da aglutinagaéo econdémica entre a 

metrdépole e as provincias ultramarinas. Mas, como o demonstrou a ansiedade britanica 
por fazer parte da C.E.E., a E.FT.A. era substancialmente uma solucdo transitéria — solu-
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¢ao que, todavia, proporcionava o adiamento do problema da compatibilidade entre o 
esquema euro-africano do espaco portugués e a plena participagao no processo de inte- 
gra¢gao econdémica de uma Comunidade Econémica Europeia geograficamente ampliada. 

A presenga na E.F.T.A. trouxe beneficios 4 nossa exportagdo, embora sem suscitar 

a esperada reconversdo e rapida modernizag4o da industria transformadora portuguesa; 

por outro lado, porém, obstou a que se procurasse negociar um acordo de associagao entre 

Portugal e a C.E.E., o qual, alias, nao teria de se moldar necessariamente pelo regime 
estabelecido nas relagdes entre a C.E.E. e a Grécia ou a Turquia. 

A expectativa de uma negociacdo em bloco entre a E.F.T.A. e a C.E.E. com vista 
a unificagdo dos dois grupos — a qual constituia um dos factores favoraveis 4 parti- 

cipagdo na E.F.T.A. — nao se confirmou, como o revelou o reatamento, a nivel bila- 
teral (em 30 de Junho de 1970) das negociagdes com vista 4 ades4o da Inglaterra a 

C.E.E. (a par das que se estabeleceram com respeito 4 Dinamarca, 4 Noruega e a 

Irlanda). 

67. O regime monetdrio do Mercado Comum 

Sdo em pequeno numero e pouco precisas as disposig6es do Tratado do Mercado 
Comum relativas 4 politica monetaria. No artigo 103.°, declara-se que as questdes de 

politica conjuntural constituem problemas de interesse comum e prevé-se a realizacio de 
consultas mutuas neste dominio; o artigo 105.° prevé a coordena¢ao de politicas em 

matéria monetaria, através da colaboragdo entre as administragdes nacionais e bancos cen- 
trais; o artigo 107.° afirma que a politica em matéria de taxa de cambio é um problema 

de interesse comum; no artigo 108.° consagra-se, em termos algo vagos, a possibili- 

dade de auxilio aos paises membros com dificuldades de balanga de pagamentos por parte 

dos restantes participantes. 
O regime assim delineado no Tratado de Roma nao é adequado as exigéncias de 

funcionamento de uma uniéo econédmica. Estas supd6em ou a existéncia formal de uma 
moeda comum (implicando a centralizagao da emisséo monetaria e das politicas de cré- 
dito e do orgamento), ou, ao menos, a fixacao definitiva das paridades entre as diferentes 
moedas (a qual envolve, também, larga rentincia ao exercicio dos poderes nacionais em 

matéria monetaria e financeira). 

A formagao da unifo econémica dos seis paises da «Pequena Europa» defronta-se, 
porém, com graves problemas de ordem politica, que estéo longe de se encontrar resol- 
vidos. A prdépria adopcéo de uma unidade de conta no quadro da determinacgdo dos 

precos agricolas da C.E.E. nao evitou que subsequentemente se verificassem alteracgdes 
de paridade das moedas comunitarias. 

Em Fevereiro de 1969, a Comisséo das Comunidades Europeias apresentou aos 

Governos um memorando («plano Barre»), no qual sugeria que no dominio das politi- 

cas econdémicas a médio prazo se procedesse a defini¢éo em conjunto dos objectivos ati- 
nentes a taxa de crescimento da produgdo e do emprego e 4 evolu¢4o dos precos e das 

balangas de pagamentos, e preconizava a institucionalizag¢ao do apoio monetario a um 
Estado membro com dificuldades de balanga de pagamentos, através de financiamentos 

a curto prazo assegurados pelos demais paises participantes (dando-se, assim, concreti- 

za¢4o ao auxilio mituo previsto no artigo 108.° do Tratado de Roma).



  

[ VIDA_UNIVERSITARIA 
  

68. A reuniao da Haia e o projecto de uniaéo econémica e monetaria 

No principio de Dezembro de 1969, no termo de uma reuniao de Chefes de Estado 

e de Governo celebrada em Haia, os seis paises da Comunidade Econémica Europeia 
acordaram no estabelecimento de um plano com vista 4 criagéo de uma «unido econé- 
mica e monetaria», com base no memorando de Fevereiro de 1969, e decidiram examinar 

a possibilidade de instituigaéo de um fundo de reserva europeu, ao qual deveria condu- 
zir a adopcao de uma politica econédmica e monetaéria comum. 

Na sequéncia da reuniao de Haia, um grupo de trabalho presidido pelo primeiro 
ministro luxemburgués, Pierre Werner (!), foi encarregado de elaborar um relatério em 

que se identificassem as opcdes fundamentais com vista 4 realizagfo da unido econdémica 

e monetaria. 

69. O relatério Werner 

O relatério Werner, apresentado em 1970, admitindo que a projectada uniao poderia 
realizar-se ainda no decurso da presente década, desde que nao faltasse o apoio politico indis- 
pensdvel 4 consecuc4o desse objectivo, considerava que no estadio final era indispensavel 

a existéncia de dois érgaéos comunitaérios: um centro de decisdo para a politica econémica 

(pois a unido supunha a transferéncia de consideraveis poderes nesta matéria do plano 
nacional para o plano da Comunidade), e um sistema comunitaério de bancos centrais. 

O relatério admitia que a unido monetaria, implicando a total interconvertibilidade 
das moedas, a fixacdo irrevogavel de relagdes de paridade sem qualquer margem de flu- 
tuacgao dos cambios e a liberalizacdo total dos movimentos de capitais, poderia ser acom- 
panhada da conservacao de «sinais monetarios nacionais», mas recomendava a adopcao 
de uma moeda tnica com meio de garantir «a irreversibilidade do empreendimento». 

Mas toda a atencao do Comité Werner recaia sobre a primeira fase do plano de rea- 
lizagao da unido, a qual deveria iniciar-se em | de Janeiro de 1971 e ter a duragado de 

trés anos. 

Para além do esforco de coordenag4o das politicas econédmicas no dominio comu- 
nitaério, previa-se para essa primeira fase que, logo no seu inicio, e a titulo experimen- 

tal, os bancos centrais actuassem no sentido de limitarem as flutuagdes das cotacgdes 

entre as moedas comunitarias dentro de margens mais estreitas do que as resultantes da 
aplicagéo das margens observadas em relacdo ao ddlar (2). 

Na segunda fase, proceder-se-ia 4 intensificagao do processo de coordenagio das poli- 
ticas econdémicas e 4 eliminag4o progressiva das flutuagdes de cémbio entre as moedas 
dos paises membros. O relatério Werner € propositadamente vago sobre o contetido desta 
segunda fase e das ulteriores, sugerindo que as decisGes quanto a esta matéria e quanto 
ao calendario futuro fossem tomadas no termo da primeira fase. 

  

(') O grupo era composto pelos Presidentes do Comité dos Governadores dos bancos centrais, do 

Comité de politica conjuntural, do Comité monetdario, do Comité de politica econémica a médio prazo e do 

Comité de politica orgamental e pelo Director Geral dos assuntos econémicos e financeiros da C.E.E. 
(7) A margem adoptada em relacao ao délar pela generalidade dos paises do Acordo Monetdrio Euro- 

peu era ligeiramente inferior 4 constante do acordo da F.M.I.: 0,75 por cento, em lugar de 1 por cento, para 

cada lado da paridade.
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70. A primeira fase do processo de formacao de uniao econémica e monetaria 

Fazendo suas as conclusées do relatério Werner, o Conselho da C.E.E. adoptou, em 

Marco de 1971, uma «resolugdo» relativa 4 realizagao por fases de uniao econdémica e 

monetaria (na qual os bancos centrais eram expressamente convidados 4a proposta limi- 
tacdo da oscilagéo cambial); e ja antes havia aprovado a instituigdéo de um mecanismo 
de apoio financeiro a médio prazo (envolvendo a concessao de crédito por «concurso 
mutuo» em casos de dificuldades ou ameaga de dificuldades graves de balanga de paga- 

mentos, por periodos compreendidos entre 1 a 5 anos), destinado a completar o sis- 

tema de apoio monetario a curto prazo, criado em Janeiro de 1970. 

Os acontecimentos monetarios internacionais de 1971 obstaram 4 concretizagao do 

previsto esquema para redu¢ao das flutuagdes das cotagdes entre moedas comunitarias. E sé 
depois da reestruturagdo das paridades ocorrida em Dezembro de 1971 pdéde o projecto 
ser retomado, tendo-se, porém, em atengdo o novo regime internacional de faixa ampliada 

de oscilagdo dos cambios: uma resolucdo do Conselho da C.E.E. adoptada em Margo 
de 1972 determinou que, como um primeiro passo para a consecucdo do objectivo a 
mais longo prazo de total eliminagao da margem de flutuagdo entre as moedas da Comu- 

nidade, se assegurasse que a partir de 1 de Julho de 1972, o mais tardar, «o afastamento 
instantaneo entre as moedas de dois Estados membros» nao excedesse 2 1/4 por cento, 

devendo para tal os bancos centrais intervir em moedas comunitarias, se as suas flutua- 

¢des atingissem no mercado cambial em causa o referido limite de flutuagdo maxima, ou 

em délares dos Estados Unidos, se a taxa do dolar atingisse no mercado cambial em 

causa 0 limite de flutuagdo maxima internacionalmente autorizado. 

71. O sistema de estreitamento das oscilagdes dos cAmbios no 4mbito da C.E.E.: 

a «serpente no tunel» 

Em Abril de 1972, foi instituido no ambito da C.E.E. o regime de oscilagao limi- 

tada dos cambios nas relagdes intracomuniarias. 
Antes da introduga4o deste regime, o afastamento entre duas moedas da Comunidade 

poderia atingir 4 1/2 por cento: constituindo 0 délar dos Estados Unidos a moeda de inter- 

vencdo, e comprometendo-se os paises, a partir do Acordo Smithsoniano, a nao ultrapassarem 
a margem de flutuagéo de 2 1/4 por cento para cada lado da relagdo central com o dolar, 
podia suceder que, em dado momento, uma das moedas da Comunidade se situasse no 
ponto superior de intervencdo e uma outra no ponto inferior de intervengdo, o que impli- 
caria um afastamento entre ambas duplo do afastamento entre cada uma delas e o dolar. 

O primeiro passo no sentido da limitagaéo das oscilagdes cambiais intracomunitarias 
consistiu em se determinar que se reduzisse para metade o desvio possivel entre duas moe- 

das da Comunidade: para este efeito, estabeleceu-se um mecanismo de apoio mituo 
entre os bancos centrais participantes, destinado a assegurar que, em cada momento, a 

diferengca entre a moeda mais apreciada e a moeda mais depreciada da C.E.E. nao 

pudesse exceder 2 1/4 por cento. 
Assim, se a cotagéo da moeda de um dos paises tendesse a aproximar-se do ponto 

de intervengao inferior ou a afastar-se demasiadamente da cotagéo das moedas dos res- 
tantes paises membros, os bancos centrais destes paises actuariam como compradores 
daquela moeda, contrariando ou neutralizando o seu declinio.
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A apresentacio grafica do funcionamento deste sistema de estreitamento da faixa de 
oscilagdo maxima dos cambios nas relagdes internas da C.E.E. deve-se a bizarra designa- 
¢4o que lhe tem sido conferida de «serpente no tinel» (3): o «téinel» corresponde a faixa 
de 4 1/2 por cento que assinala os limites de oscilagéo das cotagdes de qualquer moeda 
em relagao ao dolar (2 1/4 por cento para cima e 2 1/4 por cento para baixo da relagao 

central com a moeda de intervencfo); a «serpente» identifica-se com a faixa mais estreita 
em que, no interior do «ttinel», se contém as posigdes que v4o assumindo as moedas da 

Comunidade, em termos de a diferenga que separa a moeda mais forte da moeda mais fraca 
nunca exceder 2 1/4 por cento. Ora, como as cotagdes das moedas dos paises da C.E.E. 
em relagdo ao dolar variam de dia para dia, a faixa intracomunitaria nado corre uniforme- 
mente em paralelo aos limites do «tinel», mas «serpenteia» dentro deste — umas vezes 
andara proximo do limite superior, reflectindo uma tendéncia geral de apreciagdo das 
moedas da C.E.E. em relacgdo ao dolar; outras vezes andara préximo do limite inferior, reflec- 
tindo uma tendéncia geral de depreciagdio das moedas da C.E.E. em relagfo ao dolar. 

Embora a acess4o da Inglaterra 4 Comunidade Econémica Europeia sé se tenha con- 
cretizado em | de Janeiro de 1973, o esterlino foi incluido desde o inicio entre as «moedas 

comunitarias» participantes no sistema de oscilagao limitada. A partir dos comegos de Junho 
de 1972, acentuou-se a tendéncia de declinio que a moeda britanica vinha acusando nos 

mercados cambiais, levando-a a ocupar a posi¢ao de moeda mais depreciada, ou mais fraca, 
no contexto das moedas comunitarias (correspondente ao limite inferior da «serpente»). 

Em 15 de Junho, os Bancos centrais do Continente iniciaram uma accao de apoio 
a posi¢ao do esterlino, conseguindo, durante alguns dias, manter a consisténcia de «ser- 

pente»; mas era manifesto que esta accdo de apoio nao poderia prolongar-se, pois impli- 

cava perdas muito sensiveis de reservas para os paises da C.E.E. 

Em 23 de Junho, o esterlino retirou-se do esquema e passou a flutuar no mercado 
dos cambios: nao sé deixou de fazer parte da «serpente», como saiu do préprio «tinel», 
depreciando-se para além do ponto inferior de interveng4o (isto é, para além de 2 1/4 por 
cento em termos da relagao central com o dolar). 

A «serpente», integrada apenas pelas moedas dos participantes continentais na C.E.E., 
reconstituiu-se a partir dos comecos de Julho e passou a deslizar junto ao limite supe- 
rior do «tinel», agora com a lira ocupando a posi¢4o de moeda mais fraca — ao ponto 
de se terem tornado necessarias novas acgdes de apoio, as quais tiverem em vista, desta 

vez, obstar 4 depreciagéo da moeda italiana. 

Nos ultimos meses de 1972, a recuperacéo do d6élar nos mercados cambiais, ligada 
a um refluxo de capitais a curto prazo em direcgéo dos Estados Unidos, levou a «ser- 
pente» a descer para a zona média do «tinel», ondulando nas cercanias da relagdo cen- 
tral com o ddlar. Mas, pr6ximo do final de Janeiro de 1973, de novo a moeda norte-ame- 

ricana mostrou tendéncia para enfraquecer. 

72. Os passos seguintes no sentido da formacao de uniao monetaria 

Em Outubro de 1972, celebrou-se em Paris a primeira conferéncia «cimeira» da 

Comunidade Econémica Europeia ampliada, no encerramento da qual foi publicada uma 

  

(7) Inseriu-se um grafico relativo ao funcionamento do sistema, na fase inicial, na pag. 189 de «Expan- 

sao e estabilidade».
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declaragao em que se reafirmou a vontade dos Estados membros de «realizarem de 
modo irreversivel a uniéo econdémica e monetdria», e se anunciou a instituicao, até 1 
de Abril de 1973, de um Fundo Europeu de Cooperagio Monetaria (gerido pelo Comité 

dos Governadores dos bancos centrais), no 4mbito do qual se reagrupariam, num novo 
dispositivo, 0 apoio monetario a curto prazo entre bancos centrais e o financiamento a 
muito curto prazo do acordo sobre o estreitamento das margens de flutuacdo entre as moe- 

das comunitarias; e se previu a apresentacéo pelos é6rgaéos da Comunidade, até 31 
de Dezembro de 1973, de um relatério sobre as condigdes de progressiva centralizagao 
das reservas monetarias dos paises membros. 

73. A adesao de Inglaterra 4 Comunidade Econémica Europeia 

O pedido oficial da adesio 4 Comunidade Econémica Europeia foi formulado pelo 
Governo briténico em 10 de Maio de 1967, com base no disposto no artigo 237.° do Tra- 

tado de Roma, seguindo-se-lhe a apresentacdo de pedidos similares por parte da Dina- 
marca e da Irlanda (11 de Maio) e da Noruega (21 de Julho). 

Na abertura da «conferéncia de negociagéo com os paises candidatos a adesio», 
em 30 de Junho de 1970, a Comunidade fixou como principio de base a aceitagdo por 
estes paises do Tratado de Roma e das suas finalidades politicas, e das decisdes e regu- 

lamentagdes que haviam sido adoptadas desde a entrada em vigor do Tratado, o que cla- 

ramente indicava que os problemas de adaptacao nao seriam resolvidos por modificagao 
das regras existentes no 4mbito da Comunidade, mas mediante o simples estabeleci- 

mento de regimes de aplicacao transitdria. | 
Em 22 de Janeiro de 1972 foi assinado em Bruxelas o Tratado sobre a adesao dos 

quatro paises 4s Comunidades Europeias (*), e bem assim o Acto relativo as condigdes 

de adesdo e as adaptacdes dos tratados instituidores da C.E.E. e da C.E.E.A. — em 
cujo artigo 9.° se prevé, para facilitar a adaptagaéo dos novos Estados membros 4s regras 
em vigor no ambito das Comunidades, a aplicagao de medidas transitérias em derroga- 

¢ao do disposto nos tratados originarios e nas decisdes ja adoptadas no plano comuni- 
tario. O periodo transitério foi fixado em 5 anos, expirando no final de 1977. Em 
matéria de circulagéo dos produtos industriais, previram-se cinco redugées tarifarias 
de 20 por cento cada uma, a realizar em Abril de 1973, no inicio de Janeiro de 1974, 

1975 e 1976, e em | de Julho de 1977; nesta data, dever4 também completar-se a uni- 
formizacgao das tarifas exteriores dos novos membros com a pauta aduaneira comum 
da Comunidade. No dominio da agricultura, previu-se 0 progressivo alinhamento dos 

regimes praticados nos paises aderentes pelo sistema comunitario de organizac¢do dos mer- 
cados agricolas, por forma a se encontrar concluido este processo de aproximagao em | 

de Janeiro de 1978. 
Sob o Angulo monetario, o Reino Unido comprometeu-se a assegurar a redugdo 

gradual dos saldos em esterlino acumulados no exterior, acomodando a gestao internacional 

da sua moeda aos objectivos atinentes 4 realizagio da unido econédmica e monetaria. 

  

(4) A Comunidade ampliada tem nove paises em lugar dos dez previstos, pois a adesio veio a ser 

rejeitada, apds plebiscito nacional, pela Noruega — a qual negociou posteriormente com a C.E.E. um acordo 

de livre cambio semelhante aos celebrados entre esta e outros paises da E.F.T.A.
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Também no tocante a contribuicéo dos paises membros para o orgamento prdprio 
da Comunidade (contribui¢géio que decorre designadamente da afectagéo do produto de 
encargos fiscais incidentes sobre a importagdo de bens agricolas provenientes do exte- 
rior) se determinou que a plena participagéo dos novos membros s6 se processaré no termo 
do periodo transit6rio de cinco anos (escalonando-se as contribuigdes em percentagem 

do total previsto da seguinte maneira: 45 por cento em 1975; 79,5 por cento em 1976; 
92 por cento em 1977). 

Quanto as relagdes com os paises membros da Commonwealth, a C.E.E. ampliada 
conferiu aos paises em vias de desenvolvimento da Africa e das Caraibas a possibilidade 
de escolha entre a celebragao de acordos comerciais e a participagéo na convencao de 
associagao que, as cessar a vigéncia da actual conven¢ao de Yaoundé II (5), passara a reger 

as relagdes entre a C.E.E. e os «Estados Africanos e Malgaxe associados» (os antigos 
territorios franceses e belgas de Africa). Relativamente aos paises situados na Asia 

(India, Paquistdo, Ceildo, Malasia e Singapura), a C.E.E. declarou-se disposta a pro- 
curar as solug6des apropriadas para os problemas que surgissem no dominio comercial. 

Por ultimo, atendeu-se a4 situagao particular da Nova Zelandia, em cuja economia a 

exportacao de manteiga e de queijo para o Reino Unido desempenha um papel vital, 
mediante a concessdo aquele pais de garantias quantitativas a favor daqueles produtos 
no mercado britanico. 

74. Os acordos de livre cambio entre os paises membros da E.F.T.A. nao ade- 
rentes e a Comunidade Econémica Europeia ampliada 

Em 22 de Julho de 1972, cinco paises membros da E.ET.A. (®) — a Austria, a Islan- 

dia, Portugal, a Suécia e a Suiga — celebraram, em Bruxelas, acordos de livre cémbio 
com a Comunidade Econémica Europeia ampliada. Se bem que estabelecidos em base 
bilateral (em cada um dos acordos figuram como partes contratantes a C.E.E. e o pais 
interessado), os acordos reconduzem-se a um esquema-tipo, e muitas das suas clausulas 

sao idénticas. 

Todos eles comportam um predmbulo, em que se consagra 0 objectivo de «assegurar, 
respeitando condi¢gdes de concorréncia equitativa, o desenvolvimento equilibrado do 

comércio, a fim de contribuir para a obra da construgdo europeia» (7), cerca de quatro 

dezenas de artigos, em que nomeadamente se abordam, por esta ordem, as matérias da 

  

(5) A segunda convencao de Yaoundé foi assinada em Julho de 1969, para assegurar a continuidade do 

regime de associacao criado pela primeira convengao (Yaoundé I), celebrada em 1963. 

(6) A E.FT.A. continua a existir, mas limitada aos paises que nado aderiram 4 C.E.E. Tem sido con- 

siderada a hipdtese de uma eventual adesfo da Espanha a esta «Mini-E.F.T.A.». 

(7) Esta dltima frase, em que se contém, alids a tnica referéncia a uma finalidade que transcende os 

simples aspectos da expansao das relacdes econdmicas e da melhoria das condigdes de vida, nao figura no acordo 

relativo 4 Austria, por razGes que se ligam ao estatuto de neutralidade politica imposto a este pais apés a ultima 

guerra mundial. Registe-se, todavia, que todos os acordos contém uma cldusula em que se prevé a eventual 

exténsdo das relagdes entre as partes contratantes a dominios por eles nio abrangidos, mediante a celebracao 

de novos acordos (e, no caso do acordo com a Suécia, admitiu-se mesmo expressamente que poderd ter-se em 

vista a introdugao de «uma harmonizagdo concertada, desde que a autonomia de decisao das duas partes nao 

seja afectada»).
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progressiva eliminagdo dos direitos aduaneiros, da supressao das restrigdes quantitativas, 

das trocas de produtos agricolas excluidos do 4mbito do acordo, dos pagamentos rela- 

tivos ao comércio de mercadorias, das regras de concorréncia, das clausulas de salvaguarda 

destinadas a prevenir as hipéteses de dificuldades graves advenientes da liberalizagdo das 
transacgdes comerciais, da composi¢ao e funcionamento do drgao incumbido da fisca- 

lizagao da execugao do acordo (o «Comité Misto»), e, por ultimo, trés protocolos prin- 
cipais, relativos ao tratamento aduaneiro particular estabelecido para determinados pro- 

dutos industriais, aos produtos sujeitos a um regime especial para se tomarem em conta 
as diferengas de custo dos produtos agricolas neles incorporados e aos requisitos a que 
devem satisfazer as mercadorias para poderem ser consideradas como «originarias» e bene- 
ficiarem consequentemente dos regimes tarifarios previstos no acordo (matérias das 

«regras de origem»). 

O grau de integragdo econémica directamente visado pelos acordos nao vai além 
das férmulas liberais da integragéo comercial, na modalidade correspondente a zona de 

livre cambio (8) (°). 

75. Ambito dos acordos de livre cambio. O tratamento dos produtos sensiveis 

A supressao dos direitos aduaneiros de importagdo nas relagdes entre a Comunidade 
€ O pais em causa efectuar-se-4 progressivamente, processando-se as sucessivas redugdes 

em percentagem do «direito de base», o qual, para cada produto, é o direito efec- 

tivamente aplicado em | de Janeiro de 1972: segundo o calendario constante dos acor- 

dos, havera cinco redugdes, de 20 por cento cada uma, entre I de Abril de 1973 

e | de Julho de 1977. O acordo de livre cambio s6 abrange, porém, os produtos indus- 

triais ('°) e, nos termos de um regime especial consignado no Protocolo n.° 2, determi- 

nadas mercadorias resultantes da transformag4o de produtos agricolas. E, no préprio domi- 
nio dos produtos industriais, o calendario de redugées tarifarias atras referido nao é 

aplicavel aos chamados «produtos sensiveis», em relagdo aos quais a Comunidade impds 

que se consagrasse um ritmo de redugdo dos direitos aduaneiros mais lento do que o esta- 

belecido em geral. 

Os principais produtos originarios dos paises da E.F.T.A. que receberam o tratamento 
de «produtos sensiveis» por parte da C.E.E. sao os produtos da industria do papel (em 

relacgéo aos quais o processo de reduc4o tarifaria na C.E.E. se prolongara até ao inicio 
de 1984), as fibras téxteis artificiais, e ainda determinados metais, como o aluminio, o 

chumbo, o zinco e o tungsténio (sujeitos a redugdes de direitos de importagado na C.E.E. 
que se escalonarfo até principios de 1980) (!'). 

  

(8) E certo que a «cldusula evolutiva» (artigo 35.° do acordo relativo a Portugal) deixa antever a hipo- 

tese da passagem a outros niveis de integracdo, mas torna essa passagem dependente da abertura formal de 

novas negociagées com vista 4 celebragio de novos acordos. 

(°) O acordo entre a C.E.E. e Portugal aplica-se, apenas, ao territério europeu do nosso Pais. 

('°) Referidos nos texto do acordo como «os que figuram nos capitulos 25 a 99 da Nomemclatura de 

Bruxelas». 

('') Relativamente a Portugal, a C.E.E. s6 considera como «produtos sensiveis» os da indistria do 

papel: sao os referidos no artigo 1.° do Protocolo n.° 1 (do acordo entre a C.E.E. e Portugal), como os «pro- 

dutos classificados nos capitulos 48 e 49 da Pauta Aduaneira Comum».
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Para além do diferente calendario de desmobilizagao tarifaria, aqueles «produtos sen- 
siveis», e ainda determinados produtos portugueses (cortiga em obra, tecidos de fibras 

téxteis, sintéticas ou artificiais, diversos tipos de vestuario, etc. (!2)) ficaram sujeitos 

na C.E.E. ao regime dos «plafonds» indicativos, que permite o restabelecimento da 
tarifa integral da Comunidade quanto as respectivas importagdes que ultrapassem certo 
montante maximo previamente definido (!3). 

76. O regime especial conferido a Portugal 

A adopg¢ao de ritmos mais lentos de redugfo tarifaria, por parte dos paises da 

E.F.T.A., relativamente as importag6es originarias da C.E.E., nao obedece a um esquema 
uniforme. E nesta matéria que assume particular relevo o regime facultado a Portugal, 
em ateng4o ao seu nivel de industrializagéo comparativamente mais baixo (!4): no que 

respeita a grande numero de produtos, de que se contém uma enumeragao exaustiva 

nas listas A e B do anexo D do Protocolo n.° 1, estabeleceu-se (no artigo 4.° deste Pro- 

tocolo) um calendario especial de redugées tarifarias, mercé do qual a supressdo dos direi- 
tos aduaneiros s6 se materializara em principios de 1980 (produtos da lista A) ou em prin- 
cipios de 1985 (produtos da lista B). 

Por outro lado, conferiu-se a Portugal (no artigo 6.° do Protocolo n.° 1) a possibilidade 
de até 31 de Dezembro de 1979, introduzir, aumentar ou restabelecer direitos de importa- 

¢ao com incidéncia nao superior a 20 por cento, desde que o valor global dos produtos em 

relagdo aos quais se apliquem estas medidas nao exceda 10 por cento do valor total das impor- 
tagdes portuguesas provenientes da Comunidade ampliada praticadas em 1970, e sé no 

caso de tal ser necess4rio para proteger uma nova industria de transformagao nado existente 
em Portugal no inicio de 1973 e para favorecer o seu desenvolvimento (!5). 

Deverao mencionar-se ainda, no referente ao acordo entre a C.E.E. e Portugal, o Pro- 

tocolo n.° 6, que estabelece um regime especial aplicavel as importagdes de veiculos auto- 
méoveis (permitindo, contrariamente a disposigao geral do artigo 14.° do acordo, a manu- 

ten¢ao, até ao inicio de 1980, de contingentes de importagao desses veiculos), e o 

Protocolo n.° 8, em que se prevé um regime tarifério especial para as importagdes 
na C.E.E. de determinados produtos agricolas portugueses, implicando a reducdo dos direi- 

tos aduaneiros de 40 por cento, no caso das conservas de sardinhas, de 30 por cento, no 

caso das conservas de tomate, de 60 ou 50 por cento, no caso dos vinhos do Porto 

(dentro dos limites de determinados contingentes anuais globais), etc. 

  

('2) A lista completa destes produtos, identificados pelas respectivas posigdes na Pauta Aduaneira 

Comum da C.E.E., consta do pardgrafo | do artigo 2.° do Protocolo n.° | do acordo entre a C.E.E. e Portugal. 

('3) Em anexo ao Protocolo n.° | do acordo entre a C.E.E. e Portugal consignam-se os montantes cor- 

respondentes ao ano de 1973. No pardgrafo 2 do artigo 2.° do mesmo protocolo enuncia-se 0 critério que ser- 

vira de base ao reajustamento anual desses montantes. A eliminac&o dos «plafonds» esta prevista para 31 

de Dezembro de 1983 e 31 de Dezembro de 1979, respectivamente para os produtos da indistria do papel e 

para Os restantes. 

('4) As solugdes previstas em atencdo ao caso portugués no Protocolo n.° | sio do mesmo tipo das que 

integram 0 tratamento de excepc4o consagrado no Anexo G da Convencio que instituiu a E.ET.A. 

('5) A eliminagdo dos direitos de importacio assim aplicados devera estar concluida em | de Janeiro 
de 1985. 

40 — F.D.U.L.
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O acordo entre a C.E.E. e Portugal é, portanto, aplicavel néo s6 aos produtos 
industriais (e a certos produtos obtidos mediante transformagdo industrial de maté- 
rias-primas de origem agricola), mas também aos produtos agricolas enumerados na lista 

anexa ao Protocolo n.° 8. Infelizmente a-C.E.E. nao aceitou o principio da supressao 

tarifaria quanto aos produtos que integram as exportagGes portuguesas tradicionais, 
sem embargo de ter concedido neste campo redugées substanciais. O anexo I ao 

acordo exclui expressamente do 4mbito deste a cortiga em bruto, produto a que cor- 
responde uma das posic¢6es pautais classificadas nos capitulos 25 a 99 da Nomencla- 

tura de Bruxelas. 
E de notar que, no plano da E.KT.A., determinados produtos considerados «agri- 

colas» no ambito da associag¢ao com a C.E.E. foram classificados como industriais e, con- 
sequentemente, incluidos no regime de livre cambio (v. g., concentrado de tomate; con- 

servas de peixe) — o que representou importante vantagem para Portugal. 

Seccao II 

A moeda e a integracgéo econémica 
no Ambito dos paises de economia socialista 

77. A fungéo da moeda nas economias de direc¢ao central 

Na Unido Soviética, entre 1918 e 1921 (periodo do «Comunismo de Guerra») a 
moeda, considerada um obstaculo ao ideal comunista da distribui¢do, foi substituida 
pela «unidade de trabalho», correspondente a uma hora de trabalho de qualificagao 
média. Visava-se a centralizagao total da economia sem interveng4o da moeda, com encer- 

ramento de todas as instituigdes bancarias. 

A este regime, que levou a quase paralisagio da vida econémica, e fora posto em 

pratica por Trotsky, seguiu-se o da «Nova Politica Econémica» de Lenine (1921-28). 
O banco central, encerrado em 1920, foi restabelecido e a moeda reintroduzida, com adop- 

¢ao de uma base-ouro, que possibilitava o reatamento de relagdes comerciais com o 

mundo capitalista. E, muito embora se mantivesse o controlo estatal no dominio 

macro-econdémico, operou-se certa descentralizagéo de decisdes ao nivel das empresas. 
Com Estaline, o objectivo do «Comunismo de Guerra» — eliminagdo da moeda, ins- 

trumento da «economia burguesa», e instituigfo do regime de troca directa de produtos — 
foi reafirmado. Mas, na pratica, conservou-se o instrumento monetario, reduzido muito - 

embora a uma fung4o passiva. - 
Toda a vida econémica da Unido Soviética é dirigida pelo plano central do Estado 

(«Gosplan»), que determina autoritariamente a atribuigéo macro-econémica dos recursos, 

procurando assegurar-se o equilibrio, em termos fisicos («balangas materiais»), entre as 

quantidades de bens produzidas e utilizadas. 
Nos planos quinquenais da Uniao Soviética o volume do consumo pessoal era 

estabelecido a titulo meramente residual, conferindo-se total prioridade 4 acumulacao de 

capital e ao «consumo social» (despesas de satide, previdéncia, educa¢g4o, defesa). 
A partir de 1961, passou a visar-se a consecugao directa de certos objectivos em ter- 

mos de niveis de consumo pessoal e a admitir-se a preocupacdo de assegurar que a
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produgdo de bens de consumo correspondesse 4 procura crescente dos consumidores e 
se adequasse as modificagdes desta procura. 

Mas o planeamento continuou a basear-se em fluxos reais, sendo os precos discri- 
cionariamente modificados pelas autoridades, por forma a assegurar o ajustamento, 

pré-determinado no plano, entre quantidades produzidas e quantidades consumidas. 

Os consumidores dispd6em de certa margem de escolha: as remuneragdes em moeda 
auferidas de empregos do Estado podem ser aplicadas pelos cidadfos soviéticos na aqui- 
si¢ao de quaisquer bens de consumo ou servicos oferecidos através dos retalhistas do 
Estado. 

A fim de evitarem que a adaptac4o as variagdes da procura dos consumidores se 
processe por modificagao das quantidades de bens oferecidos — o que faz perigar a 

coer€éncia do préprio plano —, as autoridades podem efectivar o ajustamento através 
da variagdo dos pregos. Contudo, nem sempre estéo dispostas a fazé-lo ou o fazem 
em tempo oportuno; e dai as situagdes de excessiva acumulacg4o de «stocks» de cer- 
tos tipos de bens que quase ninguém esta interessado em adquirir, e de frustacgdo pela 

impossibilidade de obtengdo de outras categorias de bens, oferecidos em quantidades 

insuficientes. 

Pelo menos até as reformas econdémicas de 1966-68, a moeda e os precos, que 

desempenhavam um papel de alguma importancia ao nivel de comercializa¢gao dos bens, 
mantinham presenga perfeitamente passiva no dominio das decisdes de produc4o nas 

empresas. A cada empresa do Estado era fixado um conjunto de objectivos a atingir em 

matéria de produgio fisica e capacidade técnica; as autoridades centrais asseguravam os 

subsidios destinados ao funcionamento das empresas e absorviam os lucros por estas rea- 
lizados, desinteressando-se totalmente, no estabelecimento dos planos de produgdo, dos 

precos pelos quais os fornecimentos eram adquiridos e as producdes vendidas. 

78. As reformas econémicas na Europa Oriental e Unido Soviética: a expan- 
sao dos mecanismos do crédito e o alargamento da func¢4o monetaria 

Em 1948-49, por iniciativa do entao Presidente da Comissio de Planeamento do 

Estado, Nicolai Voznesensky, registou-se uma tentativa de reforma do regime econo- 

mico soviético, assinalada pela preocupacéo de correlacionar os pregos com os custos efec- 
tivos suportados pelas empresas — dentro de uma Optica que conduzia a realcar os 
aspectos monetarios, até entao desprezados por exclusiva aten¢do as «balangas materiais», 
estabelecidas em termos puramente fisicos. A destituigao de Voznezensky impediu a con- 
cretizagao da proposta reforma, a qual promovia também uma melhor distribuicdo da pro- 
dugdo real entre consumo e investimento. 

As criticas 4 excessiva énfase conferida pelas autoridades econdémicas aos indices 
quantitativos foram retomadas em 1962 pelo Prof. Evsei Liberman, da Universidade de 
Karkov, que preconizou a flexibilizagio dos métodos de planeamento, visando restituir 
as empresas certo grau de autonomia e estabelecer incentivos 4 melhoria da eficacia 
economica, nomeadamente pela possibilidade de retencdo pelas empresas de parte dos 
seus lucros («Sistema de Karkov»). 

De 1966 a 1968 foram introduzidas na U.R.S.S. diversas reformas econdmicas, 
anunciadas em Setembro de 1965 pelo primeiro-ministro Kossiguine. O plano nacional
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passou a conter, a par de indices de produgdo em termos fisicos, previsGes de natureza 

financeira relativas 4 remuneragado do capital. 

O Banco de Estado da U.R.S.S. («Gosbank») continua a distribuir subven¢des 

orgamentais as empresas, na qualidade de agente do plano nacional, mas esta agora 
habilitado a facultar, por sua iniciativa, crescentes volumes de créditos suplementares. 

Estes créditos vencem juros, que séo deduzidos aos lucros das empresas, estipulando-se 

uma taxa penalizadora para o caso de nado reembolso dos empréstimos no prazo definido. 
As empresas podem conservar os seus lucros com vista a distribuigdo de prémios ao pes- 

soal e 4 realizagfo de investimentos de produtividade e despesas sociais — o que cons- 
titui elemento de estimulo 4 melhoria da respectiva gestao. 

Mas os precos continuam a ser fixados em inflexivel conformidade com as pres- 
crigdes do plano, pelo que sé existe certo grau de liberdade de disposi¢ao do poder de 

compra nos dominios da conservacgéo, pelas empresas, de parte dos lucros obtidos, e da 
utilizagdo das remunerag6es distribuidas aos trabalhadores e empregados do Estado. 
Fora destes campos, a moeda, ao invés do que sucede do mundo ocidental, nado repre- 
senta um poder geral de aquisi¢ao a livre disposi¢do do respectivo detentor, constituindo 
tao s6mente um instrumento de conta, utilizado na realizagdo de transacg¢des em condi- 

¢does pré-determinadas. 

Na U.R.S.S., embora seja facultada a aquisigao individual de bens de consuso 
duradouros (dentro das possibilidades da oferta decorrentes do plano) e até de uma casa 

ou de uma vivenda de férias («dacha»), nao é possivel adquirir-se bens ou activos de capi- 

tal. Nao existe qualquer instituigéo comparavel as bolsas de valores do mundo oci- 

dental. 

As fungdes de banco central, de banco comercial e de rede de caixas econémicas 

estao concentradas no Banco de Estado («Gosbank»). Como banco central, gere as 

reservas de ouro e divisas do pais; como banco comercial, ocupa-se da gestao das con- 
tas correntes de depdsito e efectua as transferéncias a que dao lugar as transac¢6es entre 

as empresas. 
Toda a actividade do «Gosbank» é organizada em fungdo do plano econémico 

nacional («Gosplan»): o «Gosbank» distribui os recursos previstos no orgamento anexo 

ao plano anual — elaborado no quadro dos planos quinquenais de desenvolvimento — 
e concede créditos em complemento dos subsidios orgamentais atribuidos a industria 
(fungao em que detem importante poder de iniciativa). 

A poupanga pessoal €é, em regra, aplicada em depésitos na rede de caixas econé- 
micas gerida pelo «Gosbank» ou na aquisigaéo de obrigagdes emitidas pelo Estado. Os 

depésitos bancarios propriamente ditos so utilizados em pequena escala. O crédito a 
curto prazo para a compra de mercadorias tem expansao relativamente reduzida, prati- 
cando-se em contrapartida empréstimos a longo prazo para a construgdo de casas indi- 

viduais, compra de mobiliario, etc. 

Numa economia em que a moeda desempenha um papel passivo, encontra-se 
facilitado o controlo da inflagéo. A doutrina oficial soviética sustenta, até, que a 
inflagdéo € um fenédmeno exclusivamente «capitalista», permitindo a exploragdo da 

classes trabalhadoras pelas classes detentoras do capital. O aparecimento efectivo 
de surtos inflacionistas (v. g., no periodo do «Comunismo de Guerra») tem sido expli- 
cado pela sobrevivéncia de um mercado livre de bens de consumo, vestigio do capi-
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talismo, a que importaria p6ér cobro. De acordo com a tese oficial, atingido um grau 
de colectivizagio suficientemente avangado, o plano do Estado, com o apoio do sis- 

tema de controlo rigido dos pregos e salarios, coadjuvado pela capacidade de absor- 

¢ao das disponibilidades liquidas por parte das caixas econémicas, poderia sempre 
manter a progress4o dos rendimentos em ritmo igual ou inferior ao da evolucdo da pro- 

dutividade. 
Mas, a medida que as reformas econémicas se concretizam, os problemas da con- 

tencao da inflagio vao-se tornando mais sérios. E certo que essas reformas visam a 
melhoria da produtividade, proporcionando o alargamento de oferta de bens de con- 

sumo. Mas, na medida em que se introduzem férmulas flexiveis de financiamento, 

com base no alargamento da concessao de crédito, criam-se novas condig6es de desen- 
volvimento da inflagéo — a par das que resultam do confronto de uma procura crescente 

de bens finais, alimentada pelos aumentos de rendimentos nominais, com uma oferta insa- 

tisfatoria em termos de qualidade dos bens produzidos, cronicamente desajustada com res- 

peito as referéncias dos consumidores. 

N§&o surpreende, portanto, que a economia soviética principie a perder a relativa imu- 
nidade aos processos inflacionistas, que outrora a caracterizava. De resto, também o fend6- 
meno das flutuagdes econdmicas nfo se afigura inerente ao sistema sdcio-econémico dos 
paises ocidentais: nas economias de planeamento central tem-se verificado a existéncia 

de movimentos quase ciclicos, resultantes de deficiéncias nos mecanismos de gestao 
econdmica global. 

Até ao presente, os reformadores na U.R.S.S. tém rejeitado o principio da deter- 

minagao dos precos por efeito das forgas do mercado, revelando uma atitude conside- 

ravelmente mais conservadora do que a que inspirou as reformas econdémicas na Jugos- 
lavia (auto-gestéo operaria — 1952, «desplanificagéo» — 1965), na Checoslovaquia 
(1967) e na Hungria (1968), as quais devolveram as empresas do Estado parte do poder 
de negociagao dos pregos. 

A experéncia jugoslava de «desplanificagéo» e privatizagdéo» de economia foi levada 
a tal ponto que se esbateram as caracteristicas basicas da economia planificada, ten- 

dendo o regime econémico a assemelhar-se progressivamente as sociedades de con- 
sumo do mundo ocidental. 

Na Checoslovaquia, as reformas iniciadas em 1967, sob a inspiragéo doutrinal do 

economista Ota Sik, e interrompidas com a invasdo soviética de Agosto de 1968, visa- 
vam o restabelecimento de fungéo econémica do mercado, envolvendo a restauragéo 
de um sistema de precgos resultante da accao da concorréncia, a restituicfo 4s empresas 

de larga margem de decisao e o aligeiramento do enorme aparelho burocratico do pla- 

neamento integral. 

No plano do comércio externo, promovia-se 0 abandono do monopédlio absoluto 
do Estado e do rigoroso sistema proteccionista vigente — em virtude do qual o pré6- 

prio prego por que as mercadorias eram vendidas aos mercados externos constituia um 

segredo de Estado —, que, tal como o regime interno de planeamento centralizador, 
conduzia a desperdicios de produgao e ao retardamento tecnolégico do aparelho pro- 

dutivo; e visava-se a abertura a concorréncia externa, por forma que os precos efec- 
tivamente obtidos nos mercados estrangeiros se reflectissem directamente nas empre- 
sas produtoras.
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79. As recentes tendéncias para o retorno 4 orientacao centralizadora 

A aceleragéo das reformas econémicas na Europa Oriental depende, acima de tudo, 

da atitude dos dirigentes soviéticos. Ora, a tendéncia recente parece ser para um retro- 
cesso na descentralizagao, patenteado nas concep¢ées informadoras do IX plano econ6- 
mico da U.R.S.S. (1971-75). 

No projecto desse plano, conferia-se prioridade ao desenvolvimento das industrias 
ligeiras, contrariamente 4 orientacg4o ainda prevalecente no VIII plano (1966-70), e acen- 

tuava-se a necessidade de melhoria do nivel de vida da populag4o, pondo em oferta 

uma gama mais vasta de mercadorias, em maior quantidade e de melhor qualidade. 
O propoésito de evitar a intensificagéo das pressdes inflacionistas levava 4 previsdo de certo 

abrandamento no ritmo de acréscimo dos rendimentos nominais. 
Se, em alguns aspectos, se consagravam teses reformistas — aceleragao da expan- 

sao das indtstrias de bens de consumo; melhoria dos métodos de gestéao —, ja no que 
se refere 4 questéo fundamental da direcgéo da vida econémica se registava uma regres- 
sao no sentido da orientagao centralizadora. 

Com efeito, preconizava-se «o planeamento e gestéo de toda a economia a partir 
de um centro de calculo e de uma Unica rede automatica de comunicagées»: ao invés 
do encorajamento da iniciativa ao nivel das empresas de Estado, nos moldes do sistema 

de Karkov, visava-se o controlo total da producao através de gigantesca rede de com- 

putadores. 

O computador, desacreditado na época de Estaline, em que se considerava como «ins- 
trumento da explorac4o capitalista das classes trabalhadoras», é agora apresentado como 

forma de assegurar a compatibilidade entre a manutengdo da direcgdo central da vida 
econémica e as exigéncias de complexidade e diversidade crescente de uma economia 
industrial moderna. Mas esta via de solugdo, que implica o mais alto grau de centrali- 
zacgao de decis6es, configura-se como diametralmente oposta 4 que consistiria na intro- 

dugaio de um sistema concorrencial ao nivel das unidades produtoras e no restabelecimento 

de certas fungdes da economia de mercado. 

80. O Conselho de Assisténcia Econémica Mitua e os esforcos de integracgao 
no 4mbito das economias com planeamento integral 

Como réplica a instituigéo da O.C.D.E., apés o malogro da conferéncia tripartida 
(Inglaterra, Franca, Uniaéo Soviética) reunida para discutir a aceitagao por parte da 
Europa do auxilio norte-americano, a U.R.S.S. e os paises do bloco socialista da Europa 
Oriental (Bulgaria, Checoslovaquia, Hungria, Polénia e Roménia) promoveram a cons- 
tituigao, em Janeiro de 1949, do Conselho de Assist€ncia Econémica Mitua (C.A.E.M. 

ou «Comecon» — termo formado a partir da designag&o anglo-saxénica «Council of 
Mutual Economic Assistance»). Aderiram posteriormente a Albania (Fevereiro do mesmo 

ano) e a Alemanha Oriental (1950), em réplica 4 ligagéo da Alemanha Ocidental 

2 OE... 
No comunicado da reuniao inaugural do «Comecon», os paises participantes decla- 

raram nao ter considerado apropriado «submeter-se a ditadura do Plano Marshall, que teria 
violado a sua soberania e os interesses das suas economias nacionais» — afirma¢gao
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que traduz o propésito de ripostar a iniciativa ocidental, dissimulando o papel hegem6- 

nico da Unido Soviética em relagéo 4 Europa de Leste —, e enumeraram como objec- 

tivos do Conselho a permuta de experiéncia econdémica, a prestag4o reciproca de auxi- 
lio técnico, a concessfo de assisténcia mitua com respeito a matérias-primas, produtos 
alimentares, maquinas, equipamentos, etc. 

Contrariamente ao que se verificou no dominio da O.E.C.E., o crescimento rapido 

da produgaéo em cada um dos paises membros do «Comecon» nao foi acompanhado 
pela intensificagdo da divisdo internacional do trabalho dentro da respectiva zona. 

De harmonia com o sistema sécio-econémico vigente em todos os Estados par- 
ticipantes, cada pais membro formulava o seu préprio plano econémico nacional, com 
a duragdo de cinco ou seis anos; mas os planos nacionais obedeciam, uniformemente, 
ao modelo soviético, concentrando-se no desenvolvimento da industria pesada — ful- 
cro da politica industrial na concepcfo estaliniana —, em detrimento da agricultura e 
das industrias produtoras de bens finais. A uniformidade dos objectivos dos diferen- 
tes planos, orientados para uma concentracg4o de recursos nas indtstrias nacionais de 
bens de equipamento, dificultava a cooperagéo econémica internacional no seio do 
«Comecon». 

Foi s6 a partir da segunda metada da década de 50 que se estreitou a cooperacao 

econémica entre os paises participantes, pela elaboragao de projectos comuns de inves- 
timento e celebracgdo de acordos de especializagéo com vista as relagdes comerciais 
muituas. Em 1960 forma formalmente adoptados os primeiros estatutos da organiza- 
¢ao, o que traduziu um esforgo de consolida¢4o institucional, em réplica 4 evolugao da 

Comunidade Econémica Europeia. 

81. Do rublo transferivel ao rublo convertivel; o problema das relagées finan- 
ceiras externas dos paises do «Comecon» 

As relagdes financeiras externas da Uniao Soviética sio asseguradas pelo Banco 
de Estado, que dispde para o efeito de uma agéncia especializada, o Banco para o 

Comércio Externo («Vnechtorg bank»). O Estado, através de «centrais do comércio 
externo» e do «Gosbank», detém o monopolio das: transacgdes e dos pagamentos com 

oO exterior. 

A moeda soviética, o rublo, é totalmente inconvertivel. Os rublos em poder de 
nao-residentes s6 podem ser trocados por divisas se o seu detentor puder provar que os 
obteve anteriormente em troca de divisas num posto de cambio oficial. Aos nacionais 
soviéticos que se deslocam ao estrangeiro é conferido determinado montante de divi- 
sas: no seu regresso, sdo-lhes atribuidos, em troca das divisas que lhes restarem, cer- 
tificados para compra de produtos numa rede especial de estabelecimentos de venda de 
mercadorias, de origem interna ou estrangeira, cujos pregos sio expressos em divisas 
internacionais. 

A U.R.S.S. adopta uma atitude de extrema prudéncia na gesto das suas reservas 
monetarias, mantendo, de resto, completo segredo sobre o valor global das mesmas e até 

sobre o da sua prépria producao de ouro. 

Nas relagdes com os paises ocidentais, os pagamentos fazem-se em divisas con- 
vertiveis, exprimindo-se os pregos em ddlares, esterlino, etc. O monopdélio estadual do



  

  

VIDA UNIVERSITARIA 

comércio externo permite o controlo rigoroso das importacdes, que se mostra indispen- 
savel 4 manutencgéo do equilibrio externo, dado que a U.R.S.S. ainda hoje € basica- 

mente um pais exportador de matérias-primas e importador de maquinas e equipamen- 

tos provenientes de economias com mais elevado nivel tecnoldégico geral. 
No ambito do «Comecon», foi fundado em 1964 o Banco Internacional de Coo- 

peragao Econémica, destinado a funcionar como organismo de compensagao multilate- 

ral entre os bancos de Estado dos paises membros. O capital do B.I.C.E. € expresso em 
«rublos transferiveis» (unidade de conta do «Comecon», cujo valor é idéntico ao do 
rublo interno soviético), sendo a quota de cada pais membro assegurada 4 medida que 
se registe um excedente da respectiva balanga comercial com os outros paises membros. 

O B.I.C.E. concede créditos a curto prazo (nao automaticos) aos paises devedores que 
tiverem esgotado as possibilidades de saque sobre a sua quota, e pode ainda atribuir, em 
certas circunstancias, créditos a médio e longo prazo. 

Até hoje, porém, a instituigéo do «rublo transferivel» pouco tera contribuido para 
atenuar o rigor do mecanismo das relagdes comerciais no 4mbito do «Comecon». 
O comércio entre paises membros continua a fazer-se na base de acordos bilaterais, em 

que se visa um estrito equilibrio, em base anual: o regime multilateral de pagamentos 
instituido em 1964 — visivelmente inspirado nos sistemas ocidentais da U.E.P. e do 
F.M.I. — manter-se-a praticamente inactivo enquanto nao se introduzir certo grau de fle- 
xibilidade no dominio do comércio externo. 

Dada a impossibilidade de converter as posicdes expressas em rublos transferiveis 

em qualquer das divisas internacionais, mantem-se absoluta separacao entre a zona 

monetaria do «Comecon» e o mundo exterior. Ora, também neste campo a corrente favo- 

ravel as reformas, dominante em certos paises da Europa Oriental — que aspiram a 

efectiva multilateralizagdo das relagOes comerciais no interior do «Comecon» e a pos- 
sibilidade de converter em divisas internacionais Os respectivos haveres em rublos trans- 
feriveis —, se defronta com a orientagd4o conservadora da U.R.S.S. 

As mais recentes reunides do «Comecon» revelam, porém, certos progresso quer no 

tocante a integragdéo econdémica entre paises membros, quer no que respeita as relagdes 

financeiras externas. Na reuniao que se celebrou em Varsovia, em Maio de 1970, foi apro- 
vado o projecto de instituigéo do Banco Internacional de Investimento — réplica do 
Banco Europeu de Investimentos da C.E.E. —, organismo que tera por fungao conceder 

créditos para investimentos decididos em comum pelos paises membros, no 4mbito do 
seu programa de especializagéo. Por outro lado, a necessidade de aperfeicoar o sis- 

tema de pagamentos multilaterais foi reafirmada. 
A acumulagaéo de reservas monetarias pela U.R.S.S. constitui um factor favoravel 

a eventual acessdo do rublo ao estatuto de moeda internacionalmente convertivel. Um 
esbogo de convertibilidade poderia ser instituido através da celebragao de acordos de 
«swap» entre o Banco de Estado da U.R.S.S. e as institugdes congéneres dos paises da 
Europa Oriental, comprometendo-se o primeiro a ceder ouro ou divisas internacionais em 

troca de rublos transferiveis, e assegurando as Ultimas o pagamento de juros, enquanto 

a operacgao se nao desfizesse. 
A internacionalizagao do rublo poderia constituir um factor importante na estraté- 

gia de penetrac4o por parte da U.R.S.S. nos mercados exteriores. E que razdes de pres- 
tigio nao sao estranhas 4 politica monetaria da Unido Soviética atesta-o a circunstancia
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de, mesmo antes das recentes desvalorizagdes do ddlar, a paridade do rublo ter sido 

deliberadamente fixada por forma a se registar a equivaléncia (ali4s meramente tedrica) 

de 1 rublo = 1,1 ddélar. Por outro lado, a necessidade de acelerar o desenvolvimento 

econdémico e, em particular, a satisfagdo das exigéncia crescentes da popula¢gao consu- 
midora levou a U.R.S.S. a procurar celebrar acordos de cooperagao técnica com o 
mundo ocidental mais altamente industrializado. 

Uma vez mais ressaltam, neste dominio, as contradigdes entre um sistema de direc- 
¢4o econdmica assente no planeamento integral com base em indices fisicos e o desen- 
volvimento dos mecanismos de caracter monetdrio e financeiro caracteristicos de uma 
sociedade industrial moderna.



II PARTE 

PROBLEMAS DA ECONOMIA PORTUGUESA 

A ZONA DO ESCUDO 
E O REGIME DE PAGAMENTOS INTERTERRITORIAIS 

Seccao I 

Consideracées preliminares sobre zonas monetarias: 

a zona franco e a zona esterlina em Africa 

82. Conceito de zona monetaria. Estrutura e Funcionamento da zona franco 

Uma zona monetaria constitui um espaco econdémico composto por varios paises ou 
territ6rios, em que circulam moedas diferentes mas entre si convertiveis a uma taxa 
fixa, existindo um regime cambial comum em relacéo ao mundo exterior. 

A Franga continua a constituir com a maioria dos paises africanos que fizeram 
parte do seu império colonial uma zona monetaria, a «zona franco»: no interior desta, 

a liberdade de transferéncias monetarias a uma paridade fixa é assegurada pelo Tesouro 

francés, através do regime das «comptes d’opérations» por ele abertas aos participantes 
africanos. 

Trés moedas diferentes circulam nos paises africanos da zona franco; o 
franco C.F.A. (Comunidade Financeira Africana), emitido pelo Banco Central dos Esta- 
dos da Africa Ocidental (B.C.E.A.O.) — o qual tem curso legal no Alto Volta, Costa 

do Marfim, Daomé, Mauritania, Niger, Senegal e Togo —; o franco C.F.A., emitido 

pelo Banco Central dos Estados da Africa Equatorial e dos Camarées (B.C.E.A.E.C.) 

— com curso legal no Chade, Congo (Brazaville), Gabaio, Reptblica Centro-Africana 

e nos Camar6es; e o franco malgaxe, dimanado do Instituto de Emissao de Mada- 
gascar. A paridade entre qualquer destas moedas e o franco francés é de 1 F. C.RA. 

(ou 1 F.M.) = 0,02 FF. ('). 
A «contas de operagdes» sao abertas pelo Tesouro francés a cada um dos institu- 

tos emissores referidos, processando-se através delas as transaccdes monetarias entre os 

paises da zona. Por compromisso assumido pelo Tesouro francés, aqueles institutos emis- 

sores podem manter, sem qualquer limitagdo, posi¢des negativas na conta de operacdes 

  

e. (') Anteriormente a instituicao do novo franco, a paridade era de 2 francos franceses para | franco C.FA. 

As iniciais C.RA., antes correspondentes a «Colonies Frangaises d’Afrique», passaram a designar «Commu- 

nauté Financiére A fricaine».
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respectiva, pelo que dispdem de possibilidades automAticas de saque, estando assegurada 

a conversdo livre e ilimitada de francos C.F.A. ou de francos malgaxes em francos fran- 
ceses (2). 

As reservas monetarias dos paises africanos da zona sao mantidas exclusivamente 
sob a forma de francos franceses. As transferéncias monetarias entre aqueles paises e o 
mundo exterior fazem-se por intermédio do mercado cambial de Paris, reflectindo-se na 
conta de operacdes do instituto emissor africano em questao, a qual é debitada (ou cre- 
ditada) pela importancia em francos franceses correspondente as divisas internacionais 

adquiridas naquele mercado cambial (ou a ele cedidas), por conta do referido instituto. 

Embora as transacgdes monetarias entre paises da zona franco (v. g., entre paises 

da Unido Monetéria da Africa ocidental e Madagascar) possam efectuar-se directamente 
ao nivel dos bancos ou empresas interessadas, na pratica a quase totalidade das transacgGes 
no interior da zona franco é processada através das contas de operagdes, pelo que os movi- 
mentos de reservas externas de cada um dos institutos emissores africanos reflectem a 
evolucdo das balangas de pagamentos dos paises participantes no mesmo instituto, colec- 
tivamente consideradas. 

Em contrapartida da garantia total de convertibilidade concedida as moedas africanas 

(convertibilidade néo s6 em francos franceses, mas também, através de livre acesso ao 

mercado cambial de Paris, em divisas internacionais), a Franca retem uma influéncia 
decisiva na politica de emissdo dos bancos centrais africanos da zona franco. Com efeito, 
metade dos componentes do Conselho de Administrag4o desses bancos é designada pelo 
Governo francés. 

Para além deste 6rgao central, cada banco central dispde de Comités Monetarios nos 
paises participantes, aos quais compete a execucdo da politica monetaria ao nivel das 
economias nacionais. 

Os trés institutos emissores esto habilitados a conceder crédito a curto e médio prazo 
ao sector privado, sob a forma de redesconto de efeitos comerciais apresentados por 

bancos comerciais e, em certa medida, aos préprios Governos. 

Nos demais paises africanos que estiveram sob dependéncia politica da Franca 
— Argélia, Marrocos, Tunisia, Mali, Guiné — foram instituidos bancos emissores auté- 

nomos, em cuja gestao a Franga nao influi. Nao existe o regime das contas de opera- 

¢6es; e aplicam-se restrigdes 4s transacgdes monetarias com a Franga e o resta da zona 
franco, em paralelo com as que vigoram em relagéo ao mundo exterior a esta zona. 

Nos trés paises da Africa setentrional subsistem, porém, aspectos de ligacao 4 zona 
franco — o que nao sucede no caso da Guiné: grande parte das reservas monetarias é 

conservada na forma de francos franceses; nas transacgdes com a zona franco observa-se 
a paridade fixa estabelecida, em lugar de se praticarem as margens de flutuagao em 
torno da paridade que sao tipicas dos mercados internacionais de divisas. 

O Mali, por seu turno, optou pela reintegracao na Unido Monetaria da Africa Oci- 

dental, regressando 4 plena participagao na zona franco. 

  

(7) Os paises africanos membros da zona franco tém, em regra, uma posicdo deficit4ria de balanca comer- 
cial e de balanca de operagdes correntes em relacdo 4 Franca, posicao que é, todavia, compensada pela afluxo 
de capitais publicos franceses, pelo que as contas de operacdes nao chegam a apresentar sinal negativo.
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83. A progressiva diluicao dos caracteres tipicos da zona esterlina 

Ao invés do que se passa com a zona franco, os caracteres tipicos da «zona ester- 
lina» em Africa tendem a diluir-se. 

Anteriormente a independéncia dos territérios da Africa britanica, os sistemas 

monetarios locais eram integrados estreitamente com o da Inglaterra através dos chamados 

«Currency Boards», institutos monetarios cujo papel emissor era meramente passivo, 
uma vez que se exigia a cobertura integral em libras esterlinas da circula¢4o local. 
A plena convertibilidade das moedas africanas em esterlino encontrava-se por definigao 
assegurada, mas, em contrapartida, nao existia a menor autonomia da funcgado emissora. 

Com a acessio da Africa britanica 4 independéncia, os «Currency Boards» foram 
substituidos por bancos centrais nacionais, que passaram a formular politicas de emis- 

sao aut6nomas. 

O «West African Currency Board» (fundado em 1912), que era o instituto emissor 

para a Costa do Ouro (hoje, o Gana), a Nigéria, a Serra Leoa e a Gambia, cedeu o seu 

lugar ao «Gambia Currency Board», em 1964 — apds os demais participantes se have- 

rem emancipado progressivamente da sua jurisdigaéo, com a criagéo do Banco do Gana, 
do Banco da Nigéria e do Banco da Serra Leoa (respectivamente em 1957, 1959, 1963). 

O «Central African Currency Board» (criado em 1954, em sucesséo do «Southern Rho- 
desia Currency Board» de 1939) cessou de existir em 1956, ano em que foi instituido o 

Banco da Rodésia e Niassalandia, por seu turno substituido em 1965 por trés bancos cen- 

trais completamente distintos — Banco da Rodésia, Banco da Zambia e Banco do Malavi. 

O «East African Currency Board» (instituido em 1919), que abrangia os territ6rios 

do Quénia, Tanganica e Uganda, foi extinto em 1966. Criaram-se entdo os bancos cen- 
trais da Tanzania, do Uganda e do Quénia. 

De todos os paises mencionados, s6 a Gambia e a Serra Leoa se podem conside- 
rar ainda hoje integradas numa zona monetaria ao mesmo titulo que os territ6érios ex-fran- 

ceses componentes da zona franco. Nos restantes, a prossecu¢do de politicas de emis- 
saio independentes levou ao estabelecimento de restrigdes as transferéncias monetarias com 

oO exterior, inclusivamente com a propria Inglaterra e os demais paises da Africa ex-bri- 
tanica: s6 se nos ativermos a um conceito muito amplo e fluido de zona monetaria 
poderemos considerar (excep¢ao feita aos mencionados casos da Gambia e Serra Leoa) 
que subsiste uma zona esterlina em Africa. Nesta acep¢io, a pertenga a zona esterlina 

decorre da conservacgao de uma relagfo fixa de paridade entre as moedas locais e a 

libra inglesa, da acumulagao de reservas monetarias na forma de esterlino e da utiliza- 

cao do mercado cambial de Londres para as transaccdes em divisas estrangeiras. 

Seccao II 

Os pagamentos interterritoriais e a integracao econémica nacional 

84. O problema dos pagamentos entre a Metrépole e as provincias ultrama- 

rinas 

Na Base LXXIII da Lei Organica do Ultramar (Lei n.° 2066, de 27 de Junho 
de 1953), determina-se que a unidade monetaria em todas as provincias ultramarinas sera
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o escudo, devendo os bancos emissores ultramarinos procurar assegurar a convertibili- 

dade das suas notas em escudos metropolitanos e a destes naquelas. 
Em obediéncia a este preceito, o Decreto n.° 39 515, de 20 de Janeiro de 1954, 

mandou, com referéncia a Angola, que se considerassem reportadas a escudos as dis- 
posig6es legais e os documentos publicos ou particulares em que se mencionassem 
angolares. Ja em 1932 o Decreto n.° 21 154, de 22 de Abril, dispusera que o regime 
da moeda em Mocambique devera ser o que vigora na metrépole. O mesmo se esta- 

beleceu para as restantes provincias ultramarinas, com excepc4o de Macau, que man- 

tém uma moeda separada — a pataca —, cuja posicao se liga estreitamente a do dolar 

de Hong Kong. 
Sem embargo de se consagrar um padrao monetério comum — o escudo —, a 

moeda efectivamente emitida em cada territ6rio (na Metrépole, pelo Banco de Portugal; 
em Angola, pelo Banco de Angola; em Mocambique e nas restantes provincias, pelo Banco 

Nacional Ultramarino), s6 nesse territ6rio tem curso legal. Estas caracteristicas do 

regime monetario, suscitando a necessidade de um processo especifico de liquidagdo 
das transac¢6es realizadas entre os territorios que compdem o espaco portugués, tém levado 

a identificar 0 espaco portugués como uma zona monetaria — a zona do escudo —, no 

ambito da qual as transacgGes se liquidam a uma taxa fixa, estabelecendo-se uma posi- 

¢ao cambial comum em relagao ao mundo exterior. 

As dificuldades de pagamentos nas relagdes do Ultramar com a Metrépole verifi- 

cam-se ja ha décadas. O caso mais flagrante é tradicionalmente o de Angola; 0 volume 

dos pagamentos feitos pela Metropole a Angola situa-se cronicamente aquém do dos paga- 
mentos que Angola pretende fazer 4 Metropole (nos quais avultam os relativos a aqui- 
sigdes de mercadorias, a pensdes enviadas por residentes na provincia aos seus fami- 

liares na Metrépole, a remessas de rendimentos de capitais investidos em Angola por 

entidades metropolitanas). 

Em condigées de plena liberdade de pagamentos, o défice persistente de Angola sus- 

citaria a depreciagéo da moeda da provincia em relaga&o 4 da Metrépole. Para enfren- 
tar estes problemas, o Decreto n.° 19 773, de 27 de Maio de 1931, pds em pratica a poli- 

tica de limitagdo das transferéncias as coberturas, a qual consistia em s6 serem autorizados 
pagamentos de Angola para a Metrdépole até ao montante correspondente as disponibi- 

lidades da provincia em escudos metropolitanos. Esta politica assegurou a conversao ao 
par da moeda angolana em moeda metropolitana, mas levava a formagao de «atrasados», 
analogos aos créditos que ficavam bloqueados no regime dos acordos de «clearing», 

tornando-se indispensavel estabelecer ordens de preferéncia segundo a natureza das tran- 

sacgdes e ratear os pagamentos pelos interessados. A longo prazo, reconhecia-se a 
necessidade de desenvolver as actividades produtivas em Angola, com vista a conseguir 
maiores volumes de exportacdo, que garantissem o equilibrio externo em relacao a 
Metrépole. 

85. A integracéo econémica nacional e 0 sistema de compensacao e de paga- 

mentos interterritoriais 

Em 1961, dando seguimento ao preceito do § tinico do artigo 158.° da Constitui- 
¢ao Politica em que se previa o estabelecimento da livre circulagéo de produtos e, tanto
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quanto possivel, de pessoas e de capitais, dentro de todo o territério nacional (3), o 
Decreto-Lei n.° 44 016, de 8 de Novembro, definiu os principios de integragdo econd- 

mica do espaco portugués. 
A formula adoptada no plano das relagdes comerciais interterritoriais era a zona de 

livre cambio (tornando possivel a admisséo de Portugal no G.A.T.T., ao abrigo da clau- 
sulas deste acordo que admite a derrogacao 4 regra geral da nao discrimina¢gdo no caso 

de se prosseguir essa modalidade de integracgdo ou a que se traduz na uniao aduaneira), 

completada, porém, com a introdugdo nao sé de certos aspectos préprios de um mercado 
comum, como de elementos tipicos da uniéo econémica. A presenga da concep¢ao da 

integracao dirigida revelava-se na preocupa¢4o (particularmente visivel no Decreto-Lei 

n.° 44 652, de 27 de Outubro de 1962) de assegurar o fomento do crescimento nos ter- 

rit6rios e regides menos desenvolvidas do espaco portugués, e no propésito de operar uma 

estreita coordenago de politicas econdémicas, financeiras e monetarias — o que, alias, 
nao constitui surpresa, j4 que, no caso especifico da integracao do espaco portugués, con- 
trariamente ao que ocorre no da integrac4o internacional, se verifica a unidade politica, 
pressuposto da centralizagao de decisées. 

Reconhecida a necessidade de se assegurar a liquidac&o das transacg6es sucessi- 
vamente liberalizadas, foi instituido pelo Decreto-Lei n.° 44 703, de 17 de Novembro 
de 1962, o sistema de compensag¢4o e de pagamentos interterritoriais do espaco portu- 

gués, o qual se inspirava no mecanismo da Unido Europeia de Pagamentos. 
As disponibilidades das provincias ultramarinas em ouro, moedas estrangeiras e 

escudos metropolitanos seriam entregues ao Banco de Portugal, como banco central e de 

reserva de zona do escudo, que as creditaria em contas especiais designadas por «con- 

tas de reserva», uma para cada provincia, abertas em nome dos bancos emissores ultra- 

marinos, como agentes dos respectivos fundos cambiais (organismos que actuam como 
caixa central de reservas de ouro, divisas e outros meios de pagamento sobre o exterior, 

em cada provincia). As contas de reserva abrir-se-iam com os saldos existentes nas’ 

respectivas provincias ultramarinas, deduzidos os fundos de maneio que a estas fosse per- 

mitido conservar. 

Para a liquidacdo das operacgées entre os diversos territérios nacionais, o Banco de 
Portugal, como banco emissor da Metrdépole, e os bancos emissores ultramarinos, como 

agentes dos fundos cambiais, abriam «contas de compensacdo», pelas quais se apuravam 

os saldos credores e devedores bilaterais de cada um dos territérios, por cada periodo men- 
sal. Comunicados os saldos ao Banco de Portugal, este, como agente do sistema de com- 
pensacado, determinava o débito ou o crédito liquido de cada territ6rio (por compensa- 
¢4o multilateral, servindo o escudo como unidade de conta). 

A regularizagao da posigaéo liquida de cada territério seria efectuada em escudos com 
curso legal na Metrépole, por movimento entre as contas de compensacdo e as contas 

de reserva. 
Para auxiliar a regularidade dos pagamentos por parte das provincias, foi insti- 

tuido o Fundo Monetdrio da Zona do Escudo, mediante créditos abertos em escudos 
metropolitanos pelo Estado e pelos bancos emissores. O capital do Fundo era de 

  

(?) Este preceito foi suprimido na recente reviso constitucional, adiante referida.
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1 milhao e quinhentos mil contos, estando uma terga parte adstrita 4 concessfo automatica 
de empréstimos aos fundos cambiais das provincias, para regularizacdo das respectivas 

posigdes devedoras liquidas que nfo pudessem ser regularizadas por forga das disponi- 
bilidades em escudos das respectivas contas de reserva; o limite dos créditos automati- 
cos atribuido a Angola era de 250 mil contos, tendo sido fixado a Mogambique o de 150 

mil contos. 
Caso as disponibilidades em escudos existentes nas contas de reserva nao fossem 

suficientes para saldar as posicgdes liquidas devedoras, cabia aos bancos emissores ultra- 

marinos, como agentes dos fundos cambiais, indicar se pretendiam utilizar os saldos 
em moedas estrangeiras destas contas, ou recorrer ao Fundo Monetario da Zona do 
Escudo para a concessdo do respectivo crédito automatico. 

Por forga da parte do seu capital nao adstrito aos empréstimos automaticos, o 
Fundo Monetério podia ainda conceder empréstimos aos fundos cambiais da provin- 
cias, segundo condigGes contratualmente estabelecidas (empréstimos negociados).
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CURSO DE REACCOES ECONOMICAS INTERNACIONAIS (1983-84) 

I 

OS CAMBIOS E OS MERCADOS CAMBIAIS 
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A flutuagao pura e a flexibilidade dirigida. 

Os controlos cambiais e os cambios fixos. 
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1. Os mercados cambiais caracterizam-se pela accdo de intermediarios especiali- 
zados, os bancos comerciais, os quais poem em presenga todos os pedidos de conver- 
sao das diferentes moedas entre si, formulados pelos agentes econdmicos nao bancarios, 
compensando os pedidos de sinal oposto, assegurando a satisfagao das posigdes residuais 
por via dos mecanismos da oferta e da procura, que fazem variar o valor de certa ou cer- 
tas moedas em termos das demais (taxa de cambio), e apurando, deste modo, em cada 
momento, a posicao de equilibrio de mercado. 

Sem com isso contender com a liberdade de actuag&o dos intermediarios especia- 
lizados, as autoridades monetarias («maxime», os bancos centrais) podem intervir com 

o objectivo de contrariar as flutuagdes da taxa de cambio, apresentando-se no mercado 
a oferecer moeda estrangeira quando a respectiva cotagdo tende a subir para além ‘do ponto 
que reputam conveniente, e a procurar tal moeda (contra entrega da moeda nacional) 
quando a baixa da respectiva cotagfo excede os limites tidos como admissiveis. 

Mas, para além desta fungdo estabilizadora dos cambios, que leva a contrariar as 
tendéncias aut6nomas do mercado («leaning against the wind»), mas sem se entravar a 
ac¢ao dos intermediarios especializados, as autoridades monetarias reservam-se outras mis- 
sdes, aS quais j4 comportam a regulamentag4o das condicdes de efectivagdo das opera- 
¢6es cambiais, levando a cercear, em maior ou menor medida, a liberdade de funcio- 
namento dos mercados de cambios. 

2. Em regime puro de cambio flutuante, o prego relativo das diferentes moedas 

em presenga é determinado exclusivamente pelos mecanismos do mercado, sem qualquer 

intervengdo do banco central.
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Na pratica, porém, a flutuag&o nunca é pura, pois as autoridades monetarias nao dei- 
xarao de praticar acgdes estabilizadoras do tipo das atras referidas, do que decorre a carac- 

terizagdo dos regimes cambiais como de flexibilidade dirigida («managed floating»). 
E, em muitos casos, mesmo em paises altamente desenvolvidos de economia de mer- 

cado as autoridades procedem 4 introdugdo de controlos e regulamentacdées cambiais, 
visando reduzir a oferta e procura das moedas no respectivo mercado: tais controlos e 
regulamentacgdes tendem n4o s6 a dificultar o acesso dos agentes econédmicos nao ban- 

carios ao mercado cambial, como a limitar a liberdade de acg&o dos intermedidrios 
especializados em matéria de realizagéo de operagdes cambiais. 

3. Quando se exerce por forma a tolher por completo o funcionamento do meca- 
nismo de formacao de pregos em mercado, a interven¢gao das autoridades monetarias leva 
a extingao (ou suscita a inexisténcia) do préprio mercado cambial, e 4 determinagao 

dos cambios por via administrativa. 
Nos casos-limite, passando as operagGes com o exterior a ser rigorosamente cen- 

tralizadas e sujeitas a apertado controlo das autoridades, estar-se-4 em presenga de 
um regime de c4mbios fixos, quer na forma de adopcdo de uma Unica taxa de cambio, 
quer na de consagrac4o de diferentes taxas consoante a natureza das operagdes. Em 
regra, tais praticas estao integradas em quadro adverso a abertura da economia sobre o 

exterior. 

A intensificagéo dos controlos cambiais e, em particular, a fixagdo autoritaria da taxa 

de cambio induzem os agentes econdémicos 4 pratica de operacgGes extra-legais, visando 

assegurar a disponibilidade de moeda estrangeira, que pelos circuitos oficiais nao lhes 
é acessivel. Tende, assim, a formar-se um «mercado paralelo» ou «mercado negro» de 

cambios, com as suas cotacgdes proprias, reflectindo, pela sua divergéncia em relacgdo a 
cota¢ao oficial, a artificialidade desta Ultima. 

4. Os regimes cambiais do nosso tempo comportam férmulas muito diversas, 
desde os cémbios autoritariamente fixados nos paises de economia centralmente dirigida 
(Unido Soviética, Reptiblica Popular da China, paises da Europa Oriental, etc.) até aos 
esquemas de flexibilidade em mercado cambial livre, préprios dos paises industrializa- 

dos de economia de mercado (Estados Unidos, Canada, Japaio, paises da CEE, etc.). 
Quanto a estes, a evolugfo que se processou desde o final da 2.* Guerra Mundial, 

sem afectar o principio da liberdade de funcionamento em mercado, envolveu a passa- 

gem de uma fase caracterizada pela formula dos cAmbios estdveis (na qual cabe ao 

banco central assegurar, pela oferta e procura de moeda estrangeira no respectivo mer- 

cado, a observancia de limites estreitos as oscilagdes cambiais, estatutariamente defini- 

dos) para a dos cambios flexiveis, na modalidade da flexibilidade dirigida. E o processo 

de integracgdo de economias nacionais levou a distinguir os regimes cambiais no interior 

do grupo das solugées cambiais adoptadas em relagdo ds moedas exteriores, como suce- 
deu na CEE, em cujo 4mbito se consagrou em esquema de estabilidade cambial na arti- 

culagao entre as moedas dos paises participantes, sem embargo da consagracio da fér- 
mula da flexibilidade nas relagdes destas com as dos paises extra-comunitarios. 

Por outro lado, os paises em vias de desenvolvimento adoptam férmulas variadas, 
desde a flutuac4o controlada em sentido descendente até 4 op¢ao pela ligacio privilegiada 

41 —F.D.ULL.
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da respectiva moeda, em termos de rigidez, 4 unidade monet4ria de um pais industria- 
lizado com o qual mantenham ligagdes econémicas particularmente intensas, como acon- 

tece com certos paises da Africa e da América Central no tocante ao franco francés e ao 

dédlar, respectivamente. 

5. Caracteristica comum aos regimes cambiais de grande nimero de paises em vias 

de desenvolvimento é a auséncia de auténticos mercados cambiais. 

Mesmo em paises cujo grau de evolucdo é apreciavel e se podem considerar ja 
economias industrializadas, como é o caso de Portugal, a apresentagao de tabelas de 
cambios reflectindo oscilagées didrias das respectivas taxas nao devera iludir quanto a 
realidade de fundo, que é a inexisténcia de um verdadeiro mercado de cambios. 

Com efeito, nao existe em Portugal propriamente um mercado cambial: os bancos 

nao tém intervencéo no processo de formacgdo das taxas de cambio, sendo a determina- 
¢ao diaria destas taxas realizada pelo Banco de Portugal. 

E mesmo no que se refere ao exercicio do comércio de cambios e a detencao de 
saldos em moeda estrangeira, os bancos est&o sujeitos a estreito controlo do Banco de 
Portugal, designadamente sob a forma de fixacao de limites 4s respectivas disponibili- 
dades liquidas sobre o exterior (as quais, em principio, nado deverao ultrapassar o volume 
considerado suficiente para fazer face 4s suas operagGes normais com o estrangeiro). 
O sistema cambial portugués encontra-se fortemente centralizado no Banco de Portugal, 
ao qual compete, assim, nao sé definir as normas reguladoras das operagdes cambiais, 
mas também assegurar a gestéo de disponibilidades externas do Pais, e, designadamente, 
fixar limites aos saldos em divisas que os bancos sao susceptiveis de conservar e pro- 

ceder a determinacgao das taxas de cambio. 
Por outro lado, faltam no actual regime portugués do comércio de cambios deter- 

minados mecanismos destinados a permitir a cobertura dos riscos de cambio, como sao 
os que se relacionam com a pratica de operagdes cambiais a prazo. 

Ha, assim, um evidente desfasamento entre o sistema cambial do Pais, que conti- 

nua a corresponder a uma visdo basicamente fechada e centralizadora, polarizada na 

defesa do valor externo da moeda por via do isolamento desta em relagdo.a influéncias 
exteriores, e os regimes existentes nos principais paises industrializados de economia de 
mercado, nos quais, sem embargo da maior ou menor acentua¢4o conferida ao objectivo 
de proteger o valor externo da moeda, funcionam verdadeiros mercados de cémbios 
com liberdade de formagao de pregos, e se realizam rotineiramente operagdes a prazo em 

ligag4o com a cobertura de riscos cambiais. 
A prevista adesio 4 CEE podera constituir factor decisivo de liberalizagaéo do 

regime cambial portugués, j4 que, tal como presentemente estruturado, tal regime nao se 
afigura compativel com o quadro de abertura em que se processam as operag6es cam- 
biais nas relagGes com os Estados membros do Mercado Comum. 

6. O mercado de cambios é um mercado inter-bancario, em que as operagdes se 

processam fundamentalmente através de comunicagdes expeditas estabelecidas entre as 
salas de ciambio («dealing rooms») dos intermedidrios especializados, operadas por via 

da rede telefénica e do telex. Dada esta ligacaio estabelecida entre os operadores cam- 
biais, tende em cada momento a verificar-se uma tinica taxa de conversdo de cada
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moeda em relagdo as demais, pois os operadores estéo atentos ao aparecimento de quais- 
quer discrepancias na cotag4o apurada nas diferentes pragas, procurando retirar dai 

ganhos, pela aquisig¢éo da moeda na praca onde se encontre comparativamente mais 
barata e sua revenda na praca onde tenha um preco comparativamente mais elevado: esta 

actua¢gao, em técnica cambial denominada opera¢gdo de arbitragem, tem como efeito o 

restabelecimento da igualdade da taxa de cambio nos diferentes mercados. 

Para que o mercado de cambios possa funcionar, nem é necess4rio que os operadores 
(cambistas ou arbitragistas) se reunam fisicamente, tudo se passando por via de contac- 
tos por telefone ou telex. E 0 que sucede nas grandes pragas internacionais — Nova York, 
Londres, Zurique. Em outras pracas, porém, tem-se mantido a tradigfio de uma sessfo dié- 
ria oficial para estabelecimento de cotagdes cambiais, realizada na bolsa de valores local, 

com a efectiva presenga dos operadores, em ligacdo telefénica 4s respectivas salas de cim- 
bio. Desta sessao decorre a fixacao («fixing») da taxa aplicdvel as operagGes cambiais entre 
bancos e, consequentemente, também da taxa aplicavel em relagdo 4 respectiva clien- 
tela. Mas a pratica do «fixing» nao impede que, ao longo do dia, os intermediarios 
especializados efectuem operagdes cambiais com liberdade de formagio dos precos. 

7. A apresentag4o de tabelas de cambios (quadros reveladores das cotagdes cam- 
biais em cada praca) é, regra geral, feita em termos de tais tabelas indicarem o «incerto» 
(nimero varidvel de unidades monetarias nacionais correspondente a uma, cem ou mil 
unidades monetarias estrangeiras). Mas, em certos casos (praga de Londres) as tabelas 
indicam © «certo», tomando para base de referéncia a unidade monetéria nacional. A cir- 
cunstancia de coexistirem os dois tipos de tabelas facilita a comparacao das taxas, tor- 
nando desnecessaria a operagdo do calculo do inverso da cotacao apurada. 

Os intermediarios especializados praticam uma taxa de venda das moedas estran- 
geiras 4 respectiva clientela, e uma taxa de compra situada a um nivel um pouco infe- 
rior, correspondendo a diferenga 4 respectiva remuneracao. 

A imensa maioria das transacg6es internacionais é feita por operagdes de cAmbio 
escritural, processando-se ordens de pagamento com reflexo na alteracgio das posi¢des 

credoras e devedoras nas contas dos intermedidrios especializados. Mas para fazer face 
a necessidade de deslocagGes ao estrangeiro, pratica-se um cambio «manual», que tem 

por objecto a compra e venda de notas de banco estrangeiras, observando-se neste caso 

um maior desvio entre os precos de compra e venda, dado o peso das despesas de trans- 
porte e seguro destinadas a assegurar as existéncias destes meios de pagamento nos 
estabelecimentos dos intermedidrios especializados. 

8. Nas operacdes cambiais a pronto, a vista ou a contado, processa-se a imediata 
entrega da moeda que é objecto da transacc4o; nas operagdes cambiais a prazo, a moeda 
s6 € entregue em data futura, com base numa taxa de cAmbio que fica desde logo esti- 
pulada no momento da celebrag4o da transaccio. 

As operag6es a prazo servem para assegurar aos agentes econdédmicos uma garan- 
tia contra riscos de cambio (por exemplo, tendo necessidade de fazer um pagamento em 
determinada moeda dentro de certo periodo, a pratica de uma operacaio cambial a prazo 

proporciona uma cobertura contra eventual variagao ulterior da taxa de cambio A vista 

da mesma moeda).
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Mas também sao utilizadas para fins especulativos, como sucede quando se com- 

pra ou vende uma moeda para entrega a prazo com 0 propésito de tirar proveito da 
diferencga, que se espera venha a existir, entre a taxa de cambio no momento de conclusdo 

da operacdo e a da data de entrega. 
As taxas das operacdes cambiais a prazo nao sd4o porém, em regra, idénticas a das 

operagdes cambiais 4 vista, reflectindo nao sé as diferengas das taxas de juro aplicaveis 

nos mercados de cada uma das moedas em causa, como as proprias antecipagdes dos ope- 

radores quanto ao comportamento futuro das mesmas moedas. Assim, se se prevé uma 
depreciagao de determinada moeda, a taxa de cambio a prazo tendera a estabelecer-se em 
termos de um desconto em relacao a4 respectiva taxa de cambio a pronto; se se anteci- 

par uma evolucdo em sentido contrario, a taxa a prazo estabelecer-se-4 em termos de um 
prémio em relacao 4 taxa 4a vista. 

9. E pratica corrente nos mercados cambiais a realizacdo de operagées ligadas, em 
que um mesmo agente efectua simultaneamente duas operag6es cambiais (por exem- 

plo, a compra 4 vista de certa moeda e sua revenda a prazo). 

Um tipo de operagao ligada com particular relevancia para a estabilizagao cambial 
€ 0 «swap» (operac4o cruzada) praticado a nivel de bancos centrais, envolvendo a com- 

pra, a pronto, de divisas (para utilizagdo em intervengdes nos mercados de cambios) e, 
desde logo, a respectiva revenda para entrega em data estipulada. 

Os «swaps» envolvem necessariamente a presenca dos mesmos agentes dos dois 

lados da operagao.
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1. As regras basicas de inscrigao da balanga de pagamentos s4o as seguintes: 

— A cedéncia de activos reais (bens ou servicos) ou de activos financeiros (por 

exemplo, accdes, obrigacdes, bilhetes do tesouro, letras, cheques, direitos de saque espe- 
ciais, ouro monetario) é inscrita a crédito; 

A obtencfo de activos reais ou de activos financeiros é inscrita a débito. 
— Toda a transaccao da lugar a uma dupla inscrigao (no mesmo montante, mas 

com sinais contrarios), pelo que, no seu conjunto, correspondente ao somatério de todas 

as inscricdes, a balanga de pagamentos estara contabilisticamente equilibrada. 

2. Na maior parte dos casos, a dupla inscrigaéo corresponde aos dois lados em 
que se desdobra cada tansaccga4o. Assim: 

a) A importagdo de bens, sendo paga a pronto, da lugar a uma inscri¢4o, a débito, 

na rubrica mercadorias (obtencg4o de activos reais) e a uma inscrig4o a crédito na rubrica 
correspondente 4 saida das divisas destinada a efectivar o respectivo pagamento (cedén- 
cia de activos financeiros, ou por parte do Banco central, caso em que se verifica a 

diminui¢gao das reservas cambiais, ou por parte das outras instituigdes monetarias, caso 
em que diminuem as suas disponibilidades liquidas sobre o exterior). 

b) A importacgao de bens, sendo o pagamento a prazo, da lugar nao sé 4 inscri¢fo, 
a débito, na rubrica de mercadorias, como a uma inscrigao a crédito na rubrica movimentos 
de capitais a curto prazo do sector nao monetario, caso o respectivo financiamento tenha 
sido assegurado pelo exportador e o reembolso se deva processar a menos de um ano 
de vista (cedéncia do titulo — letra, v. g. — representativo do crédito aberto pelo nao 
residente ao importador do pais a que a balanga se reporta);
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c) Um investimento directo feito por nao residentes da lugar a uma inscri¢gao, a 

crédito, na rubrica movimentos de capitais a longo prazo (correspondente a cedéncia dos 
respectivos titulos — accdes, neste caso — aos investidores nao residentes), e a uma outra 
inscrigdo, a débito, na rubrica correspondente a obten¢g4o pelo Banco Central (ou por outras 
instituigdes monetarias) das divisas que representam o respectivo pagamento (obten¢ao 

de activos financeiros na forma de moeda estrangeira: reservas cambiais ou disponibi- 

lidades liquidas sobre o exterior); 
d) A obtengao de um empréstimo a longo prazo junto de n4o residentes da tam- 

bém lugar a uma inscrigao, a crédito, na rubrica movimentos de capitais a longo prazo 

(cedéncia dos titulos — neste caso, em regra, obrigagdes — e uma outra, a débito, na 
rubrica correspondente 4 obtengao das correspondentes divisas; 

e) Na troca de bens, a dupla inscrigéo é efectuada na rubrica mercadorias (obten- 

¢ao de bens a débito, contra cedéncia de bens, por igual valor, a crédito). 

3. Como se vé, nos casos c) e d), de investimentos directos feitos por nao residentes 

ou obtencéo de empréstimos junto de nfo residentes, o titulo (acg4o, obrigacao) é cedido, 
«exportado», e dai a inscri¢4o a crédito na rubrica movimentos de capitais a longo prazo. 

Mas fala-se entéo em «importacio de capitais», o que nao contradiz o referido 
sentido da inscrigfo: é que esta aqui a considerar-se a entrada dos fundos ou disponi- 

bilidades liquidas, que corresponde 4 outra face da transacgdo. 
De modo semelhante, quando os residentes efectuam investimentos directos no exte- 

rior ou realizam empréstimos a n4o residentes, os respectivos titulos (acgdes, obrigagdes) s4o 
obtidos ou «importados» a longo prazo; mas havera entéo «exportacdo de capitais», por alu- 
sio a saida dos fundos ou disponibilidades liquidas, que sao a outra face da transacc¢do. 

A repatriagéo de investimentos directos liquidados ou o reembolso de emprésti- 

mos a longo prazo obtidos junto de nfo residentes é inscrita a débito na rubrica movi- 
mentos de capitais a longo prazo, correspondendo como que a «recuperagdo» dos res- 

pectivos titulos, em consequéncia da anulagdo da posi¢gdes credoras que representavam; 
a saida de divisas a que da lugar é€ inscrita a crédito na rubrica respectiva. 

Pode, porém, acontecer que a transac¢ao nao comporte dois lados: é 0 caso das trans- 
feréncias unilaterais, simples remessas de fundos sem qualquer contrapartida em outros 

activos (reais ou financeiros). 

Para respeitar a regra da dupla inscrigdo (sistema de partidas dobradas) torna-se, 
entéo, necessario, a par da inscrigfo priméria na rubrica correspondente ao movimento 
das divisas, criar uma rubrica correspondente a inscrigdo «reflexa» (pelo mesmo mon- 

tante, mas com o sinal contrario). 

Assim, o recebimento de remessas enviadas por nfo residentes (emigrantes) da 

lugar a uma inscrigéo a débito na rubrica atinente ao concomitante aumento das reser- 

vas cambiais do Banco central ou das disponibilidades liquidas sobre o exterior das 

outras instituigGes monetarias, e ao processamento de uma inscri¢Ao reflexa, a crédito, 
a titulo de transferéncias, na balanga de transacgdes correntes (0 envio das remessas 
para o exterior origina, claro esta, as inscrigdes inversas destas). 

4. Uma andloga metodologia é utilizada no caso de atribuicgdo de direitos de 

saque especiais. Trata-se de activos de reserva que, contrariamente aos tipos tradicio-
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nais, nao so ganhos pelos paises em resultados das suas transacgdes com o exterior, mas 

criados «ex nihilo», com base numa decisao de atribuic¢4o a nivel mundial: uma atribuicdo 
destes activos da lugar uma inscri¢céo primaria na rubrica relativa ao movimento das 
reservas oOficiais (a débito, visto se tratar de um aumento), e 4 abertura da correspondente 

inscri¢do reflexa, a crédito, a titulo de Atribuig&o de Direitos de Saque Especiais. Neste 

caso, ambas as inscricdes se integram na balanga de operacgdes monetarias e, dentro 
desta, no sector que diz respeito as autoridades centrais. 

5. Toda a operacéo cambial da lugar, em principio, a inscrigdes na balanga de paga- 

mentos, de acordo com as regras contabilisticas atras enunciadas. E, quando tal nao 
sucede, é por se verificarem deficiéncias no apuramento e inscrigéo de operagées, alias 
inevitaveis, o que justifica a apresentagdo da rubrica residual relativa a «erros e omis- 
sdes € operagdes em desencontro», que repde o equilibrio contabilistico da balanga 
tomada no seu todo. 

Em contrapartida, ha transacg6es inscritas na balanca da pagamentos que nao impli- 
cam operagdes cambiais; é 0 caso de tranferéncias unilaterais correspondentes a dona- 

tivos em géneros e nao em dinheiro, e das transacgdes comerciais realizadas com recurso 
ao crédito externo (situacgéo atras exemplificada). 

6. Embora, mercé da convengéo contabilistica em que assenta, o saldo final da 
balanga de pagamentos, correspondente ao somatério das posicdes apuradas em todas as 

rubricas, seja necessariamente igual a zero, é possivel dividir a balanga de pagamentos 
em sec¢gdes ou sub-contas, de acordo com determinados critérios utilizados no agrupa- 

mento das operagdes, por forma a retirar ilagdes Uteis para a politica econdémica dos sal- 

dos (positivos ou negativos) apurados ao nivel de conjunto das rubricas situadas acima 
da linha divis6ria das referidas sec¢des. 

As transacgdes que respeitam a bens correntemente produzidos ou a servicos cor- 

rentemente prestados, incluindo nao s6 os movimentos de mercadorias (transac¢gdes 

«viSiveis») € OS «invisiveis» Ccorrespondentes a servicos de seguros, transportes, turismo, 

etc., mas também as transferéncias de juros, lucros ou dividendos correntemente obtidos 
com respeito a activos financeiros detidos por residentes no exterior ou por nao residentes 
no pais, integram-se na balanga de transac¢des correntes. Nela se podem fazer ainda 

figurar as transferéncias sem contrapartida, quer do sector governamental, quer do sec- 
tor privado. 

Na acep¢do mais estreita, integrando apenas as transaccdes de bens e servicos 
(incluindo os rendimentos externos), a balanga de transacgGes correntes dara a medida 
da transferéncia de recursos reais entre 0 pais e o resto do mundo. 

Se se definir a balanga de transacgdes correntes como compreendendo as transac- 

¢6es relativas a bens e servicos (incluindo os rendimentos externos), e ainda a totalidade 

das transferéncias unilaterais ('), tal balanga representar4 as transacg¢Ges que levam ao 

  

(') E usual adoptar uma definigdo intermédia da balanga de transac¢ées correntes, incluindo nela, além 

dos bens, servigos e rendimentos, apenas a parte das transferéncias unilaterais do sector privado, em que 

avultam as efectuadas regularmente, levando ao acréscimo do rendimento disponivel dos respectivos benefi- 
cidrios, como sucede com as remessas dos emigrantes.
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acréscimo ou diminui¢géo do «stock» de activos financeiros do pais sobre o exterior, 

sendo as variagGes deste «stock» inscritas na balanga de capitais. 
Assim definida a balanga de transacgdes correntes, a sua posi¢ao nao deixara de cons- 

tituir um importante referencial para a politica econdmica, revelando o equilibrio dessa 
balanca que o pais esta em condigdes de se «bastar a si préprio», sem necessidade de 

se endividar em relagao ao exterior. 

7. Isto nao significa, porém, que deva necessariamente prosseguir-se o objectivo 
de equilibrar a balanga de transacgdes correntes. 

O défice desta balanga é, até, a situagéo normal, ou mesmo desejavel para os pai- 

ses que, ainda insuficientemente desenvolvidos, necessitam importar recursos reais para 
acelerar as transformag6es estruturais visadas; e é apropriado que, correlativamente, os 

paises ja industrializados apresentem excedentes da balanga de operag6es correntes, pos- 

sibilitando a exportac4o de capitais, quer a titulo de financiamentos, quer a titulo de inves- 
timentos directos no exterior. 

Se é certo que, em regra, n4éo havera que visar um estrito equilibrio, ndo € menos 
certo que importara controlar a medida do desequilibrio que, variando naturalmente, no 
sinal e na expressdo do saldo, de caso para caso, se constitui em objectivo de politica 
econdémica. E o problema assume, sem duvida, particular acuidade no respeitante aos 

paises para que é normal o incurso em posigées devedoras, pois havera que evitar que 
estas ultrapassem os niveis em que as facilidades adequadas de financiamento estado 
disponiveis, para passarem a atingir a zona dos desequilibrios insustentaveis. 

8. Outras apresentacGes analiticas da balanga de pagamentos tragam a linha divi- 

séria no interior da balanga de capitais. 
Agregando 4a balanga de transaccées correntes os movimentos de capitais a longo 

prazo tem-se a expressio da «balanga bdsica», assim constituida com o propésito de 

incluir as transacgGes que pela sua estabilidade dao a medida das tendéncias a longo prazo 
das contas externas do pais, deixando abaixo da linha divis6ria os movimentos consi- 

derados volateis, susceptiveis de reversdo a curto prazo. 

Esta nocio apresenta limitado significado, dada a dificuldade de qualificagao dos dife- 
rentes tipos de movimentos de capitais para efeito da sua insergdo acima ou abaixo da linha. 

9. A versio mais compreensiva da balanga de pagamentos é a que leva a colocar 
acima da linha todos os componentes, excepto 0 movimento de reservas oficiais e de res- 
ponsabilidades que directamente lhe estao ligadas: constituir-se-4, assim, a balancga de 
liquidagées oficiais, cujo financiamento se traduz na variacao das reservas cambiais ofi- 
ciais Ou, mais precisamente, das disponibilidades liquidas das instituigdes monetarias 

centrais em relagdo ao exterior. 
Uma balanga deste tipo, pela extensfo das suas componentes, é€ qualificada como 

uma «balanga global». 
Nos tltimos anos, tem-se dedicado particular atengao a outras apresentacdes ana- 

liticas que, sem embargo de nao se afastarem do tipo global, levam a inserir certos 
movimentos de capitais do sector monetério da economia entre os elementos de finan- 

ciamento colocados abaixo da linha.
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Uma perspectiva que tem merecido ampla aceitagdo é a de considerar a par das reser- 

vas oficiais e das responsabilidades externas das autoridades monetarias uma parte das 
disponibilidades e responsabilidades dos bancos comerciais (as que se situam no curto 
prazo), por virtude da sua analogia com os activos ou responsabilidades directamente deti- 

das ou assumidas pelas instituig6es monetarias centrais. 

Esta apresentacao leva a decompor a rubrica, tradicionalmente unificada, dos movi- 

mentos de capitais a curto prazo em duas zonas, a dos movimentos de capitais a curto prazo 
do sector nado monetario, que se mantem acima da linha, e a dos movimentos de capi- 

tais a curto prazo do sector monetario, que é transposta para o financiamento. 
E a balanga de tipo global que agrega nao so a balanga de transaccg6es correntes, 

mas também os movimentos de capitais a longo prazo, na sua totalidade, e ainda os movi- 

mentos de capitais a curto prazo do sector néo monetario é conferida a designacgao de 

balanga de operagées ndo monetdrias, correspondendo as restantes transacgdes (movi- 
mentos de capitais a curto prazo do sector monetario, e variacdo das reservas e res- 
ponsabilidades das autoridades monetarias) 4 balanga de operagdées monetdrias. Com 

a tendéncia para a balanga de operag6es nao monetarias suplantar a balanga de liquida- 
¢6es oficiais como referencial das politicas econémicas (ao sabor da evolucdo verificada 
no sentido do crescente controlo da posi¢4o externa dos bancos comerciais por parte do 
banco central, levando a esbater a separacgdo entre as reservas/responsabilidades das ins- 
tituigGes monetarias centrais e as das outras instituigdes monetdrias), o termo balanga glo- 
bal aparece cada vez mais ligado 4 balanga de operagdes nfo monetarias. 

10. Em Portugal, por exemplo, a posigéo da balanga de operagGes nio monetarias, 
pondo em realce um problema de financiamento que se suscita a nivel do sistema ban- 
cario no seu todo, constitui, a par da posigao da balanga de transacgGes correntes, um 
referencial significativo da politica econémica. 

E para a importancia que lhe é atribuida, contribui, sem diivida, o acolhimento dado 

as concepgdes da «programa¢ao monetaria» (que estiveram presentes na elaboracgao e 
implementag4o do programa de estabilizagao acordado com o Fundo Monetario Interna- 

cional em 1978), fixando limites 4 progressdo interna do crédito em fungao do cumprimento 
de objectivos atinentes 4 balanga de operacgdes nao monetarias (identificada explicita- 

mente pelo Banco de Portugal com a balanga de pagamentos global, correspondente 4 

«variacao das disponibilidades liquidas sobre o estrangeiro do sistema bancario»).
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1. O Banco de Portugal, na apresentagdo de balanga de pagamentos que vem 
fazendo de ha alguns anos para ca, tende a pér em relevo, pelo seu particular significado 
para a politica econdémica, nao sé o saldo apurado ao nivel das transaccdes correntes, como 
o correspondente as «operagdes nao monetarias», identificado este Ultimo com a posi- 
¢ao global da balanga, a ser financiada pelo sistema bancario (conjunto de institui- 
¢des monetarias, que abrange n4o s6 as instituigdes centrais ou autoridades monetarias 
— «maxime» o prdprio Banco de Portugal —, mas também as «outras instituigdes» 

(OIM) — bancos comerciais e estabelecimentos de créditos especializados). 

Enquanto na antiga apresentacaéo os movimentos de capitais do sector monetario 

nao oficial (bancos comerciais, etc.) eram incluidos nas operagdes de capitais a curto 

prazo, e no ambito destas amalgamados com os movimentos de capitais do sector nao 
monetario da economia, vindo a apurar-se um saldo global da balancga de pagamentos, 

financiado fundamentalmente pelos movimentos das reservas cambiais oficiais, a nova 
apresentacao autonomiza a balancga de capitais ndo monetdrios ou balanga de capitais 

do sector nao monetario (da qual estao excluidos os movimentos de capitais das pr6- 

prias instituigGes monetarias nao centrais), identificando agora a balanga global com a 
balanga de operagées ndo monetarias. 

Colocado, assim, sob uma referéncia comum (Instituigdes Monetarias) 0 conjunto 

do sector monetario, compreendendo as instituigdes monetdarias centrais (Banco de Por- 

tugal e Tesouro) e as «outras» instituigdes monetarias, a linha tida como significativa é 
tragada ao nivel do saldo das operagées ndo monetdrias, sendo o respectivo financia- 

mento visto como um problema atinente ao sistema bancario no seu conjunto. 

2. Se ao saldo da balanga de operagdes néo monetarias se adicionar a variagao das 
disponibilidades liquidas das «outras» instituigdes monetarias, apurar-se-4 a posicao 
que tera de ser financiada pelas instituigdes monetarias centrais, a qual corresponde 4 
«balanga de liquidagées oficiais». O seu financiamento decorre nado s6 da utilizagao de 

créditos facultados pelo Fundo Monetario Internacional ou de créditos proporcionados
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ao banco central por instituigdes congéneres, mas ainda da variacgao das reservas cam- 
biais oficiais. 

E, nestes Ultimos anos, tendo o incurso em défices da balanga de pagamentos sus- 
citado, a par de substanciais alteragdes na posi¢fo externa dos bancos, situagdes de 

endividamento externo do Banco de Portugal, os movimentos das reservas cambiais 
tenderam a apresentar cardcter residual, nao sendo possivel extrair da expresso que, em 

si mesmos, atingiram, a medida do desequilibrio sofrido pelas contas externas do Pais. 
Dai que tendesse a perder significado o tragar da posigao definidora da situacgdo da 

balanga de pagamentos, como dantes se fazia, ao nivel da peniltima linha, com identi- 
ficagdo de uma Gnica rubrica financiadora, a correspondente a variagéo das reservas em 
sentido prdéprio. 

3. Assim, tomando como base os dados da balanga de pagamentos portuguesa 

relativa a 1982, observar-se-4: um saldo negativo de 4853 milhdes de délares da balanga 
comercial; um saldo negativo de 3239 milhdes da balanca de transacgGes correntes (sendo 
a diferenga entre este e aquele resultante sobretudo do saldo positivo de 2661 milhées 
apurado na rubrica das tranferéncias unilaterais, e substancialmente imputado a remes- 

sas de emigrantes); um saldo negativo de 1047 milhdes na balanca basica; um saldo posi- 
tivo de 90 milhdes na balanga das operacdes nio monetarias, e um saldo, também posi- 
tivo, de 108 milhdes na balanga de liquidagées oficiais (ver quadro Anexo). 

Tendo-se verificado um excedente de 2192 milhdes em operacées de capital a 
médio e longo prazos (dada a sua natureza, inerentes ao sector nio monetario), excedente 
que traduz a diferenga entre a utilizag&o de créditos obtidos no exterior, acrescida dos 

investimentos directos entrados, e os reembolsos realizados, a esse excedente soma-se o 
apurado na rubrica das operagées de capitais a curto prazo do sector ndo monetario (na 

qual se incluem os erros e omissdes) (1137 milhdes de délares), revelando esta posicao 
sobretudo o recurso a créditos externos a curto prazo, justificado pela evolucio desfa- 
voravel da balanga comercial. 

A balanga de capitais néo monetarios registou, assim, o saldo positivo de 3329 
milhdes de ddélares, o qual, atento o saldo negativo de 3239 milhdes de délares da 
balanga de transacgGes correntes, produziu a j4 mencionada posicfo positiva de 90 

milhdes da balanga de operacgdes nfo monetarias. 

Este excedente global traduziu-se, a nivel das rubricas financiadoras, na reducdo, 
em 18 milhGdes de délares, das disponibilidades liquidas sobre o exterior (DLX) das OIM 
€ no aumento de 108 milhdes de ddlares das disponibilidades liquidas sobre o exterior 
das instituigdes monetarias centrais, decorrentes de: reembolso pelo Banco de Portugal 

de créditos externos precedentemente contraidos por esta instituigéo (211 milhdes de 
délares); reembolso de créditos obtidos junto do Fundo Monetario Internacional, incluindo 

a reconstituicdo da «posi¢ao de reserva» do Pais junto desta organizacado (59 milhdes de 
délares); diminuigéo em 162 milhdes de délares das reservas cambiais oficiais. 

4. No confronto entre as posigdes da balanga de pagamentos de Portugal corres- 
pondentes a 1979 e 1982, observa-se enorme agravamento da situagao da balanga de tran- 

sacgdes correntes (da posi¢ao de equilibrio praticamente atingida em 1979 para a de 
défice superior 4 3 mil milhdes de d6élares em 1982), avultando a deterioracao do saldo
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da balanga comercial (em resultado da aceleragao das importagoes, relacionada com a 
expansao da actividade econdmica interna, em conjugagao com a falta de dinamismo das 

exportagdes, as quais, ainda muito concentradas em sectores tradicionais, sujeitos 4 pres- 

séo da concorréncia externa e sensiveis 4s flutuagdes do rendimento nos paises impor- 
tadores, sofrem os efeitos da recesso internacional), 0 peso crescente do pagamento 

de juros ao exterior (reflectido nos saldos dos rendimentos externos) e a insatisfatéria pro- 

gressdo das remessas de emigrantes. 
E se nao houve, em 1982, especificas dificuldades de financiamento do saldo glo- 

bal por parte do sistema banc4rio, isso foi devido 4 posi¢ao positiva alcangada pelos 

movimentos de capitais do sector ndo monetario, a traduzir o endividamento crescente 
dos agentes econdémicos do pais em relacdo ao exterior. 

5. A ampliacéo, em 1981 e 1982, do sinal de agravamento da balanga de tran- 
sacc6es correntes, observado j4 em 1980, a partir da efémera correccaéo conseguida 

em 1979, veio pdr em evidéncia os limites da expansao da economia: baseada tal expan- 
sao, necessariamente, numa aceleragado das importagdes (dado o elevado contetido em bens 
importados da despesa interna), incluindo as relativas a produtos energeticos e alimen- 
tares, sem que se torne possivel, a curto prazo, incrementar as exportagdes na medida 
desejavel (dada a sua deficiente composi¢do por produtos, a falta de diversificagao dos 
mercados externos e a sensibilidade destes as inflexGes conjunturais), cedo tendem a alar- 

gar-se os saldos negativos das contas externas, a breve trecho se tornando problematica, 

ou inviavel, a consecugdo de financiamentos para os mesmos. 
A economia portuguesa encontra-se, pois, sujeita a uma pesada constri¢do, que a 

experiéncia actual evidencia, envolvendo a necessidade de aplicagdo de politicas restritivas 
da expanséo em face do imperativo de reconduzir o défice da balanga de transacgdes 

correntes a limites financidveis. 
E normal, dado o ainda relativamente modesto grau de desenvolvimento, que se veri- 

fiquem saldos negativos nao sé da balanga comercial, como da propria balanga de ope- 

rag6es correntes. Estes ultimos traduzem a insuficiéncia da poupanga interna para asse- 
gurar o financiamento do investimento, cuja dinamizagao € indispensavel para manter e 

acelerar a expansio econémica, tornando necessario que parte da forma¢ao de capital seja 
financiada pelo exterior, seja sob a forma de movimentos de capitais aut6nomos dirigi- 
dos a empresas ou ao proprio sector publico, seja sob a forma de empréstimos ao sec- 
tor monetario especificamente destinados a compensar o saldo negativo da balanga glo- 
bal — e os cuidados em nfo transpor os limites das posigdes negativas para que seja 
vidvel obter financiamento assumem importdncia fundamental no tragado da politica 

econdémica. 

No caso portugués, atendendo a que o produto das remessas dos emigrantes, as quais 
proporcionam o aumento do rendimento disponivel dos particulares, concorre para a 

formagao interna da poupanga, observou-se, durante extenso periodo (o qual findou no 
ano de 1973, inclusive), que o aforro interno era suficiente para fazer face ao investi- 
mento, processando-se até ao aumento dos activos financeiros externos na posse de 

residentes, mormente sob a forma de acumulagfo de reservas cambiais, a traduzir uma 

situagio de «investimento liquido no exterior, correspondente ao excedente da balanga 

de operagées correntes. Tratava-se, porém, de uma situagdo pouco comum, criticavel,
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alids a luz da prossecug4o de objectivos de desenvolvimento, pelo que implicava em ter- 
mos de nao utilizagao daqueles activos, esterilizados na forma de acumulagdo de reser- 
vas. De 1974 para ca, com excep¢ao do ano de equilibrio que foi 1979, vem-se veri- 
ficando a situagdo inversa de «desinvestimento liquido no exterior», a reflectir o défice 
da balanga de operagdes correntes — fendmeno, em si mesmo, normal, desde que nao 

assuma expressao tal que sejam excedidos os limites de razoabilidade e viabilidade do 
financiamento. 

O valor liquido das disponibilidades das instituigGes monetarias do pais em rela- 
cao ao exterior (!) era, nos fins de 1982, de cerca de 10 516 milhdes de délares (ava- 

liado o ouro ao preco do mercado livre), o que, assegurando mais de um ano de impor- 
tagdes, constitui, pelos padrées internacionais, uma cobertura ainda aprecidvel. Por 
outro lado, porém, a divida externa, que tem vindo a crescer muito rapidamente, ja 
era superior em cerca de 30 por cento, no final de 1982, ao referido valor das reser- 
vas totais do pais. 

A BALANCA DE PAGAMENTOS EM PORTUGAL 

(saldos em milhées de dolares) 

1973 1975 bed 1979 1980 1982 

1. Balanga de transacgdes correntes 351 -819 -1500 -52 -1251 —3239 

1.1 Balanga comercial -914 -1674  -2546 -2632 -4206 —4853 
1.2 Servicgos e rendimentos dos 

quais: 154 -184 -9] 104 -45 -—1047 

— Turismo (324) (101) (270) (695) (859) (611) 
— Rendimentos de capitais (87) (-15) (179) (-—437) (-612) (—1223) 

1.3. Transferéncias unilaterais Hd 1039 1137 = 2470 3000 2661 

2. Operagdes de capitais a médio e 

longo prazos -143 -108 110 813 1404 2192 

3. Balanga basica 208 -927 -1390 761 153 —1047 

4. Operagdes de capitais a curto 

prazo, erros e omissdes 137 —89 —33 594 705 1137 

  

@) O referido valor liquido corresponde a diferenca entre as disponibilidades (ouro monetario e moe- 

das estrangeiras na posse das instituigdes monetdrias centrais, maxime o Banco de Portugal, posicdo de 

reserva no Fundo Monetéario Internacional, moedas estrangeiras na posse das outras instituigdes monetdrias) 

€ as responsabilidades em relacdo ao exterior (responsabilidades do Banco de Portugal por créditos do 
Fundo Monetdrio Internacional e em moedas estrangeiras junto de instituicdes monetdrias internacionais, 
como o Banco de Pagamentos Internacionais, e responsabilidades em moedas estrangeiras das outras insti- 

tuig6es monetarias).
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Balanga de operacgdes nao mone- 
tarias 

Posigaéo externa dos bancos 

(aumento das disponibilidades 

liquidas (-)) 

Balanga de liquidagées oficiais 

Movimentos monetarios (institui- 

¢des centrais) 

— utilizagao de crédito do FMI 

— posigao de reserva no FMI 

—créditos externos ao Banco de 

Portugal 

— Atribuicgéo de DSE 

— Variaga4o das reservas cambiais 

oficiais (aumento (—)) 

1973 1977 

-1423 

569 

-854 

854 

(84) 

(404) 

(366) 

1979 

1355 

—995 

1980 

858 

—498 

360 

-360 

(-—102) 

(-44) 

(—358) 

(24) 

(120) 

1982
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1. Eram as seguintes as caracteristicas fundamentais do sistema de Bretton Woods: 

1.° Existéncia de um padrao ou estalao internacional, o padrao ouro-ddélar («gold/dol- 

lar standard»): as paridades das moedas eram estabelecidas em termos de ouro, ou 

em termos do ddlar dos Estados Unidos, com a defini¢gao-ouro de 1944, ou seja: 

1 délar = 0,888671 gramas de ouro fino, ou, o que € 0 mesmo, 

1 onga «troy» de ouro = 35 ddélares, sendo o ddlar convertivel em 

ouro a esta taxa (convertibilidade a que tinham acesso as autoridades 

monetarias dos restantes paises). 

2.° Compromisso de defesa das paridades, através de intervencgdes estabilizadoras 
dos bancos centrais nos mercados cambiais, por forma a evitar que a oscilagio 

das taxas de cambio em relagdo ao doélar ultrapassasse 1% para cada lado da 
paridade estabelecida (regime de cambios estdveis). 

3.° Possibilidade de ajustamento das taxas de cambio, por adopcao de nova paridade 

em termos do ouro ou do délar (desvalorizag4o ou revalorizagio cambial), em caso 
de desequilibrio fundamental da balangca de pagamentos (paridades ajustdveis). 

2. Observe-se como evoluiu o sistema. 
Entre 1945 e 1955, a situacéo mundial era de escassez de délares («dollar shortage», 

ou «dollar gap»). O problema foi enfrentado inicialmente pelo recurso ao controlo 

directo das transacgdes externas; a partir do final dos anos 40, a aplicagdéo da ajuda
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Marshall por parte dos Estados Unidos, conjugada com um realinhamento geral de pari- 
dades (1949), criou as condigGes para a sua resolucg4o. 

No final de 1958, concluida a recuperagéo econdémica, as principais moedas euro- 

peias tornaram-se convertiveis em ddlares (convertibilidade limitada aos nfo residentes 
e s6 para efeitos de operagdes correntes), consolidando-se o «gold/dollar standard». 

O sistema funcionou satisfatoriamente até meados da década de 60. Mas, entretanto, 
o problema do délar tendera a inverter-se: a balangca de pagamentos dos Estados Unidos 

registou sucessivos saldos negativos (o excedente da balanga comercial norte-americana 
deixou de ser bastante para financiar a saida de capitais a titulo de investimentos direc- 
tos, auxilio econdémico e militar ao estrangeiro, etc.), dando origem a uma cada vez 

maior acumulacao de ddélares nas reservas dos bancos centrais da Europa e do Japfo: sus- 

citou-se a situagaéo de abundancia de dolares («dollar glut»), situagdo decorrente do 
que foi apontado como o «privilégio exorbitante» dos Estados Unidos de manterem 

indefinidamente os seus défices externos sem necessidade de recorrerem a medidas de 
correccao («défices sem lagrimas»), o que os levava a uma atitude de indulgente indi- 
ferenga («benign neglect») em relacgdo ao estado da sua balanga de pagamentos. 

Em face da superabundancia de délares, principiou a ser abalada a confiancga na 

moeda de reserva, gerando-se uma instabilidade no sistema, que, ao longo da década 

de 60, se procurou contrariar através do recurso a diversos paliativos: politica concerta 

da de vendas de ouro no mercado, por parte de um consércio de bancos centrais, para 

evitar 0 desajustamento em relagao ao preco oficial de 35 ddélares por onga — actuagao 
do «Gold Pool», entre 1961 e 1968; acgio persuaséria dos Estados Unidos sobre Gover- 
nos estrangeiros, tendente a evitar pedidos de conversdo de ddélares em ouro, etc. 

3. No plano doutrinal, preconizaram-se diferentes solugdes da questao de fundo, 

a partir de uma convergéncia de posi¢Ges quanto a inadequag4o de uma moeda nacio- 
nal dominante (o délar) para servir de base ao sistema monetario internacional: Jac- 

ques Rueff propés o retorno ao papel exclusivo do ouro como instrumento de reserva, 

apoiado numa prévia revalorizagéo daquele metal; Robert Triffin sugeriu que a expan- 

so da liquidez fosse confiada ao Fundo Monetario Internacional, para tal efeito trans- 
formado e dotado de novos poderes, para o qual seriam transferidas e onde seriam neu- 

tralizadas as reservas em délares existentes. 
A nivel oficial, o «Grupo dos Dez» (espécie de direct6rio monetario mundial) 

debatia o problema da introducgao de um dispositivo destinado a completar os instrumentos 
de reserva tradicionais: foi aprovado em 1967 o esquema dos «Direitos de Saque Espe- 
ciais», incorporado no estatuto do FMI mercé da aprovacao de uma emenda que entrou 
em vigor em 1969, e decidida uma primeira atribuigao do novo activo (efectivada no 
triénio 1970/72), no pressuposto da crescente insuficiéncia dos outros tipos de activos 
de reserva (quanto ao délar, intengéo manifestada pelos Estados Unidos de reequilibra- 
rem a sua balanga de pagamentos; quanto ao ouro, limites fisicos da sua producdo, e absor- 

¢ao para fins nao monetarios). 

4, Na sequéncia da desvalorizacao do esterlino, em Novembro de 1967, suscitou-se 
uma reacga4o de desconfianga em relag4o 4 principal moeda de reserva — o dodlar —, tra- 
duzida no incremento das aquisigdes de ouro no mercado; em Marco de 1968, des-
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fez-se 0 consdrcio dos bancos centrais, que assim renunciaram a sua acc4o estabilizadora 
(extingéo do «Gold Pool»), consagrando-se a existéncia de um duplo prego para o ouro 

(0 prego oficial de 35 délares por onga e o prego livre de mercado). 
O sistema de Bretton Woods entrou numa fase de rapido declinio: parcialmente sec- 

cionada a ligagao ouro/ddlar, o sistema tendia a funcionar, «de facto», mais como um mero 

estaldo-délar, aceite com relutancia pelos parceiros dos Estados Unidos («reluctant dol- 
lar standard»), do que propriamente como um estalao ouro/délar. 

Contrariamente ao pressuposto que esteve na base da primeira atribuigao mundial 
de direitos de saque especiais, tendeu a agravar-se o défice da balanga de pagamentos 

dos Estados Unidos, e agora em termos de posi¢do negativa da prépria balanga comer- 
cial, o que nado sucedia desde 1893, denotando manifesta sobrevalorizagio do délar em 

relagdo as moedas dos principais paises competidores. 

5. A partir da parte final da década de 60, o sistema monetario internacional 

mostrou-se crescentemente propenso a eclosdo de crises cambiais, que eram antecedidas 
de fortes movimentos especulativos (tornados possiveis pela liberalizagéo dos movi- 
mentos de capitais e pela expansdo dos mercados internacionais de capitais privados 
— euro-dédlares), suscitando-se o problema da fuga do délar para o ouro (situagao do 

inicio de 1968, que levou a cessacgao da accao estabilizadora do «Gold Pool») ou 
para outras moedas, reputadas mais estaveis (o «switching problem») — e levando a 

considerar a formula das paridades estaveis e s6 infrequentemente ajustaveis como par- 

ticularmente vulneravel 4 especulag¢ao cambial (dai a referéncia a «padrao especulo- 
cratico»). 

Em Maio de 1971, na sequéncia de uma crise especulativa traduzida no afluxo 
maci¢o de délares 4 Alemanha («hot money»), 0 marco entrou a flutuar nos mercados 

de cémbios, por decisféo das respectivas autoridades monetdrias (abandono unilateral, 

supostamente temporario, da pratica do regime de c4mbios estaveis). 

Ao decidirem suspender a convertibilidade do délar (Agosto de 1971), introdu- 
zindo uma sobretaxa nas importagdes como meio de pressao para induzir os seus prin- 
cipais competidores comerciais a revalorizarem as respectivas moedas em relagao ao dolar, 
os Estados Unidos puseram definitivamente termo ao padrao ouro/délar, que constituira 

o cerne do sistema de Bretton Woods. 

6. A decisdo dos Estados Unidos seguiu-se um periodo de flutuagao generali- 
zada dos cambios, a qual cessou em Dezembro de 1971, quando, na sequéncia de nego- 

ciagdes no ambito do «Grupo dos Dez», se operou um realinhamento geral de parida- 
des (acordo «Smithsoniano»), consagrando diferentes percentagens de revalorizacdo das 
moedas europeias e japonesa em relacgao ao délar. No quadro daquele acordo, os Esta- 

dos Unidos suprimiram a sobretaxa nas importagdes e procederam a uma desvaloriza- 
¢ao do délar em termos de ouro (de 35 para 38 délares por onga), medida de significado 
meramente simbélico, dado que nao voltou a restabelecer-se a convertibilidade do dolar; 
€ foi acordado que os limites de intervencdo para defesa das novas taxas centrais pas- 
Sariam a situar-se 2,25% para cada lado dessas taxas (em lugar de 1%, como previsto 
no estatuto do FMI): consagracéo da uma faixa de flutuagdo alargada a 4,5% («wider 
band»). 

42 — F.D.U.L.
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Na sequéncia do realinhamento «smithsoniano», o délar voltou a funcionar como 

estalao monetario internacional, mas agora plenamente desligado do ouro (puro «dollar 

standard»); mas novas crises cambiais vieram revelar que ficara comprometida a con- 

fianga na estabilidade da moeda de reserva, desprovida agora do atractivo da sua liga- 
¢ao com oO ouro. 

7. A partir de Junho de 1972 (inicio da flutuag&o do esterlino, em tendéncia des- 
cendente, dado o desequilibrio da balanga de pagamentos britanica), entrou-se num 
periodo de instabilidade: em Janeiro de 1973, o franco sui¢go e o iene tornaram-se tam- 

bém moedas flutuantes (em tendéncia ascendente); em Fevereiro de 1973, a lira 

entrou, por seu turno, a flutuar, e os Estados Unidos praticaram nova desvaloriza¢gao 

do délar (por via da adop¢ao formal da paridade de 42 ddélares por onga de ouro), pro- 
curando conseguir, sem éxito, uma acalmia nos mercados cambiais; finalmente, 

em Marco de 1973 aquelas das principais moedas que ainda observavam em rela¢gao 
ao délar o regime de cA4mbios estaveis (pratica de taxas centrais com margem alar- 
gada, na modalidade «smithsoniana») entraram também a flutuar (operando-se, no 

tocante 4s moedas dos paises da C.E.E., esterlino e lira excluidos, uma flutuagdo em 
comum em termos do dolar, por virtude de prévia assung¢ao de um compromisso de 
estabilidade das taxas de cambio intra-europeias). No plano mundial, principiou a fase 
do «ndo-sistema», em que cessara de existir um padrao internacional para referéncia 

dos valores das diferentes moedas, praticando-se a flutuagdo generalizada dos cadm- 
bios — flutuag4o que, no entanto, os paises nado deixaram plenamente ao sabor dos 
impulsos do mercado, continuando a efectuar interveng6es estabilizadoras (flutuagdo 

dirigida ou «managed floating»), mas agora sobretudo em correspondéncia a direc- 
trizes de politica econémica nacional e nao ja em aplicagao de normas internacio- 

nalmente aceites, tornadas obsoletas em face das realidades das relagdes monetarias 

internacionais. 

8. Ao longo dos anos 70, empreenderam-se, a nivel oficial, esforgos no sentido 
de reestruturar 0 sistema monetario internacional, sendo os trabalhos de base confiados 
ao «Comité dos Vinte», instituido no ambito do Fundo Monetério Internacional, com repre- 
sentacéo dos paises em vias de desenvolvimento, a par das principais poténcias mone- 

tarias que antes integravam o «Grupo dos Dez». 
Mas as dificuldades da economia mundial emergentes da crise petrolifera de 1973/74 

tornaram irrealista a busca de solugées definitivas, pelo que se acordou na pros- 
secucao de uma reforma com objectivos limitados (cujos principios, depois de aprova- 
dos na reunido da Jamaica de 1976, vieram a ser incorporados no estatuto do Fundo 
Monetério Internacional, por via da introdugdéo da nova emenda — a qual entrou em vigor 

em 1978). 
A principal alteragéo em relagao 4 versdo original de Bretton Woods consistiu no 

abandono da férmula das paridades estaveis (oscilando apenas entre estreitos pontos de 
intervengado), somente ajustéveis em caso de desequilibrio fundamental da balanga de paga- 

mentos; €é agora consentida aos paises membros do FMI a liberdade de escolha do res- 
pectivo regime cambial, desde a adopcao de uma relacdo fixa de valor em termos do 
direito de saque especial ou de qualquer outro denominador, com a significativa excep-
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¢a4o do ouro, até a pratica da flutuagaéo dos cambios (dentro da observancia do com- 
promisso vago e genérico de «promover um sistema de cambios estaveis») — veja-se a 
nova versdo do artigo IV, secgdes 1 a 3, do acordo do FMI. 

A modificacgdo introduzida no estatuto do Fundo traduziu-se, assim, na legalizagdo 
das experiéncias de flutuagéo cambial, que os principais paises vinham adoptando, sem 

interrup¢ao, desde 1973. 
Introduziu-se, todavia, uma clausula em que se prevé a possibilidade de reintroducao 

de «um sistema generalizado de disposigdes cambiais baseado em paridades estaveis, mas 

ajust4veis», na medida do necess4rio para «corrigir um desequilibrio fundamental» ou, 
oO que € novo em relacao ao antigo sistema, «evitar o aparecimento desse desequilibrio» 

(artigo IV, seccio 4, e Anexo C, n.° 7); mas nao é de prever que venham a verificar-se 
os pressupostos da efectivagio desta medida, para cuja adopg¢ao se exige uma maioria 
de 85% do total dos votos no Fundo. 

9. A circunstaéncia de, em matéria de escolha do regime cambial, se ter rejeitado 
a escolha do ouro como denominador (ficando todas as restantes opgdes a disponibili- 

dade dos Estados membros) é reveladora de um propésito de contrariar o papel do ouro 
como activo de reserva, propdsito que emerge em varias disposigdes do estatuto modi- 
ficado do Fundo, e ao qual se contrapde a intencdo, afirmada com solenidade, de «trans- 
formar o direito de saque especial no principal activo de reserva do sistema monetario 
internacional» (dltima frase do artigo XXII). 

Esta-se muito longe, porém, da passagem a um estalao Direito de saque especial; 

O novo tipo de activo continua a ser atribuido em funcao da necessidade de um com- 
plemento aos activos de reserva existentes (artigo XXIII, secgdo 1); e se é certo que se 

refere a possibilidade de adopgao do direito de saque especial como denominador, 

trata-se apenas de um dos tipos possiveis de regimes cambiais que os Estados membros 
t€m a faculdade de escolher. 

No entanto, a promogao do activo DSE nfo deixa de ter reflexos em diferentes dis- 
posi¢des do estatuto remodelado, como as relativas 4 expressdo das quotas e respectiva 

modificagao (artigo III, secgdes 1 e 3). 

10. O regime de cémbios flutuantes, em que se vem vivendo desde o aluimento 

do sistema de Bretton Woods (ou, mais rigorosamente, de efémera reformulag4o «smith- 

soniana» desse sistema), tem funcionado em termos relativamente satisfatérios, nado 

parecendo justificar-se os receios daqueles que viam nele um factor de intoleravel ins- 
tabilidade, levando 4 redug&o do comércio internacional e ao retorno as praticas pro- 
teccionistas, do tipo das que assinalaram a vida econémica internacional no periodo 

entre as duas guerras. 

Para os resultados alcangados, mais do que «a rigorosa fiscalizacdo em relacdo as 
politicas de taxas de cambio dos membros» e o estabelecimento de «principios especi- 

ficos para orientagaio de todos os membros relativamente a essas politicas» (aspectos refe- 
ridos na sec¢gao 3 do artigo IV — nova redac¢4o do estatuto do FMI), tera contribuido 

a prioridade conferida pelos principais paises 4 salvaguarda dos principios de coopera- 

¢ao internacional, que representam, afinal, o elemento mais perdurdvel das concepcdes 

inspiradoras do estatuto de Bretton Woods.
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A despeito das perturbagdes das balancas de pagamentos que decorreram dos «cho- 
ques petroliferos» (1973-74 e 1979-80), foi possivel manter, no essencial, a intercon- 

vertibilidade das principais moedas (a «convertibilidade de mercado» das moedas euro- 
peias e japonesa em doélares e vice-versa); enfrentar com éxito certas crises especulativas, 

a que a generalizagéo dos cambios flutuantes nao conseguiu pdr cobro (pois o «nao 

sistema» nao deixa de ser caracterizado pela influéncia preponderante do ddlar e, ape- 
sar de uma tendéncia para a evolucdo no sentido de uma férmula multipolar, compor- 

tando varias moedas de reserva, a divisa norte-americana nado deixou de desempenhar um 
papel de primeiro plano como activo internacional de reserva e de intervengaéo e como 

moeda veicular nas transac¢g6es internacionais, pelo que os mercados cambiais conti- 
nuaram a mostrar-se vulnerdveis a novos surtos de desconfianga, como o que assinalou 

o enfraquecimento do dolar no Outono de 1978, ao qual se pds termo mercé de uma poli- 

tica concertada da apoio ao dolar); prosseguir, sem embargo da emergéncia de focos de 
proteccionismo a nivel sectorial, na linha da liberalizagdo do comércio internacional; 
consolidar a integragéo dos mercados de capitais. 

11. Ha, no entanto, a consciéncia de que a cooperacéo monetaria internacional se 
desenrola em quadro instavel, caracterizado pela auséncia de normas susceptiveis de 

regular, com um minimo de preciséo, 0 comportamento dos paises em matéria cambial: 

falta uma concep¢do global e ordenada de sistema. 

Em determinados dominios tém-se verificado progressos sensiveis, como € 0 caso 

da afirmagado de uma identidade monetaria europeia, em termos de configurar o espago 
da CEE como uma «zona de estabilidade» em alguma medida neutralizadora dos efei- 
tos de excessivas flutuagdes do ddlar), ou, no plano mundial, dos esforgos que se vém 
materializando no 4mbito do FMI para proporcionar acrescida emplitude e eficacia as 

accdes de apoio as balancas de pagamentos dos Estados membros (através da definicgao 

precisa de um espectro de crescente «condicionalidade» na prestagdo de auxilios e do alar- 

gamento dos limites dos créditos concedidos, os quais, de harmonia com decis6es recen- 

tes, podem elevar-se, mercé da conjugagifo dos saques tradicionais como o recurso a faci- 

lidades complementares, a 600% da quota do pais requerente), e para conferir maior 
operacionalidade e aceitagdo aos direitos de saque especiais. 

12. No tocante a este ultimo aspecto, mencione-se: 
a) A nova definicfo da unidade Direito de saque especial, em termos de um 

«cabaz» composto por quantidades fixas das moedas dos cinco paises mais represen- 

tativos em matéria de comércio e pagamentos internacionais. Adoptada a ponderagdo 

inicial, no «cabaz», de 42% para o délar, 19% para o marco e 13% para cada uma das 
outras trés componentes, dai resultou a fixagdéo dos seguintes montantes especificos das 
diferentes moedas, cujo somatério constituiu o valor do Direito de saque especial: 

0,54 délares, 0,46 marcos, 0,74 francos franceses, 34 ienes e 0,071 libras esterlinas. 

Diariamente, o valor do Direito de saque especial é apurado em termos de cada moeda 
nacional, por aplicagao das taxas de cambio do mercado 4as diferentes moedas com- 
ponentes do «cabaz», segundo as quantidades fixas adoptadas. O DSE constitui, 
assim, uma unidade «compésita», cujo valor sofre oscilagéo, por representar a média 
ponderada das taxas de cambio que a integram, mas que, precisamente por reflectir
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essa média, tendera para uma estabilidade mais acentuada do que a de cada uma das 

suas Componentes. 
A anterior definicaéo do direito de saque especial, que esteve em vigor entre 1 

de Julho de 1974 e | de Janeiro de 1981, tinha como base um «cabaz» de dezasseis moe- 

das nacionais (tendo-se processado uma revisdo do respectivo elenco em | de Janeiro 

de 1978), o qual foi considerado inutilmente complexo, devido 4 inclusio de excessivo 
namero de unidades, algumas muito pouco significativas, e dai a recente deciséio de 

adoptar 0 «cabaz» simplificado. (Inicialmente, o direito de saque especial havia sido defi- 

nido em termos do mesmo contetido-ouro que o délar: 0,888671 gramas). 
b) O alinhamento da taxa de juro dos direitos de saque especiais pelas taxas de 

juro do mercado (taxa de juro compésita, reflectindo, em analogia com a actual defini- 

¢ao da unidade, a média ponderada das taxas de juro a curto prazo praticadas nos Esta- 
dos Unidos, Alemanha Federal, Reino Unido, Franga e Japio). A deciséo de alinhamento 

integral foi adoptada em Abril de 1981; antes, a taxa de juro dos direitos de saque espe- 

ciais nao ultrapassava 80% (e ainda antes, 60%) da taxa de juro compdésita do mer- 
cado, tendo a recente elevacdo a 100% correspondido ao objectivo de tornar mais atrac- 
tiva a deteng4o do novo activo. 

c) Aeliminagao da obriga¢gao que impendia sobre os Estados de «reconstituirem» 
determinada percentagem dos direitos de saque especiais que lhes tivessem sido atribui- 

dos — obrigagao que se ligava a certa concep¢do do novo activo como instrumento de 
indole basicamente crediticia, e consequentemente (pelo menos em parte) reembolsavel, 
contraposta a visio do DSE como activo monetdrio definitivo e plenamente disponivel. 

Aquela obrigagao, originariamente de 30% (segundo as normas enunciadas ao 
anexo G do estatuto do Fundo), foi subsequentemente reduzida a 15%, vindo a ser 

suprimida por decisaéo adoptada em Abril de 1981, o que permitiu fazer realgar o carac- 
ter de activo de reserva do DSE. 

d) O alargamento do campo das utilizagdes dos direitos de saque especiais (de ini- 
cio, os direitos de saque especiais sO eram utilizados em face de dificuldades de balan- 
gas de pagamentos ou diminuigées das reservas — «requisito de necessidade» —, 

mediante um processo de designagdo por parte do Fundo; posteriormente, foi admitida 
a possibilidade de livre utilizagaéo por acordo entre participantes (artigo XIX, seccado 2, 

alinea b)), e em diversos tipos de operacg6es financeiras internacionais. 

e) O alargamento do nimero de instituigdes autorizadas a de ter direitos de saque 
especiais (além dos paises participantes no departamento de Direitos de Saque Espe- 

ciais do Fundo, e da Conta de Recursos Gerais do Fundo): por exemplo, o Banco de 
Pagamentos Internacionais, de Basileia, o Banco Mundial, o Banco Nacional Suico (nao 

sendo ainda possivel a detencao e utilizagdo de direitos de saque especiais por parte de 
detentores privados, o que constitui uma diferenga essencial, no plano das utilizagdes, em 
relagado as moedas de reserva). 

f) A decisio de efectuar nova atribuigao de direitos de saque especiais (apds 
extenso periodo de «eclipse» da figura), no total de 4 bilides de unidades em cada um 
dos anos do triénio 1979-80-81: esta decisfio nao se baseou, como a que precedeu a ante- 

rior atribuigao (1970-71-72) na prevista insuficiéncia quantitativa das reservas tradicio- 

nais (a qual nao se verifica na actualidade, pois, desde a supressdo do prego oficial do 

ouro, as cotagdes deste metal nos mercados onde é transaccionado sofreram, em contexto
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de fortes flutuagdes, aumentos muito consideraveis, tornando possivel acentuada reva- 

lorizagao dos «stocks» de ouro monetario, e continuou a processar-se, em ritmo acelerado, 

a expans4o das moedas de reserva); antes se reconduziu 4 motivacgdo de «manter vivos» 

os direitos de saque especiais, como activos de reserva qualitativamente superiores, por 
forma a abrir caminho a uma evoluc4o em que cada vez mais se possam afirmar nao 

ja como instrumento suplementar, mas como instrumento alternativo de liquidez interna- 

cional, 
Nao obstante os progressos que acabam de ser enumerados (mas que tém de ser 

apreciados nas suas devidas proporgdes: por exemplo, a totalidade dos direitos de saque espe- 
ciais até ao presente atribuidos, 21 bilides de unidades, representa apenas cerca de 5% 

das reservas mundiais, com exclusaéo do prdprio ouro), nado se registaram avancos em 4reas 
de importancia significativa para a caracterizagdo institucional do sistema monetario do 

futuro, como a que respeita 4 criagao de uma «conta de substituigéo» junto do FMI, para 
a qual seria transferida uma parte do «stock» mundial de reservas em délares, em troca 
de posigGes expressas em direitos de saque especiais.



Vv 

O FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL 
E A INTERVENCAO NAS POLITICAS ECONOMICAS INTERNAS 

1. A recente revisio dos estatutos do Fundo Monetario Internacional, que entrou 

em vigor em Abril de 1978, visou essencialmente adaptar as velhas regras elaboradas mais 
de trés décadas atras, na Conferéncia de Bretton Woods, aos novos condicionalismos das 

relagdes monetarias internacionais. 

A cessac4o, em 1971, da convertibilidade do délar, que constituia a pedra angular 
do sistema de paridades consagrado na versio original dos estatutos do Fundo, e a pos- 
terior generalizacgdo de praticas de flexibilidade cambial tornavam indispensavel que se 

buscassem novas formulas para legalizagao dos esquemas instituidos e consolidados ao 
longo da década de 70. 

Anteriormente 4 revisaéo tornada efectiva na Primavera de 1978, os estatutos do 

Fundo haviam sido modificados apenas uma vez, quando da introdugdo, em 1969, do 

novo instrumento de reserva, os direitos de saque especiais. Mas, no essencial, a 
versdo original de Bretton Woods permaneceu inalterada, traduzindo-se a revisao no 
aditamento de toda uma série de artigos, em que se consagrava o regime da nova 

facilidade. 
Ja a recente reviséo veio introduzir modificagdes profundas nas regras primitivas 

do acordo, com particular realce para o artigo IV, que consagrava o antigo sistema de pari- 
dades — caracterizado pela existéncia de cambios estAveis, oscilando apenas numa faixa 

de variagéo de 1% para mais ou para menos do que o valor central, e sujeitos a ajus- 
tamentos descontinuos requerendo a verificagéo de um desequilibrio fundamental da 

balanga de pagamentos. 
Na sua nova versdo, o artigo IV veio consagrar a liberdade de escolha por parte 

dos paises membros do respectivo regime cambial, sem excluir a prdépria flutuagao dos 

cambios. 
E embora se confira ao Fundo uma fungao de «rigorosa fiscalizag4o» das politicas 

cambiais dos Estados membros, as novas competéncias que assim lhe sao atribuidas 
acham-se estabelecidas em termos insuficientemente constritivos para terem verdadeira 

eficacia operacional. Alias, as obrigagdes que impendem sobre os membros nesta maté- 
ria possuem conteido impreciso, representando meras recomendagées para a orienta- 
¢ao das suas politicas, em termos de consecugdo dos objectivos de promogao do cres- 
cimento econdémico em clima de razoavel estabilidade de precos. 

Esvaziado da sua missao tradicional de exercicio do policiamento dos regimes 

cambiais, o Fundo conserva nesta matéria poderes que se apresentam consideravelmente 

diluidos.
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2. O Fundo Monetario Internacional retém, porém, a outro titulo, um importante 

poder de controlo das politicas econémicas internas dos Estados membros, que actua por 
via da «condicionalidade» — caracteristica dominante do esquema de prestacdo de auxi- 

lio financeiro a médio prazo com vista a enfrentar dificuldades de balangas de pagamentos. 
Mas, por forga da estrutura dos préprios mecanismos através dos quais o Fundo 

exprime a «condicionalidade» em relagdo 4s suas operagdes de financiamento, esta fun- 

¢ao de controlo nao se exerce dispersivamente sobre a generalidade dos paises membros, 

antes se concentra naqueles que, por enfrentarem situag6es particularmente criticas das 
suas contas externas, se véem na necessidade de efectuar saques no que se designa por 

«parcelas superiores de crédito», correspondentes a graus elevados de endividamento 
em relagdo ao Fundo. 

Ja quando da reviséo de 1969, embora n@o se tivesse tornado explicita a condi- 
cionalidade, que quase desde os primeiros anos de funcionamento é reconhecida como 
caracteristica dominante dos auxilios do Fundo, havia sido inserida uma clausula em que 

se declarava o automatismo dos saques correspondentes a primeira parcela de endivi- 
damento, os que se traduzem na utilizag4o da parte da quota do pais membro realizada 

originariamente em ouro (donde resultava «a contrario» o nao automatismo, ou a sujei- 

¢4o a condigdes, dos saques efectuados nas parcelas subsequentes). 
Na versdo actual, embora continue a apresentar-se velada a referéncia 4 condiciona- 

lidade, € pela primeira vez introduzida nos estatutos a figura do arranjo «stand-by», que cons- 
titui ha longos anos a via pela qual se formaliza a outorga de auxilio condicional por parte 
do Fundo — arranjo que, regra geral, € acompanhado por uma «carta de intengdes», na qual 
as autoridades econdémicas do pais membro justificam, em termos de metas e de instrumentos, 
O programa de politica econédmica que, por negociagéo com o Fundo, se comprometem a 

adoptar com vista a correccéo do desequilibrio da balanga de pagamentos. 

A condicionalidade implica, assim, a articulagéo do financiamento com o ajustamento 
dos desequilibrios, e é através dela que o Fundo manifesta o seu real poder de intervengao 

na politica econdmica dos Estados membros. 

3. Como os paises que se dirigem ao Fundo em termos de incorrer nas zonas de 
endividamento mais elevado o fazem em presenga de situagdes particularmente criticas 
das respectivas contas externas, que postulam a aplicacdo de terapéuticas dolorosas de 
ajustamento, o Fundo vé-se envolvido na formulagao de politicas econédmicas nacionais 
necessariamente impopulares, que a elaboracgdo do programa de estabilizagdo nao deixa 

de provocar. 
Para além deste efeito automatico da presenga do Fundo na raiz da tomada de 

medidas correctoras que de toda a forma teriam de ser adoptadas, sucede que os crité- 

rios por que o Fundo se guia na exigéncia de determinadas orientagdes dos programas 
de politica econémica nacionais assentam em determinada visdo dos instrumentos a 

adoptar e das prioridades a observar, que tem sido criticada nao s6 por uniformidade exces- 
siva na formulacdo da receita (nado atendendo suficientemente 4 idiossincrasia dos dife- 
rentes casos nacionais), mas também pelo prdéprio contetdo da receita (caracterizado 

por forte pendor pela utilizagao de processos de acgéo monetiaria restritiva e pela recusa 

de uma perspectiva mais larga, favoravel ao reforgo das condig6es estruturais do cres- 

cimento econdmico).
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As criticas 4 «receita» do FMI nao se desenvolveram apenas a propésito de expe- 

riéncias recentes. As intervengdes do Fundo no tragado de programas de estabilizacao 
de paises da América Latina, nas décadas de 50 e 60, haviam ja dado azo 4 formulacao 
de toda uma doutrina contraria ao «monetarismo» implicito nas formulas recomendadas 

pela instituigéo de Bretton Woods, e ligada 4 perspectiva «estruturalista» do problema da 
inflagéo em economias insuficientemente desenvolvidas — sublinhando-se a inaplica- 
bilidade aos paises em causa de terapéuticas de t6nica restritiva global, importadas da 
experiéncia das economias industrializadas. 

O problema tende, contudo, a generalizar-se na década actual, pois se vai alar- 

gando o elenco dos paises em situacgao critica de pagamentos externos, por efeito da crise 
econdémica internacional e de acrescidas insuficiéncias na gestéo das economias internas. 

A queda do regime de paridades estaveis, mas ajustaveis, consagrado nos estatutos 
do Fundo até 4 sua recente revisdo, e de facto observado, embora parcelarmente, até 1971, 

nao tornou dispens4aveis os esforcos de estabilizag4o econdémica: antes tera contribuido 
para o incurso em praticas laxistas na gestéo das economias, tornando particularmente 
criticos os desequilibrios desencadeados e suscitando a necessidade de viragens mais brus- 
cas e mais sentidas na orientagdo das politicas econdémicas. 

4. A atitude de indiferenga que o Fundo Monetario Internacional tradicionalmente 
mantinha com respeito as criticas que Ihe eram dirigidas a propésito do seu modelo 
de programa de estabilizagao cedeu recentemente o passo 4 preocupacao de justificar as 

orientagdes assumidas. 

O Fundo sublinha, como era de esperar, que a associagao sua intervengéo com a 
tomada de medidas envolvendo apreciaveis doses de austeridade resulta fundamental- 

mente de o seu auxilio condicional ser em regra solicitado em fase muito avangada de 
deteriorag4o do equilibrio das economias dos paises peticionaérios, donde resulta a neces- 

sidade de um esforco de ajustamento interno mais violento do que o requerido em esté- 
dio menos critico. 

Por outro lado, chama a atencdo para a existéncia de dispositivos especialmente cria- 
dos para fazer face a adaptagGes estruturais em periodos mais extensos do que o defi- 
nido para a utilizagéo dos seus recursos gerais — é o caso da «facilidade alargada» 

recentemente instituida. 

Por ultimo, o Fundo insiste em que, implicando, em regra, o esforco de estabilizag4o 
O ajustamento da procura global 4 produgfo, nfo pode tal esforgo deixar de incidir sobre 
determinado numero de variaveis de alcance macro-econémico (volume do crédito concedido, 

volume do crédito banc4rio outorgado ao sector ptiblico, taxas de juro, taxa de cAmbio, etc.), 

havendo, porém, o cuidado de evitar interferir ao nivel dos diferentes sectores da sociedade. 

E nao deixa de revelar a filosofia econémica subjacente 4s suas recomendagées de 
ajustamento, frontalmente contréria ao recurso As restrig¢des quantitativas as importa- 

¢des e as limitagdes aos pagamentos correntes. 

A circunstancia de, por motivos obviamente ligados ao melindre de que se reveste 
a efectivagio da «condicionalidade», o Fundo adoptar a orientacdo sistematica de nao 
divulgar os critérios e orientagdes recomendados nos casos concretos dificulta extrema- 
mente um exame objectivo, com base em comparag6es de dados e de experiéncias, as 
suas politicas de estabilizacado.
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Os estudos que o proprio FMI vai publicando, com consideravel atraso, alias, em 
relagdo 4 época em que ocorreram os eventos relatados, reportam-se a séries de programas 

identificadas apenas pelo tipo genérico de problemas que terao enfrentado, sem conte- 
rem quaisquer indicagdes que permitam determinar quais os paises envolvidos e as cir- 

cunstancias concretas em relagéo a cada um deles. Tais estudos concorrem, natural- 
mente, para criar uma imagem de competéncia e de acerto nas intervengdes do Fundo, 

na medida em que o nimero de programas que tera produzido os efeitos visados é apre- 

sentado como consideravelmente superior ao dos que nfo terdo obtido éxito. 
Por seu turno, os paises membros abstém-se, com frequéncia, de divulgar o con- 

tetido da prépria «carta de inteng¢des» em que se contém as matérias do programa de poli- 
tica econdémica acordado com o Fundo, o que contribui para adensar o véu de mistério 
que nao facilita uma analise desapaixonada do assunto, cujas incidéncias no plano poli- 

tico so dbvias, levando inclusivamente, na perspectiva mais radical, a considerar-se o 
pais que negoceia arranjos «stand-by» com o FMI como presa das maquinagées de for- 
cas difusamente relacionadas com o «imperialismo internacional». 

Sem embargo do caracter reservado que teraéo de assumir, em certa medida, as 
conversa¢ées conducentes 4 consecucao de auxilios do Fundo nas zonas de endividamento 

mais elevadas, seria decerto salutar que, uma vez obtido o acordo das duas partes em pre- 
senga, se procedesse A divulgacao do conteido do mesmo, por via da publicagao da 

respectiva «carta de intengdes» (o que, alias, foi feito no caso portugués). 
Para além da informagio que é devida aos agentes econdmicos e 4 opiniado publica 

em geral, tal publicagéo concorre, sem divida, para uma desdramatizacao do processo 

de efectivagio da «condicionalidade» por parte do Fundo Monetario Internacional. 

5. Isto nao significa que se concorde necessariamente com os juizos formulados 

pelo Fundo quanto as medidas a adoptar, ou mesmo com as premissas de que parte 
para formulacgao da sua «receita». 

A argumentacao de que o Fundo se serve para justificar as orientagdes que propde 

é, s6 por si, reveladora de acentuado pendor «monetarista» na visdo do processo de 

ajustamento, reflectindo a prioridade atribuida a limitagaéo da expansdo do crédito e, de 
um modo geral, 4 adopgéo de medidas de compressdo da procura, insuficientemente 
compensadas pelo estimulo directo das varidveis «reais» da economia. 

O Fundo tende a transp6r para a Optica da economia interna dos paises membros 

a sua propria escala de preferéncias, inspirada no modelo da economia de mercado 
aberta 4 concorréncia internacional — e dai a sua aversdo pelos processos que envolvem 

© controlo directo das transacgdes externas e a supressdo da transparéncia dos pregos, e 
a sua indiferenga quanto aos efeitos de distribuigéo interna do peso do ajustamento, 
aspecto que é deixado 4 discrigéo das autoridades econémicas. 

A «receita» do Fundo Monetario Internacional padece, pois, de sérias inadequacdes, 

sobretudo quando destinada a economias cujo desequilibrio externo mergulha as suas rai- 
zes em factores estruturais de atraso e de estrangulamento, e para as quais é aconselhavel 

uma estratégia de recuperacéo mais frontalmente «desenvolvimentista». 
Isto posto, importa reconhecer que o quadro em que opera a «condicionalidade» 

— a prestac4o de auxilios por parte do Fundo no Ambito das suas transac¢6es normais, 
com limites fixos de reembolso a médio prazo — nao se mostra propicio ao delinear de
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uma larga visaéo dos processos de ajustamento, englobando a problematica estrutural dos 
paises membros. 

O Fundo actua aqui fundamentalmente como agente de outorga de liquidez — no 

caso dos arranjos «stand-by», de liquidez condicional —, mas a sua acc4o nfo se pro- 
cessa em termos de pura criag¢do monetdria (como sucede, em larga medida, nas atri- 

buicdes de direitos de saque especiais, configurados como activos definitivos de reserva), 
mas segundo a férmula classica da concessdo de crédito. 

Dai o caracter essencial do reembolso (na terminologia do Fundo representado 
como uma «reaquisi¢ao», tal como 4 realidade econémica do empréstimo se conferem 
as vestes formais de uma «compra e venda» de moeda), alias reforgado pela incorporacéo 

no estatuto do FMI, quando da recente revisdo, do limite de trés a cinco anos que resul- 
tava ja das politicas efectivamente seguidas. Tudo isto explica que o Fundo se norteie, 
em escala aprecidvel, pela perspectiva do banqueiro, de recupera¢gdo a curto prazo dos 

fundos temporariamente cedidos: a propensio «monetarista» é, de algum modo, ine- 
rente a propria técnica da atribuigfo dos recursos, mesmo nas zonas de endividamento 
mais elevadas. 

Por outro lado, os financiamentos que o FMI esta em condigdes de proporcionar, 
com base nos seus relativamente reduzidos recursos gerais, representam uma parcela 

pouco significativa das necessidades totais dos paises em situac4o critica de pagamen- 
tos externos. E outras e mais abundantes fontes de financiamento dos desequilibrios sem 

divida se lhes deparam, desde ajudas bilaterais negociadas de Estado para Estado (ou 

mais informalmente a nivel de bancos centrais), até 4 obtencgio de empréstimos nos 
mercados monetarios e financeiros internacionais. 

O que impede que o problema da «condicionalidade» no dmbito do Fundo seja 
reduzido as proporgdes que, em rigor, deveria assumir € 0 empolamento que vem sendo 
dado ao papel da instituicgio de Bretton Woods no controlo dos processos de ajusta- 
mento nos casos criticos. 

O Fundo, longe de se apresentar como uma fonte complementar e relativamente mar- 
ginal de auxilio, tende, na verdade, a ser erigido em severo examinador das autoridades 
econdmicas dos paises deficitarios em dificuldade, ao ponto de as formas verdadeiramente 
substanciais de financiamento se acharem condicionadas 4 aprovac4o prévia de progra- 

mas de politica econédmica no quadro da celebragéo de um acordo «stand-by». 

O caso portugués é ilustrativo deste poder de controlo que se concentra no FMI: 
a concretizag¢ao do Grande Empréstimo de 1978, directamente negociado pelo Governo 
portugués junto das autoridades econdémicas de diferentes paises, ficou, como se sabe, 
dependente da conclusdo do acordo com o Fundo, celebrado a pretexto do acesso, com- 
parativamente insignificante, 4s facilidades proporcionadas na segunda parcela de crédito. 

6. Quer em razio da filosofia econédmica em que se inspira, e se mostra algo 
desactualizada em face das realidades do final da década de 70 e da ascensao das ideias 

ligadas 4 «Nova Ordem Econémica Internacional», quer por motivo da prépria confor- 

magao técnica das suas operagées, o Fundo nao parece dispér de suficiente largueza de 
vistas e mobilidade de perspectivas para o desempenho da missao de controlo da poli- 
tica econémica global dos paises membros em situacGes criticas de balanga de pagamentos, 
missdo que, no entanto, crescentemente recai sobre os seus ombros.



  

VIDA UNIVERSITARIA ] 
  

E certo que no Ambito da instituigao se tém processado significativas mudangas, a 

traduzir uma salutar aproximacdo das realidades actuais, e de que sdo afloramentos a reco- 
mendagao (infelizmente platénica) dirigida aos paises em forte posi¢ao excedentaria no 

sentido de imprimirem maior impulso 4s respectivas economias, a concepgdo da nova 

«facilidade alargada», a extensdéo para dois anos dos periodos normais dos arranjos 
«stand-by» e a propria preocupacao de justificagéo da «condicionalidade», a par da 

subida de influéncia no campo das decisdes de paises ou grupos de paises antes desti- 
tuidos de voz activa. 

Pode esperar-se que, a manter-se esta tendéncia, o Fundo Monetario Internacional 
venha a introduzir maior flexibilidade na analise das politicas econémicas internas, for- 

mulando solugdes mais diversificadas e melhor adequadas as idiossincrasias dos diferentes 

casos criticos, e libertando-se da excessiva ortodoxia que tem sido associada a influén- 
cia da inspiragéo conservadora da escola de Chicago. 

Mas, como ja ficou dito, as situagdes que lhe séo presentes com respeito a celebraga4o 
de arranjos «stand-by» correspondem, em numerosos casos, a estados de ruptura dos equi- 

librios que, de toda a maneira, nao dispensariam uma terapéutica enérgica e necessa- 

riamente sacrificante das aspiragGes imediatas de melhoria dos niveis de vida. Dai que 
o Fundo seja utilizado, néo raro, como conveniente valvula de escape (sob o ponto de 

vista dos interesses eleitorais dos governos) para as frustragdes que todo o processo de 

ajustamento de uma conjuntura expansionista insustentavel inevitavelmente provoca. 

7. De tudo isto decorre, ainda, uma ligéo. Com justificagéo ou sem ela, o Fundo 
Monetario Internacional tende a arvorar-se em juiz da «performance» econdmica dos pai- 

ses que se debatem com as mais graves dificuldades de pagamentos, e 0 seu aval é 

procurado como condicéo indispensavel para a normalizagao do prdéprio processo de 

consecuc4o de financiamentos junto de outras instaéncias, e nomeadamente da banca 

internacional, destinados a fazer face aos défices das balangas de pagamentos. 

Nas negociagdes conducentes 4 celebragdo de acordos «stand-by», as autoridades eco- 

némicas nacionais disp6em, sem dtivida, de algum campo de manobra (mais ou menos 

extenso consoante o grau de desespero do caso) para procurar adequar a receita proposta 

pelo Fundo ao circunstancialismo do prdéprio pais, cabendo-lhes uma acgdo fundamental 
de convencimento da outra parte quanto as modificagdes que reputem indispensaveis 

para a promocdo dos objectivos incluidos na sua propria escala de preferéncias. 
Mas, quando a credibilidade externa do pais tiver descido ao ponto zero, é inevi- 

tavel que se agigantaré o poder de controlo do Fundo na formulacao da politica econ6- 

mica interna. 
A melhor maneira de escapar aos efeitos da influéncia do FMI consiste, afinal, 

bem simplesmente, em gerir a vida econdémica do pais com o realismo necess4rio para 

se evitarem as situagGes de crise extrema dos pagamentos externos, que desencadeiam 

a engrenagem da «condicionalidade» na sua forma mais severa e mais abafante.
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1. Baseado numa simples resolucgio do Conselho Europeu, adoptada na reuniado de 
Bruxelas em principios de Dezembro de 1978 e completada por diversos documentos de 
caracter predominantemente técnico, como o acordo entre bancos centrais precisando a 
mecanica das operacGes, o Sistema Monetdrio Europeu foi concebido em duas fases, s6 

na segunda se prevendo que viesse a assumir caracter definitivo e institucionalizado. 

Na Optica dos seus promotores, visivelmente marcada por preocupagdes de prudéncia 

decorrentes dos ensinamentos da malograda experiéncia de uniéo monetaria «por calen- 

dario», s6 ao fim de dois anos de funcionamento seriam consolidadas determinadas ino- 

vacdes constantes do esquema, como era o caso da nova unidade monetaria por este intro- 

duzida, e assegurada pela constituigéo de um Fundo Monetdrio Europeu a base 
institucional sobre que haveria de desenvolver-se o processo de integragdo monetaria na 

Europa. ; 

A prevista passagem ao Sistema final nao se efectivou, continuando o esquema a 
reger-se pelas regras definidas, a titulo provisdrio, quando do inicio da sua aplica¢gao. 

Este adiamento da anunciada institucionaliza¢ao reflecte a falta de vontade politica 
de progredir no sentido da adop¢ao de férmulas de mais intensa aproximac4o entre os 

Estados membros no dominio monetario — e, na sequéncia das eleigdes presidenciais fran- 

cesas de 1981, distanciou-se a perspectiva de uma convergéncia de preocupag6es naquele 

tipo de objectivo. 

Por outro lado, se é certo que o Sistema Monetdrio Europeu funcionou correctamente, 
em termos de assegurar a estabilidade relativa das relagdes cambiais, resta saber se tal



  

(eel VIDA_UNIVERSITARIA ] 
  

resultado se tera devido fundamentalmente 4s caracteristicas intrinsecas dos seus meca- 
nismos ou havera decorrido sobretudo da accao de factores ex6genos, determinantes de 

um estado de acalmia cambial na Europa. 

Embora na base desta iniciativa no plano da cooperacaéo monetaria europeia nao tenha 
deixado de estar presente a motivacdo relacionada com uma visdo de unido europeia 

(numa estratégia incrementalista, a aproximacdo no plano monetario constitui um dos fac- 

tores de criagéo e da manutenc4o de uma dinamica de «alastramento» do processo con- 
ducente a integracfo politica), o certo é que a determinante basica tera residido no pro- 

pdsito pragmatico de reduzir a instabilidade cambial na Europa, particularmente em 

face das sucessivas crises de fraqueza do dolar (instabilidade geradora de um clima de 
incerteza prejudicial ao comércio e aos investimentos e responsavel por distorgdes intro- 
duzidas no esquema monetario da politica agricola comum). 

2. Antecedeu o Sistema Monetdrio Europeu a controversa experiéncia da «Serpente 

monetaria», mecanismo destinado a assegurar a estabilidade cambial nas relacdes 
intra-europeias, mercé da observancia de limites de intervengao demarcando uma faixa 

de oscilagéo cuja importancia seria realgada a partir do desaparecimento, em Marco 
de 1973, do «tinel» que assinalava os pontos extremos de variacdo dos cambios em rela- 

¢4o ao délar. 
Integrando os mecanismos de crédito instituidos em 1971 e 1972, no contexto 

da CEE, em execucfo do previsto no artigo 108.° do Tratado de Roma, a serpente 
conseguiu sobreviver ao longo de todo um periodo de fortes perturbagGes nas relagdes 
monetarias internacionais, mas essa sobrevivéncia fez-se ao prego do abandono por 
parte de trés dos quatro grandes paises da CEE (ficando 0 esquema reduzido, na pra- 
tica, 4 configuragéo de uma «zona marco», integrando a moeda alema e as de alguns 

pequenos paises). 
Dai que, encarada a experiéncia da serpente como positiva, na reduzida perspectiva 

dos paises que nela permaneceram (pois as alteragdes de paridade que se verificaram nos 

quase sete anos de existéncia da serpente foram todas de pequena amplitude e operaram-se 
sem tensdes nos mercados), no pode deixar de reconhecer-se 0 seu malogro quando con- 
siderada em 4mbito mais vasto, por forma a se abarcar a totalidade das moedas da CEE. 

Assim, deixando bem para tras a convicgao ingénua, manifestada por alguns na 

década de 60, de que a expresso unificada dos precos agricolas numa unidade de conta 
europeia implicaria a consagragéo de uma unifo monetaria «de facto», os comporta- 
mentos monetdrios nos anos 70 compreenderam a flutuag4o livre da libra esterlina e 
da lira (a primeira, conjuntamente com a sua homdloga irlandesa, apenas permaneceu na 

serpente na fase inicial, durante menos de dois meses; a segunda abandonou o esquema, 
para nao voltar, ao cabo de menos de dez meses) e a repetida saida (em depreciacdo) do 
franco francés, sempre preferida a uma alteragdo de paridade dentro da serpente. 

3. O Sistema Monetdério Europeu, na actual configuragao decorrente da Resolugdo 
de Bruxelas de Dezembro de 1978, manteve, no que se refere ao mecanismo cambial, 
as caracteristicas da serpente, operando todavia o alargamento do nimero da partici- 
pantes, pela inclusdo do franco francés, da libra irlandesa e, em condigdes de mais 
ampla oscilagao consentida, da lira. Comporta, no entanto, inovagées significativas em
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relagdo ao esquema anterior, desde a criagdo de uma unidade monetdria compésita, 

o ECU (cuja designagao resulta de um curioso compromisso linguistico, em que com a 
denominag4o de antiga moeda francesa se combina a sigla de European Currency Unit), 

com fungdes de denominador para a fixagdo das taxas centrais, de moeda de referéncia 
nas operacdes de intervengdo e financiamentos, e de meio de pagamento entre autoridades 

monetarias, até 4 introdu¢do de um «indicador de divergéncia», correspondente ao fran- 

quear do limiar de determinado desvio em relacgdo a taxa central (destinado a desenca- 
dear uma acc4o correctora do desequilibrio, em principio antes de atingidos os limites 

bilaterais de intervengdo, e a proporcionar uma base objectiva ao processo de consulta 

reciproca das autoridades monetarias nacionais), passando pelo alargamento do volume 
e da duragdo dos créditos disponiveis para fazer face as dificuldades de pagamentos dos 
Estados membros. 

A despeito da consagracao da nova unidade, identificada com um cabaz composto 
por quantidades fixas das nove moedas comunitdrias (em consequéncia da adesao da Gré- 

cia, poder vir a processar-se a insergéo do dracma), 0 mecanismo de intervengdo con- 
tinua a basear-se na grelha de paridades bilaterais, correspondente ao método da serpente. 

No rigor dos principios, as taxas centrais bilaterais, que no seu conjunto integram 
a referida grelha, sao extraidas por dedug4o das taxas centrais em termos do ECU, 
comunicadas pelos diferentes paises participantes quando da entrada em funcionamento 

do sistema; na pratica, seguiu-se 0 processo inverso, procedendo-se pura e simples- 

mente a incorporacgéo no novo esquema das taxas centrais bilaterais j4 existentes, no que 
se refere 4s moedas que faziam parte da serpente, e, quanto ds restantes, aquelas taxas 

centrais foram derivadas das taxas de mercado entaéo vigentes em relagéo as moedas 
da serpente. 

Constituida a grelha de paridades, é com referéncia ao respectivo quadro que as 
intervengdes destinadas a assegurar o respeito dos limites das oscilagdes cambiais sdo exe- 
cutadas — sé que é agora permitido aos paises optarem por um regime especial de 

faixa alargada, de 6% para cada lado da taxa central bilateral, em lugar dos 2 1/4% 
consentidos nos casos gerais (soluc4o por que enveredou a Italia). 

4. JA no que respeita ao funcionamento do indicador de divergéncia, assume sig- 

nificado operacional a relag4o com a taxa central em termos de ECU. E que o meca- 
nismo cambial do SME resultou de um compromisso entre o método serpente e o 
método do denominador-cabaz, e se o primeiro foi consagrado no plano da defesa dos 

limites de flutuagéo, o segundo veio a ser admitido para determinag4o do desvio sus- 
ceptivel de desencadear uma accao preventiva de tensdes dentro do esquema. 

Assim, os pontos-limite em que a interveng4o estabilizadora é obrigatéria (estando 
agora previsto, em contraste com 0 que se passava na serpente, que aquela se processe 
principalmente através das moedas comunitarias) situam-se 4 dist&éncia de 2 1/4% das taxas 

centrais bilaterais,; mas, quando a oscilagdéo cambial atinge trés quartas partes do des- 
vio de 2 1/4% em relagao a taxa central em termos do ECU, actua o indicador de diver- 

géncia (quanto a Italia, a percentagem é de 6, em ambos os casos, como foi referido). 

Embora, em regra, o limiar de divergéncia seja atingido antes de alcangado o limite 
bilateral, pode acontecer que se dé o inverso, em resultado de especial colocacao das dife- 
rentes moedas na constelagéo dos cambios, caso em que o indicador deixara de desem-
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penhar a funcao preventiva para que foi concebido. Este desajustamento é o produto da 
solucdo hibrida consagrada nos dois aspectos em que se desdobra 0 mecanismo cambial 

do SME. 

5. Uma outra inovacéo do Sistema Monetario Europeu reside na explicita relacio- 

na¢ao, acolhida na Resolucdéo de Bruxelas, entre 0 objectivo de maior estabilidade das 

relagdes cambiais e o de reforcar as economias dos Estados membros menos prdésperos, 
mediante transferéncias de fundos, processadas em condi¢6es financeiras vantajosas, 
vindo ao encontro da necessidade de implementar um mecanismo de redistribuig4o inter- 
regional inclusivamente como meio de compensar os Estados da limitagao do recurso ao 

instrumento cambial como elemento significativo do processo de ajustamento. 

Esta articulacgéo das duas quest6es nao se apresenta, porém, como pega central do 

Sistema, antes se configurando como férmula complementar, tendente a conseguir a 

adeséo de paises que de outro modo hesitariam em assegurar a sua participacgao (€ 0 caso 

da Irlanda). 

No dominio do mecanismo cambial, a fixacéo de taxas centrais em termos do ECU 

tem importantes consequéncias no préprio modo como se operam os ajustamentos, na 
medida em que futuras modificagdes de paridade de uma das moedas implicarao neces- 
sariamente alteragdes correlativas nas taxas centrais de todas as outras, tornando indis- 
pensavel, para que o Sistema possa continuar a funcionar, que as alteragdes cambiais sejam 

decididas por muituo acordo. 

6. Consideradas as caracteristicas do Sistema Monetario Europeu, mesmo com 

referéncia a fase provisoria em que ainda se mantem, ha que reconhecer que a nova rea- 

lidade comporta um nimero suficiente de aspectos novos para que nao se possa classi- 

fica-la como uma mera «supersnake», identificando-a com a antiga serpente, apenas 
alargada quanto ao nimero dos seus membros. A introdugéo da unidade compésita, 

com os seus reflexos na forma como se processam os ajustamentos das relag6es cam- 

biais, a instituigdéo e o funcionamento do indicador de divergéncia, a ampliagao do qua- 
dro de apoios crediticios, a participagio das moedas comunitarias nas intervengdes, a incor- 
poracaéo da problematica da transferéncia de recursos representam inovagoes significativas 
em relagao ao anterior regime. 

Mas a sofistificagéo técnica com que se arquitectou o mecanismo cambial do SME 
nao devera ofuscar as suas patentes insuficiéncias nao s6 na perspectiva da evolugdo para 
a unido monetaria europeia, como no plano mais prosaico da criagdéo das condigées 
basicas da visada «zona de estabilidade monetaria na Europa». 

Seguindo a conhecida nomenclatura de W. Max Corden, ha que distinguir, no pro- 

cesso conducente 4 plena integragfo monetaria, o estadio da «pseudo-unido» do da 
«unido completa» de taxas de cambio. No primeiro, os paises participantes continuam 

a determinar a sua propria politica monetaria, e acordam em orientar sua acgao por 
forma a manter relagdes cambiais fixas. S6 na uniaéo completa as reservas cambiais 

sao postas em comum e € instituida uma autoridade monetaria central; s6 nesta ha a abso- 

luta seguranga de que as relagdes cambiais fixas se manterao. 
Ora, neste campo, o Sistema Monetario Europeu nao representa qualquer progresso 

em relacdo a serpente, pois no seu 4mbito continua a ser admitida a modificagdo das taxas
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de cambio — tal como o esquema que o precedeu, o SME nifo representa, na Optica 

da integragéo monetaria, senaio um timido passo no sentido da «pseudo-unido» de taxas 

de cambio, pois esta ultima sup6e um compromisso (ainda que eventualmente revoga- 

vel, e nisto se distingue da «uniao completa») de fixidez das relagdes entre as moedas 
participantes. 

E de notar, alias, que o SME consagra precisamente os mesmos limites de inter- 

ven¢do que a serpente, mas admite, em acréscimo, a pratica de uma faixa alargada, 
que ainda mais o distancia da trilha conducente 4 «pseudo-uniao» monetaria, ja que tal 

faixa corresponde 4 consagracao de um regime de relativamente ampla flexibilidade 
cambial. 

Claro esta que ao observar-se esta falta de progressos na via da unido monetaria nao 

se pretende significar que o SME deveria ter sido concebido em termos de maiores 
constrangimentos da liberdade de accaéo dos Estados membros em matéria de determi- 

na¢do do nivel dos cambios. A tal se opunham nao sé as descoordenadas evolu¢gdes das 

economias dos paises membros, como as proprias realidades politicas. 

E se as ofertas de transferéncias de recursos foram bastantes para convencer a 

Irlanda a aderir (o que, alias, nao parece dificil de compreender, se se atentar em que 

aquele pais abandonou, para tal, o regime de uniao monetaria de | para | que mantinha 
com 0 pais vizinho, o qual por definig¢ao o incapacitava para decidir sobre ajustamen- 

tos cambiais), ou a faixa alargada se mostrou suficiente para recuperar a participagdo da 

Italia, nem um nem outro incentivos resultaram no caso do Reino Unido, que se man- 

teve 4 margem do mecanismo cambial do Sistema Monetario Europeu, sem embargo de 
o esterlino entrar na composigao do cabaz monetario e influir no calculo dos desvios de 

divergéncia, através da fixagdéo de uma «taxa central tedrica», e de nfo deixarem de 

fixar-se quotas britanicas nos esquemas de apoio crediticio integrados no SME. 

7. Longe de poder configurar-se sequer como uma «pseudo-uniao» de taxas de 

cambio, o Sistema Monetario Europeu n4o passa, portanto, de uma formula de cémbios 

estaveis andloga a de Bretton Woods, admitindo ligeiras oscilag6es em torno de uma taxa 

fixa central, e consentindo na propria alteragéo desta taxa, por meio da adopcao de 
nova taxa central, como instrumento da politica de ajustamento. 

E mesmo descontando a possibilidade da faixa alargada (solucdo italiana), os pon- 

tos de intervengdo sao fixados ao nivel de 2 1/4% consagrado na versaéo smithsoniana 
de Bretton Woods (referéncia ao acordo de Dezembro de 1971, em que se procedeu a 
efémero reacerto de paridades a nivel mundial), e nao j4 nos limites mais estreitos pra- 

ticados na versao original da f6rmula do FMI ou no Ambito do antigo Acordo Moneté- 
rio Europeu (respectivamente, 1% e 0,75%). 

Se € certo que o Sistema Monetario Europeu nada traz de novo em matéria de 
compromissos de unido das taxas de cambio, nao é menos certo que a sua propria cre- 

dibilidade seria minada se, no decurso do seu funcionamento, os paises membros recor- 
ressem, com demasiada intensidade, a praticas de desvalorizagao ou revalorizagéo cam- 

bial, pois tal recurso redundaria em completo desvirtuamento dos objectivos do Sistema. 

Seria talvez de esperar, por isso, que na Resolugdo de Bruxelas ou na documenta- 
¢ao complementar se contivessem directrizes, de contetido suficientemente preciso, para 

oO processamento dos ajustamentos cambiais, quer se baseassem no nivel alcangado por 
43 — FD.U.L.
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indicadores objectivos, quer na considerag4o global de posigdes de variaveis, em termos 

de definir o quadro de situagdes que implicasse o recurso a modificagées das taxas cen- 
trais. Mas os textos em referéncia séo omissos quanto a quaisquer indicagées a este res- 

peito, de modo que o Unico progresso verificado se confina no plano, sobretudo formal, 

da necessidade técnica de exame em comum das propostas de alteragéo dos cAémbios. 

E na referéncia as especificas acces que a activacgdo do indicador de divergéncia 
é suposto desencadear abrangem-se indistintamente as intervengoes estabilizadoras, as 

medidas de politica monetaria interna e as alteragdes das taxas centrais, sem que algo 
seja sugerido em termos de escalonamento destas accdes, assim integradas num condi- 

cionalismo ainda mais vago do que o constante das prdéprias «guidelines» previstas no 
artigo IV do estatuto do Fundo Monetario Internacional. 

8. Na base do Sistema Monetario Europeu nao se acordou em quaisquer regras rela- 
tivas 4 harmonizacdo das politicas econémicas nacionais, 0 que denota um nitido retro- 

cesso em relagao a4 afirmagdo do principio do «paralelismo dos progressos» (na dupla 

via da unificagaéo monetaria e da convergéncia de politicas econémicas) que se situava 

no cerne da concep¢ao inspiradora do plano Werner de 1970 e das consequentes reso- 
lugdes sobre a realizacéo por fases da unido econdémica e monetaria. | 

Recorde-se, na verdade, que na primeira dessas fases, a qual, na versdo inicial, 

deveria coincidir com o triénio 1971-1973, o mecanismo de estreitamento das margens 
de flutuagdo nas relagées cambiais intracomunitarias constituia apenas um dos Angulos 

de uma actuacdo global, que comportava ainda a adopcado de orientagdes comuns em maté- -- 
ria de politicas monetarias, a coordenagao das politicas orgamentais, 4 propria aproximacao 
dos niveis das taxas do imposto sobre o valor acrescentado — tudo realizagdes tenden- 
tes ao reforgo da coordenagao das politicas econémicas nacionais. 

Os textos relativos ao Sistema Monetario Europeu limitam-se a sublinhar a neces- 
sidade de uma acrescida convergéncia de politicas monetdrias; mas toda a énfase é 

posta nas facilidades adicionais de crédito e, se é possivel atribuir-se ao indicador de diver- 
géncia 0 papel de ponto de referéncia objectivo para o desencadear de eventuais acgdes 
coordenadas, o certo e que nada se refere sobre a metodologia a adoptar para assegurar 
a efectiva harmonizagaéo das medidas de politica monetaria, da responsabilidade das 

diferentes autoridades econémicas nacionais. 

Esta falta de preciséo quanto a uma condicionante essencial do correcto funciona- 

mento do mecanismo cambial do SME mais nado traduz do que a dificuldade de efecti- 

var a desejada coordenagdo de politicas — dificuldade que, no presente condicionalismo, 
mais parece corresponder a uma impossibilidade pratica. Tal coordena¢ga4o supde que se 

chegue a acordo quanto 4 consecugfo de objectivos fixados em comum (por exemplo, 
a aceitagéo de determinados ritmos de progressao dos pregos nos paises participantes, em 
fungéo da necessidade de conservacgio da competitividade externa); e o seu éxito esta 

dependente do efectivo e adequado dominio dos instrumentos capazes de assegurar a rea- 

lizagao daqueles objectivos. 
Ora, sio conhecidas as divergéncias entre os Estados membros quanto 4 priori- 

dade a atribuir 4 prossecu¢4o da estabilidade monetaria interna no contexto cada vez mais 
intrincado das arbitragens entre objectivos, divergéncias que se vao acentuando a medida 
que certos governos, abandonando as orientagées ecléticas que marcaram outra fase das
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suas politicas econémicas, se vao deixando permear por conceitos de «doctrinaire eco- 
nomics», como é o caso das concep¢ées estritamente monetaristas que inspiram a expe- 

riéncia britanica actual. 

Por outro lado, ainda que fosse de admitir a formacgao de um consenso em torno de 
um objectivo comum, subsistiria o facto real da incapacidade dos governos em concre- 

tizar o efectivo controlo da inflagdéo interna, em face dos miltiplos factores que sao 
obstaculo a esta tarefa, desde as dificuldades na regulacgéo do crescimento da massa 

monetaria até as prdprias caracteristicas dos mecanismos de discussféo das remuneragées 

salariais e 4s pressGes sociais e politicas que se opdem 4 realizacg&o de esforcos pro- 
gramados de estabilizacao. 

9. O Sistema Monetario Europeu nao trouxe consigo a clarificagéo do esquema 

agromonetario da CEE. No 4mbito deste, os precos agricolas, expressos na unidade 
compésita, sio convertidos em moeda nacional com base em taxas representativas (as cha- 
madas «taxas verdes»), cujas divergéncias relativamente as taxas de cambio de mer- 
cado deram lugar 4a introdugéo de «montantes compensatorios monetdrios», que consti- 
tuem um factor de distorgéo e complexidade do esquema. 

Por outro lado, a Resolugao e os textos complementares em que se baseia o SME 

nao integram qualquer entendimento quanto a uma politica comum em relagdo ao délar 

— apenas neles se refere a necessidade de coordenar as politicas cambiais para com ter- 
ceiros paises, o que em nada adianta no plano da resolucdo dos problemas concretos que 

venham a suscitar-se neste dominio. 

Na raiz da decisao de criar o Sistema Monetario Europeu tera estado a preocupa- 
¢ao de atenuar o efeito de «overshooting» provocado pelos sucessivos surtos de fra- 
queza da moeda norte-americana, em termos de, concentrando na Alemanha Federal os 
afluxos maci¢os de ddélares deles resultantes, impelir a revalorizagdes do marco, causa- 

doras de perturbagdes na grelha europeia de paridades, e porventura excessivas, na pers- 
pectiva da preservacéo da competitividade internacional da inddstria germanica. Torna-se, 
no entanto, necessario formular uma especifica politica comum em relaga&o ao ddlar, 

face a provavel superveniéncia de novos problemas na inconfortavel relagaéo com esta 
moeda; mas também aqui ndo se mostrou possivel progredir no sentido da materializa- 

¢ao de solugdes concretas. 

10. A experiéncia do Sistema Monetario Europeu, nos curtos anos que leva de vida, 
pode considerar-se positiva, tendo sido evitadas tensdes excessivas nos mercados cam- 
biais através do recurso a intervengdes apoiadas nas facilidades reciprocas de crédito, da 
utilizagao de diferenciais de taxas de juro e de ajustamentos em proporcées relativamente 
modestas das taxas centrais. 

Importa, porém, distinguir duas fases. A primeira, correspondente aos dois anos 
iniciais, Caracterizou-se por um grau aprecidvel de estabilidade cambial, apenas se tendo 
operado dois realinhamentos, o de Setembro de 1979, que assumiu ainda o modelo de 
conjuntura cambial caracteristico das alteragdes verificadas no 4mbito da antiga ser- 

pente, tendo o marco sido revalorizado em 2% e a coroa dinamarquesa desvalorizada 3%; 
e o de Novembro do mesmo ano, o qual disse respeito unicamente aquela moeda nér- 
dica, desvalorizada em 5% relativamente a todas as moedas participantes.
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Ja a segunda fase, compreendida entre a Primavera de 1981 e a actualidade, se carac- 

teriza por uma tendéncia para realinhamentos mais frequentes e de maior amplitude, 

chegando a alteragdo de certas taxas bilaterais a situar-se ao nivel dos 10%. No decurso 

desta fase ocorreram cinco ajustamentos: 

Margo de 198], suscitado pelas especificas dificuldades da lira, que foi desvalori- 

zada em 6%; Outubro de 198], assinalando a primeira alteragdo bilateral importante, con- 
sequéncia da adopcdo unilateral pela Franga, apds as eleicdes presidenciais e parla- 
mentares de Maio e Junho desse ano, de uma politica macro-econémica de cariz 

reflacionista: revalorizagaéo de 5,5% do marco e do florim, desvalorizagdo de 3,5% do 

franco francés e da lira; Fevereiro de 1982, em ligagdéo com a posigdo de fraqueza do 

franco belga (desvalorizagéo de 8,5% desta moeda e de 3% da coroa dinamarquesa); Junho 
de 1982, de novo marcando a divergéncia de comportamentos das economias alema e 

francesa (revalorizacgéo do marco e do florim de 4,25%, desvalorizagéo do franco fran- 

cés de 5,75% e da lira de 2,75%); Marco de 1983, envolvendo pela primeira vez a 

totalidade das moedas do Sistema (apreciagéo do marco, florim, coroa dinamarquesa e 

franco belga de 5,5%, 3,5%, 2,5% e 1,5%, respectivamente, e depreciagao de 2,5% do 

franco francés e da lira e de 3,5% da libra irlandesa). 

Como se vé, em lugar de caminhar para uma cada vez maior rigidez, o Sistema 
Monetario Europeu tende a evoluir para um quadro de flexibilidade, que o distancia 
ainda mais de uma linha de realizagaéo da uniéo monetaria. Acentuou-se, no entanto, a 

caracteristica da gestdo colectiva das taxas de cambio, sendo as decisdes de realinhamento 

adoptadas no plano do Conselho da C.E.E., 0 que contrasta com 0 que se passou na fase 

final do regime de Bretton Woods, em que as alteragdes de paridades (e até a adopcao 

pontual da flutuagéo cambial) resultavam de decisdes unilaterais dos paises membros 

do F.M.I., em clima de grande permissividade. 

Por outro lado, nao obstante a crescente amplitude dos ajustamentos, as variagdes 

cambiais no interior do Sistema processaram-se em termos ordenados, denotando a 

observancia de uma certa disciplina, ausente na evolugao erratica das relag6es cambiais 
com as principais moedas exteriores. 

11. Sem se minimizar a importancia atribuida pelos Estados membros a conservacdo 
de relagdes cambiais estaveis no plano intracomunitaério — para o que tera contribuido, 
alias, certa visdo da ineficacia da alteragéo cambial como meio de ajustamento, ligada 

a concep¢ées monetaristas quanto ao equilibrio externo —, afigura-se-nos que a princi- 
pal explicagéo dos resultados positivos até agora conseguidos reside nado tanto na acgao 
ou no efeito de estimulo dos mecanismos do Sistema, como na mudanga que se operou 

na constelagdo mundial de situagédes cambiais, com particular referéncia 4 conjugac¢ado 

do fortalecimento do ddélar com a relativa debilidade do marco. 

A melhoria da posigéo do délar nos mercados cambiais, na sequéncia da operagao 

de salvamento efectuada em Novembro de 1978, afastou os riscos imediatos de 
«sobre-reacc¢ao», que haviam estado na origem de fortes tens6es cambiais no plano da 
CEE, suscitando um clima de acalmia que proporcionou o melhor enquadramento do inicio 

da experiéncia do SME. 
Posteriormente, a crescente firmeza revelada pelo ddlar, por efeito da subida das taxas 

de juro nos Estados Unidos, contrastando com as dificuldades do marco, ligadas ao
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afloramento de sinais de vulnerabilidade da economia alem4, constituiu um factor signi- 
ficativo da estabilizagao das taxas de cambio intra-europeias. 

12. Fica-nos, porém, a impresséo de que o Sistema Monetario Europeu foi bafe- 
jado, durante estes anos, pela formacao de um contexto conjuntural de cambios que 

é em larga medida exégeno relativamente aos seus mecanismos internos de funcio- 

namento. 
Nao se registaram progressos sensiveis no sentido da atenuagéo dos desvios de 

ritmos nacionais de inflagéo, continuando a registar-se marcadas divergéncias nao sé 

no comportamento das economias, como nas proprias concep¢oes e preferéncias da poli- 
tica governamental em matéria de regulagéo macro-econémica. 

A despeito do esforgo de reintrodugao de certa ordem no sistema agromonetario 
da CEE, nao foi ainda possivel eliminar completamente os montantes compensatdérios 

monetarios. 

O esterlino continua a flutuar fora do mecanismo cambial comunitario, afectando 

algo erraticamente o proprio ECU, no contexto de uma controversa experiéncia de cariz 

monetarista-conservador. 

E os efeitos, que tem vindo a fazer-se sentir no mercado de cémbios, da op¢ao poli- 

tica do eleitorado francés tornam problematica a permanéncia, no futuro, do franco no 

ambito do Sistema — sendo, no entanto, de assinalar que, ao adoptar um programa de 

austeridade, na Primavera de 1983, a Franca aproximou a sua orientagdo de politica 
macro-econémica da adoptada pelos seus principais parceiros da CEE. 

Também nao se deram passos visiveis no sentido do tragado de uma politica cam- 

bial comum face ao dolar. 

E, claro esta, o préprio ECU continua a ter uma existéncia precaria, criado como 

é a base de renovagdes sucessivas de créditos cruzados a trés meses (contra entregas de 
ouro ou délares por parte dos bancos centrais), dependendo a consolidagéo da nova 

unidade de uma institucionalizagéo de inseguras perspectivas. 
Praticamente concluido, sem problemas de maior, o primeiro quinquénio de fun- 

cionamento do Sistema Monetario Europeu, importa reconhecer que esta criacao comu- 
nitaria ainda nao foi verdadeiramente posta a prova. 

Para poder desempenhar adequadamente a fungdo para a qual foi criado — a de zona 

de estabilidade monetdria — o Sistema tera necessariamente de progredir por forma a 

colmatar as visiveis lacunas na abordagem das questées fundamentais que 0 envolvem, 

até agora dissimuladas por detras da «cortina» de refinamentos técnicos de que o rodea- 

ram Os seus promotores, ou tornadas menos salientes mercé do temporario alivio pro- 

porcionado pela nova geometria mundial das relagdes cambiais. 

Sera preciso, para manter a credibilidade do Sistema, que os ajustamentos das 
taxas centrais se processem com pouca frequéncia e apresentem amplitude relativa- 

mente reduzida, e sem se suscitarem movimentos especulativos; para tal, porém, torna-se 

indispensavel avangar no sentido de uma harmonizacdo efectiva das politicas econémi- 
cas, visando designadamente a convergéncia dos ritmos nacionais de inflagdo, adoptar 

uma politica comum em relagdo 4s moedas exteriores, evitar o encolhimento do espaco 

geografico da experiéncia, expressar uma vontade politica de prosseguir com o pro- 
cesso de integrag4o europeia.
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Na fase actual, em que com a inseguranga quanto ao rumo a seguir no 4mbito da 

construga4o comunitaria se combina a afirmac4o de propésitos de seguir rumos nacionais 
diferenciados (inclusivamente no que respeita 4s proprias concep¢gées doutrinais inspi- 
radoras das politicas econdémicas), nado se antevém progressos sensiveis no sentido da ins- 

titucionalizagaéo formal do Sistema Monetario Europeu. 

13. A integragio no Sistema Monetario Europeu n4o constitui matéria do processo 
das negociag6es que presentemente decorrem com vista 4 adesdo de Portugal as Comu- 

nidades Europeias. 

Embora a admisséo de um novo Estado membro envolva a assungao, por parte 

deste, do conjunto de actos e realizagées que compdem o chamado «acquis» comunita- 
rio, sujeita apenas a regras de adaptacgdo, a implementar ao longo de um periodo tran- 

sit6rio (e a serem acordadas entre o pais candidato, os actuais membros e os 6rgaos da 
Comunidade), tem-se entendido que as questdes atinentes a participagao no Sistema 

Monetario Europeu nio se compreendem naquele «acquis», pelo que os paises aderen- 
tes sao livres de optar por nao participarem. Alias, nem outra solug4o seria de admitir, 
atendendo a que, dos dez membros da CEE actual, dois nao se integraram no mecanismo 
de estabilidade cambial intracomunitaria (Reino Unido e Grécia) e a moeda de um deles 

(o dracma grego) nem sequer entra na composi¢4o da unidade monetaria europeia. 
Enquanto persistir a acentuada divergéncia na evolucdao dos niveis de precos entre 

Portugal e a CEE (a inflagéo em Portugal tera excedido os 25% em 1983 contra 7 
ou 8% na média da Comunidade), estara naturalmente excluida a presenga de Portugal 
no esquema de estabilidade cambial do SME, pois o escudo nao deixara de sofrer uma 

constante variacgdo no sentido descendente, destinada a compensar o diferencial de infla- 
' ¢d4o. A adopcao da «crawling peg» por parte de Portugal nao é compativel com a par- 

ticipagao na zona de estabilidade dos cambios correspondente 4 experiéncia do SME. 
Mesmo que, no futuro, venha a existir a convergéncia suficiente de ritmos nacio- 

nais de inflagéo para que se torne vidvel o ingresso de Portugal, havera que ponderar uma 
eventual deciséo de integragéo no SME, pelo que esta implica de renuncia a plena liber- 

dade de utilizag4o por parte das autoridades nacionais de um importante instrumento da 
politica econdédmica. Na tomada de tal decisfo nao deixara de influir a importancia das 

transferéncias de recursos que venham a ser asseguradas a titulo compensatorio a Por- 

tugal, sendo, alias, de considerar a possibilidade de 0 pais se prevalecer de um regime 
de faixa alargada, como o actualmente praticado pela Italia.



VI 

ESPECIALIZACAO PRODUTIVA E COMERCIO INTERNACIONAL 

1. A teoria das vantagens comparativas, formulada pelo economista inglés David 
Ricardo, esta na base da justificagéo da especializagéo das nagdes em determinadas pro- 

dugées, e nela se fundamentou a doutrina da liberdade do comércio internacional («free 
trade»). 

Pressupondo um s6 factor de produgao — o trabalho Ricardo explicou que cada pais 
tende a produzir e exportar as mercadorias que requerem o mais reduzido tempo de 

trabalho em comparag¢4o com os outros paises, e a importar os demais. Mesmo na 

hipdtese de o pais A se superiorizar ao pais B, em termos de custos (medidos em horas 
de trabalho), na produgao de todas as mercadorias, tera conveniéncia em se especializar 
naquela (ou naquelas) em que disponha de maior vantagem relativa, exportando-a, e 
importando em troca os produtos em que a sua vantagem relativa for menor: o comér- 

cio internacional n&éo pressup6e necessariamente diferengas absolutas de custos, antes se 

baseia em diferengas relativas. 
O exemplo de David Ricardo: Suponha-se que o nimero de horas necessario para 

produzir um galao de vinho e uma jarda de tecido é em Portugal de 80 e 90 e na Ingla- 

terra de 120 e 100, respectivamente. A despeito da sua inferioridade em termos abso- 
lutos, ainda assim a Inglaterra teria vantagem em se especializar na produg4o de tecidos, 
abandonando a Portugal 4 producdo de vinho; por seu turno, Portugal teria vantagem em 
adoptar o padrao oposto, nao obstante poder produzir ambas as mercadorias a custos abso- 

lutos mais baixos. Na verdade, por cada galao de vinho que cessar de produzir, a Ingla- 
terra passara a dispér de 120 horas de trabalho, que Ihe permitem produzir | 1/5 jardas 

de tecido, as quais podera converter, por via do comércio internacional, em | 1/5 galées 
de vinho; Portugal, por cada jarda de tecido que deixe de fabricar, passara a poder pro- 
duzir 1 1/8 galées de vinho, que vai trocar por 1 1/8 jardas de tecido. 

2. Ja no nosso século, os economistas suecos Heckscher e Ohlin, aceitando que 

© comércio internacional se baseia nas diferengas de custos comparativos, investigaram 
as causas destas diferengas, que relacionaram com as dotagdes de factores de produgdo. 
Entrando em conta com dois factores, trabalho e capital, o modelo Heckscher — Ohlin 

sustenta que Os paises que disp6em de abundancia de m4o-de-obra tenderao a especia- 

lizar-se na producdo e exportagéo de mercadorias que s4o intensivas na utilizacdo de tra- 
balho (por poderem produzi-las a mais baixos custos), importando as mercadorias que 
sao intensivas na utilizagéo do factor de produg&o que neles escasseia, 0 capital. 

A teoria de Heckscher-Ohlin foi sujeita a comprovacéo empirica. Em 1953, o 
economista Leontief, examinando a estrutura do comércio externo dos Estados Unidos,
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chegou a conclus4o surpreendente de que as exportagdes desse pais, conhecido pela 
abundancia do factor capital, continham em larga medida produtos trabalho-intensivos. 
Definiu-se, assim, o chamado «paradoxo de Leontief». 

A reconciliagao com a teoria convencional de H-O veio a processar-se ao introdu- 

zir-se a consideracao das diferengas na intensidade dos factores e, no caso em analise, 
na qualidade do factor trabalho: as exportagdes dos Estados Unidos seriam relativamente 
mais intensivas em qualidade de mao-de-obra. Deixou, assim, de considerar-se o fac- 
tor trabalho como indiferenciado, havendo que analisar a sua estrutura, para identificar 
e distinguir as situagGes em que o trabalho incorpora «capital humano» (qualificagao). 

3. Nas analises contemporaneas do comércio internacional, ao capital humano 
(ligado as vantagens das «skill intensive industries») é conferido grande relevo. 

A nogao de diferengas na qualidade do trabalho levou 4 considerac4o da influén- 

cia das alteragdes tecnologicas no comércio de produtos industriais, frisando-se a impor- 
tancia da produg4o e exportagdo de produtos tecnologia-intensivos. Nesta perspectiva, 
© comportamento dos paises no plano do comércio internacional e relacionado com a sua 
capacidade de introduzirem continuamente novos e melhores produtos e processos de 

fabrico, dependendo a competitividade da economia do ritmo com que se processam 
inovacoes. 

Dado a grande mobilidade do capital (em sentido fisico e em sentido financeiro), 
esse factor tende, no nosso tempo, para uma uniformidade na reparticao entre os paises 
industrializados, afigurando-se que as vantagens comparativas passam a ser determina- 

das sobretudo por diferencas nas dotagdes dos factores tecnologia e qualificagdo do 
trabalho. 

4. Mas, mesmo neste plano, as «vantagens comparativas» vao-se cada vez mais 

esbatendo: em relag4o a extensa gama de produtos, a abunddncia relativa dos factores, 

incluindo a prépria tecnologia, corresponde hoje em dia ao padréo comum das econo- 
mias industrializadas. 

A qualificagéo do trabalho e a tecnologia encontram-se, na verdade, ao alcance 
dos diferentes paises industrializados: vejam-se os exemplos do Japao no periodo do 

ps-guerra e, mais recentemente, dos «novos paises industrializados» (NICs), os quais 
conseguiram por-se a par progressivamente dos niveis tecnolégicos da Europa Ociden- 

tal e dos Estados Unidos. 

Os mesmos tipos de produtos, requerendo elevada qualificagdo do trabalho e incor- 
poragéo de modernas tecnologias, séo hoje fabricados por um numero crescente de pai- 

ses — e dai que 0 comércio entre as nacées industrializadas assuma caracter basicamente 
intra-industrial, por especializagdo fina a nivel de produtos, em contraste com a antiga 
diferenciagéo por ramos de indistria, exprimindo relag6es inter-industriais. 

Nesta perspectiva, em que aS vantagens comparativas a partida se mostram cada 

vez menos nitidas (esta-se bem longe do modelo simplificado H-O, em que nao exista 
qualquer ambiguidade na dotacao relativa dos dois factores representados no modelo, 
fazendo que cada pais se especializasse nas produgdes que eram intensivas na utilizacao 

do factor abundante), 0 comércio internacional passa a ser determinado mais pelo com- 

portamento estratégico das firmas e pela acc4o dos governos — designadamente no
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favorecimento de sectores ‘industriais dinamicos voltados para os mercados de exporta- 

¢ao — do que propriamente por diferencas na dotacao de factores. Estes encontram-se, 

na verdade, cada vez mais uniformente presentes nas modernas economias industrializadas 
(arbitrariedade crescente das vantagens comparativas). 

5. A doutrina de que 0 comércio entre as nagdes deveria desenvolver-se em plena 

liberdade, de harmonia com a divisdo internacional do trabalho e a teoria das vantagens 

comparativas, assim se conseguindo a mais eficiente afectagdéo dos recursos 4 escala 
mundial, opdem-se consideragdes fundadas nas desigualdades de desenvolvimento econdé- 

mico, levando a justificagdo da interveng4o do Estado no comércio internacional, desig- 

nadamente no propésito de proteger as industrias nascentes, ainda incapazes de enfren- 
tar a concorréncia externa. 

O regime instituido pelo Tratado de Methwen, celebrado em 1703 entre Portugal 
e a Inglaterra, assegurando o acesso dos lanificios briténicos ao nosso mercado, em 
troca de vantagens na exportacao de vinhos de Portugal, tem sido apresentado como exem- 

plo do sacrificio das possibilidades industriais do pais economicamente mais fraco, 
como efeito de uma prematura liberalizagéo do comércio assente nas vantagens com- 
parativas existentes. 

Como nao se verifica a accéo de quaisquer mecanismos de transmissao automatica 

do crescimento dos paises industrializados para os paises menos desenvolvidos, a pura 
liberdade de comércio levaria 4 acentuagdo das desigualdades existentes, perpetuando 

o estado de atraso das economias mais fracas. Dai que, a fim de concretizarem as suas 

aspiragdes ao desenvolvimento econdémico e, designadamente, assumirem novos e mais 

exigentes padrdes no quadro da divisdo internacional do trabalho, essas economias 

tenham necessidade de se proteger do impacto da concorréncia internacional, durante o 
tempo necessario as adaptagdes e mutacées estruturais que se propdem realizar.



Vill 

AS UNIDADES MONETARIAS INTERNACIONAIS COMPOSITAS (DSE 

E ECU): COMPOSICAO E CALCULO DO SEU VALOR 

1. Desde 1 de Janeiro de 1981, 0 Direito de saque especial (DSE) e baseado 
num cabaz monetdrio contendo as moedas dos cinco paises membros do FMI que no 

periodo 1975-79 registaram maior volume de exportagdes de bens e servicos (Estados 

Unidos, Reptiblica Federal da Alemanha, Franga, Japao e Reino Unido). 
A ponderacgéo das moedas componentes, que assentou na sua importancia relativa 

no plano do comércio e dos pagamentos internacionais (tendo intervindo como factores 
nao s6 o volume das exportagdes, mas também o valor dos saldos detidos nessas moe- 
das, como reservas oficiais, no quinquénio atraés mencionado), foi fixada em 42% para 
o dolar, 19% para o marco e 13% para cada uma das restantes (franco francés, iene e 

libra esterlina). 

Com base na ponderacio acordada, e tendo em conta a média das taxas de cambio 
as 12 horas no mercado de Londres no Ultimo trimestre de 1980, procedeu-se ao calculo 
do numero de unidades de cada uma das moedas integrantes do cabaz, de que resultou 
ser este composto pelos seguintes montantes fixos das diversas unidades monetarias: 

0,54 délares, 0,46 marcos, 0,74 francos franceses, 34 ienes e 0,071 libras 

esterlinas. 

A lista das moedas componentes e o respectivo peso no seio do cabaz serao objecto 
de revisio quinzenal (a primeira revisdo estando prevista para 1 de Janeiro de 1986). 

Diariamente, e aprovado o valor em délares do Direito de saque especial, mediante 
a utilizacio das taxas de cambio observadas no mercado de Londres para cada uma das 

restantes unidades que integram o cabaz. 
Por exemplo, em 30 de Abril de 1981 era o seguinte o valor do DSE: 

Taxas de cambio Valor 

Composi¢ao as 12 horas no correspondente 

do cabaz mercado de Londres em délares 

Dolar 0,54 1 0,54 

Marco 0,46 2,2145 0,207722 

Franco francés 0,74 §,2540 0,140845 

Iene 34 215,13 0,158044 

Libra 0,071 2,1404 0,151968 

1 DSE = 1,198579 délares
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(Os valores em délares sao apurados dividindo os montantes em cada moeda pela 

respectiva taxa de cambio, 4 excepc4o da libra esterlina, cuja taxa de Cambio é expressa 

pelo «certo», pelo que ha que proceder, inversamente, 4 multiplicagdo). 

Determinado o valor do DSE em délares (na data indicada no exemplo, 

1 DSE = 1,198579 ddlares ou, visto de outro 4ngulo, 1 délar = 0,834321 DSE), apura-se 

em seguida a expressdo do valor das demais moedas que compdem o cabaz (e das res- 

tantes moedas em geral) em termos de DSE. Para tal, aplica-se a taxa de cambio do mer- 

cado de cada uma delas em rela¢4o ao dolar. 

Constituindo o DSE o somatério das quantidades fixas de cada uma das cinco 

moedas, 4 medida que vao oscilando as taxas de cambio observadas no mercado ira 

sofrendo variagdes 0 peso das suas componentes. Nos anos recentes, dada a valoriza- 

¢4o atingida pelo délar em relacgdo 4s principais divisas europeias e 4 moeda japonesa, 

vem-se naturalmente acentuando o peso do dolar. 

2. O ECU (European Currency Unit) unidade monetdria compésita utilizada no 

plano do Sistema Monetério Europeu, é constituido por um cabaz de montantes deter- 

minados de cada moeda comunitaria. 

A metodologia que esta na base da sua composi¢ao e a mesma que foi utilizada para 

o Direito de saque especial. S6 que neste caso a unidade e integrada por todas as moe- 

das dos paises participantes (excepgdo feita ao dracma, em relagéo com a recente ade- 

sao da Grécia), tendo a respectiva ponderagéo sido baseada na importancia relativa do 

produto nacional bruto e do comércio externo dos paises em causa. 

A participagao das diferentes moedas no cabaz foi, deste modo, estabelecida 

inicialmente da seguinte forma: marco 27,3%, franco francés 19,5%, libra ester- 

lina 17,5%, lira 14%, florim 9%, franco belga/franco luxemburgués 8,2%, coroa dina- 

marquesa 3%, libra irlandesa 1,5%. Esta prevista a reviséo periddica destas quotas 
partes. 

Com base na ponderacSo estabelecida, foram fixados os montantes de cada uma das 
moedas, sendo a unidade definida pela soma dos montantes seguintes das moedas dos 

Estados membros: 

0,828 marcos, 1,15 francos franceses, 0,0885 libras esterlinas, 109 liras, 0,286 

florins, 3,66 francos belgas e 0,14 francos luxemburgueses, 0,217 coroas dinamar- 

quesas e 0,00759 libras irlandesas. 

Para se apurar o valor do ECU em termos de cada moeda comunitaria, segue-se o 

seguinte processo: o banco central de cada Estado membro comunica a taxa do dolar 

observada diariamente, 4s 14.30 horas, no seu mercado. Estas informagées, reunidas pelo 

banco central da Bélgica, siéo comunicadas por este a Comissio das Comunidades, que 

procede ao calculo do valor do ECU, primeiro em délares, depois em cada moeda comu- 

nitaria (a escolha do délar deve-se ao facto de se ter reconhecido que a sua taxa e 
«a mais significativa» nos mercados cambiais).
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Por exemplo, em | de Janeiro de 1978 era o seguinte o valor do ECU: 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

A B Cc D 

Taxas de Valor em Contravalor 

cambio as délares de em moeda 

Composi¢ao do cabaz 14.30 em cada montante nacional 

rela¢do ao da moeda 

délar nacional 

Marco 0,828 1,9358 0,4277301 2,51689 

Franco francés 1,15 4,4495 0,2584560 5,785 16 

Libra esterlina 0,0885 1,9364 0,1713714 0,671443 

Lira 109 853 0,1277842 1109,06 

Florim 0,286 2,1035 0,1359638 2,73494 

Franco belga 3,66 30,6675 0,1193445 39,8734 

Franco luxemburgués 0,14 30,6675 0,0045650 39,8734 

Coroa dinamarquesa 0,217 5,3885 0,0402709 _ 7,00604 

Libra irlandesa 0,00759 1,9364 0,0146972 0,671443 

1 ECU = 1,3001831 

(Os valores em dolares séo apurados dividindo os montantes de cada moeda pela res- 

pectiva taxa de cambio — multiplicando, no caso das libras esterlina e irlandesa —; os 

contravalores em moeda nacional resultam da multiplicagdo do valor do ECU em doéla- 
res, no exemplo, 1,3001831, pelas varias taxas de cambio da divisdo, no caso das libras). 

A Comissao publica diariamente no Jornal Oficial das Comunidades Europeias os 
valores apurados do ECU nas diferentes moedas nacionais. Procede, de resto, nado s6 ao 

calculo com respeito as diferentes moedas comunitarias, como no exemplo supra, mas 

também em relagdo a outras moedas, utilizando para cada uma delas as taxas de cém- 
bio do respectivo mercado em relac4o ao ddlar.



ANEXO 

RELACOES ECONOMICAS INTERNACIONAIS 

PLANO GERAL DO CURSO (1983-84) 

I 

RELACOES MONETARIAS INTERNACIONAIS 

1. Os cAmbios e os mercados cambiais: 

— Os pagamentos internacionais e 0 cambio. 

— Mercados cambiais. Os intermediarios especializados e a acc4o das autoridades 

monetarias. 

— A flutuacdo pura e a flexibilidade dirigida. 

— Os controlos cambiais e os cambios fixos. 

— Os regimes cambiais do nosso tempo. 

— Sistema cambial portugués: a determinagao da taxa de cambio pelo Banco de Por- 

tugal. 

— Funcionamento dos mercados interbancarios de cambios. As operagdes de arbi- 

tragem. 

— Tabelas de cimbios e taxas de compra e venda. O cambio escritural e o cém- 

bio manual. 

— Operacdes cambiais a pronto e operacdes cambiais a prazo. 

— As operacgoes ligadas. Os «swaps». 

2. A balanca de pagamentos: 

— Nogao. 

— Inscrigdes a crédito e a débito. O equilibrio contabilistico da balanga. 

— O sistema de partidas dobradas. O registo das importagdes e exportacdes de bens 

e servicos e de capitais. 

— A inscrigao reflexa das transferéncias unilaterais e das atribuigdes de direitos de 

saque especiais. 

— Significado da rubrica residual. 

— Balanga comercial e balanga de transacg6es correntes. 

— A balanga de pagamentos no quadro das contas nacionais. 

— O problema do equilibrio da balanga de transacgdes correntes. A situagio das 

contas externas e o nivel de desenvolvimento das economias.
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— A balanga basica. 

— As balangas de tipo «global»: balanca de operagdes nao monetarias; balanga 
de liquidagées oficiais. 

— A apresentacgao da balanga de pagamentos portuguesa: andlise das diferentes 
rubricas. 

Evolugao recente das contas externas de Portugal. 
O financiamento dos défices e os limites de expanséo das economias. 

O financiamento dos desequilibrios externos: 
As reservas monetarias e a liquidez internacional. 
Componentes tradicionais das reservas monetarias: 0 ouro monetario e os have- 

res em moedas-chave. 

Os novos tipos de activo de reserva: 
a) A posigao de reserva no F.M.I. 
b) Os direitos de saque especiais. Caracteristicas. Definigaéo da unidade. 

Evolugao do seu regime. 
As formas condicionais de liquidez internacional: a concessao de créditos pelo 

Fundo Monetario Internacional. 
As «novas facilidades» e a politica de «acesso alargado». 

O ajustamento dos desequilibrios externos: 

Défice de raiz estrutural e défice de tipo conjuntural. O problema da correc¢ao 

dos défices persistentes. 

Os mecanismos de ajustamento espontaneo da balanga de pagamentos. A adap- 
taco dos precos internos; a adaptacaio por compresséo ou expansio do rendimento 
real e do emprego; a adaptagfo por via dos movimentos das taxas de cambio. 
A teoria da paridade dos poderes aquisitivos. 

As politicas de ajustamento: 

a) A regulagéo da despesa interna. A accao dos instrumentos da politica 
monetaria, da politica orgamental, da politica de pregos e rendimentos. 

A «policy mix». 
b) A alteragéo da taxa de cambio. Pressupostos. A desvaloriza¢gdo e a reva- 

lorizagaéo. Condigdes de eficacia: efeitos normais e efeitos perversos. 

c) Ocontrolo das transacgGdes externas. Controlos comerciais e controlos dos 
movimentos de capitais e das operagées cambiais. 

A ordem monetaria internacional e o ajustamento das balangas de pagamentos: 
a) O Fundo Monetario Internacional e 0 conceito de desequilibrio fundamen- 

tal. A alteracao da taxa de cimbio justificada em «situag6es dilematicas». 

b) Evolugao das concepgées quanto ao ajustamento. O quadro actual de flu- 

tuacgdo generalizada dos cambios. 

Evolucao do sistema monetario internacional: 
Antecedentes histdéricos: 

a) O padrao ouro: as «regras do jogo» e o funcionamento dos «gold points». 

b) O padrao barra-ouro e o padrao divisas-ouro (gold exchange standard).
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c) O periodo entre as duas guerras mundiais: a instabilidade cambial; os regi- 

mes de cambios autoritariamente fixados. A «beggar thy neighbour policy». 
d) O imediato apés-guerra. As solugdes regionais: o auxilio Marshall e a Unido 

Europeia de Pagamentos. As origens do Fundo Monetario Internacional: os 
planos Keynes e White. 

— O sistema de Bretton Woods e o padrao ouro-ddlar. 
a) A instabilidade do sistema: o problema da confianga em torno da 

moeda-chave. 
b) Os planos de reforma do inicio dos anos 60 e a instituigao dos direitos de 

saque especiais. 

c) Declinio do sistema de Bretton Woods (1968-71). 

d) As crises cambiais e a suspensdo da convertibilidade do délar. O reali- 
nhamento «smithsoniano» e o estalao délar (1971-73). 

— A inexisténcia de estaléo internacional: 0 «nfo sistema» (a partir de 1973). 

a) As praticas de flutuagado cambial e a sua legalizacdo. 
b) Rejeigéo do ouro como denominador. 

c) A-experiéncia de cambios flutuantes. 
d) Oclima actual da cooperagéo monetaria internacional. 
e) As novas caracteristicas dos direitos de saque especiais. 
f) O problema da reforma do sistema monetario internacional. 

— Os mercados internacionais do dinheiro. O euro-délar. 

II 

COMERCIO INTERNACIONAL E DESENVOLVIMENTO 

1. Os fundamentos do comércio internacional: 
— Importancia da especializagdo internacional. As diferengas nas dotagées de fac- 

tores entre os paises (capital e trabalho). As diferengas na qualidade do fac- 
tor trabalho como determinantes de vantagens comparativas. O comércio 
intra-industrial. , 

— O aperfeigoamento das teorias do comércio internacional. 

— O comércio internacional e 0 aproveitamento das «economias de escala». 

2. A multilateralizagéo do comércio: o Acordo Geral sobre Pautas Aduanei- 
ras e Comércio (GATT): 

— Aregra da nao discriminagfo (tratamento generalizado de «nagéo mais favore- 
cida»). 

— A reducio geral e progressiva das barreiras aduaneiras. As negociagées tarifa- 
rias. 

— A proibigao das restrigdes quantitativas, a regulagéo das praticas de exporta- 
¢ao. As salvaguardas do equilibrio das balangas de pagamentos. 

— Os obstaculos nao tarifarios ao comércio. As negociagdes de Téquio. 
— O GATT e os esquemas de integragdo regional. Posigéo em relacgéo 4 EFTA e 

f CEE,
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3. A revisao das concepcoes de base do GATT: 
— A afirmagio de uma posicao de critica por parte dos paises em vias de desen- 

volvimento. 

— A rejeicéo do principio da reciprocidade e a consagrag4o do tratamento prefe- 
rencial dos paises menos desenvolvidos. O sistema de preferéncias tarifarias gene- 

ralizadas. 

4. A Conferéncia das Nagdes Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento 

(UNCTAD): 
— As reivindicagdes dos paises em vias de desenvolvimento: a redistribuigao de van- 

tagens no cerne da problematica Norte-Sul. 
— A reestruturagao industrial e o ressurgimento de tendéncias proteccionistas nos 

paises industrializados. 
— Os problemas do financiamento do desenvolvimento e da valorizagao dos pro- 

dutos de base. 

Ill 

INVESTIMENTOS INTERNACIONAIS 

1. As formulas multilaterais de auxilio piblico ao investimento produtivo 

nos paises em vias de desenvolvimento: = 

— O Banco Internacional de Reconstrugaéo e Desenvolvimento (Banco Mundial). 

a) Origem dos recursos utilizados. A captagdo de fundos nos mercados inter- 

nacionais de capitais. 
b) Politica de concessao de créditos. 

c) Acgao dos organismos associados. A Associagaéo Internacional de Desenvol- 

vimento e 0 auxilio 4s economias mais desfavorecidas: os «soft loans». A Socie- 
dade Financeira Internacional e o encorajamento do investimento privado. 

— As instituigdes regionais de auxilio ao desenvolvimento em base multilateral. 

2. Os investimentos internacionais privados: 

— As empresas multinacionais. 

a) Caracterizacgao. 

b) Problemas suscitados pela expansdo da sua actividade. As situacdes de 

conflito com os poderes territoriais dos Estados. 
c) Dificuldades do estabelecimento de um quadro regulador da acgdo das 

empresas multinacionais. 
— Os mercados internacionais de capitais privados. As euro-emiss6es. 

IV 

INTEGRACAO ECONOMICA EUROPEIA 

1. A integracdo econémica na Europa Ocidental: 

— Concepcées da integracgao: a visio liberal da mera supressdo de obstaculos ao 
comércio entre os paises participantes e a perspectiva da harmonizag4o e uni- 

ficag4o das politicas econdmicas.
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— Tipos de integragdo: zona de comércio livre; unidéo aduaneira; mercado comum; 
uniao econdémica. 

— Evolucao do processo de integragaéo na Europa Ocidental. 

a) A instituigéo da CEE. 

b) A formagio da Associagéo Europeia de Comércio Livre (EFTA). 

c) Os alargamentos da CEE. O problema das candidaturas pendentes. 

2. A cooperacao monetaria na CEE: 
— A-cconcepcao da uniado econémica e monetaria. 

— Aexperiéncia da «serpente comunitaria». 
— O Sistema Monetario Europeu. A nova unidade monetaria (ECU). Funciona- 

mento do sistema. 

44 — F.D.U.L.
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