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A ADESAO DO ESCUDO AO MECANISMO
DE TAXAS DE CAMBIO DO SME: UMA PERSPECTIVA

Alda Silvestre

Introdugéo

Nestes ultimos meses que mediaram entre a apresentagdo da nossa tese
de doutoramento na Universidade de Paris Il (Outubro de 1989) e a data de
elaboragdo do presente artigo (Outubro de 1990), a problematica da adesdo
do escudo ao mecanismo de taxas de cdmbio (MTC) do Sistema Monetario
Europeu (SME) adquiriu muito maior relevancia, em grande parte motivada pela
aceleragdo do processo de integracdo a nivel comunitario, decorrente da reu-
nificacdo alema.

De facto, o crescente interesse por esta problematica manifestado a nivel
interno pelos intelectuais, pelo governo, pelos agentes econdémicos e pela opi-
niéo publica levou a realizagdo de conferéncias e a publicagéo de artigos onde
foram analisados diversos aspectos relativos a posi¢ao a assumir pelo escudo
face ao SME.

A majoria dos artigos em questdo refere diversos obstaculos que dificul-
tam a participag¢éo do escudo no MTC, como é o caso dos desequilibrios estru-
turais da economia portuguesa (taxa de inflagdo elevada, défice orgamental
importante, fragilidade da balan¢a de transacgdes correntes) e do fraco desen-
volvimento do sistema financeiro interno, e frisam o peso destes factores na
deciséo politica relativa a adesdo do escudo ao referido mecanismo. Decor-
rente da analise destes problemas, as opinides expressas ndo sdo unanimes
sobre 0 timing a adoptar pelas autoridades para a tomada da deciséo politica:
uns opinam que o escudo ja devia ter aderido em Junho de 1989, independen-
temente da divergéncia nominal e real entre a economia portuguesa e a CEE,
enguanto outros favorecem uma decisdo de ades&do apds a obtencéo de uma
maior convergéncia nominal entre a economia portuguesa e a CEE, pese
embora a necessidade de apressar as medidas nesse sentido, face a acelera-
cdo da reunificacdo alema concretizada desde 3 de Outubro de 1990 (7).

Este artigo esta subdividido em trés secgdes. Na secgéo | sdo aborda-
dos alguns aspectos da reunificagéo atema julgados relevantes no curto/meédio
prazo para a evolugdo do processo de estabelecimento da Unido Econémica
e Monetaria no conjunto da CEE. Na secgio Il tecemos algumas considera-
cbes criticas sobre 0s argumentos apresentados em favor da adesdo imediata

(") Apesar de a reunificagdo alema ser um facto a partir desta data, neste artigo con-
tinuaremos a utilizar as designagbes de «este» e «oeste-alemao» e de «<RDA» e «RFA» para dis-
tinguir as diferengas, a diversos niveis, que se manifestam nos dois territérios da actual Alema-
nha unificada.

471



do escudo ao MTC do SME. Na secgéo It explicitamos alguns comentarios sobre
as necessidades de adapta¢ao de diferentes dominios da economia portuguesa
face a problematica em epigrafe, tentando enquadrar a evolugéo provavel do
Sistema a luz do recente processo de reunificagdo das duas Alemanhas. A fina-
lizar apresentamos algumas conclusdes sobre a inoportunidade de uma adesé&o
do escudo ao MTC do SME antes da prévia execugéo de medidas julgadas indis-
pensaveis face ao actual funcionamento do referido mecanismo.

Secgio |

Desde Novembro de 1989, e com mais intensidade nos primeiros meses
de 1990, assistiu-se a importantes modificagées no chamado «bloco de Leste»,
processo este iniciado na Unido Soviética e que se alargou aos diferentes pai-
ses do bloco socialista, no sentido de uma democratizagdo mais ou menos
acelerada. Neste caso especifico interessam-nos as modificagdes ocorridas na
Alemanha de Leste, na medida em que a reunificagdo alema tera provavel-
mente um impacte importante no curto/médio prazo sobre o funcionamento do
SME e sobre a evolugdo do processo de estabelecimento da Unido Econémica
e Monetéria (UEM) no conjunto da CEE dos Doze.

Assim, as negociagdes entre as autoridades este e oeste-alemas culmina-
ram com a reunificagdo das duas Alemanhas, apés a obtencido de consensos
importantes entre estas duas partes e as quatro nagdes vencedoras da 2.2 Guerra
Mundial no que respeita a manuten¢éo da actual fronteira com a Polénia, a par-
ticipagédo da Alemanha unificada na NATO e a comparticipagdo monetaria a for-
necer a URSS pelo novo Estado Alemao para financiar o futuro realojamento
de tropas soviéticas ainda estacionadas nos territérios da antiga RDA.

Antes da concretizagdo da reunificagcdo, as duas Alemanhas tiveram moti-
vos internos importantes a contribuir fortemente para a aceleragdo da reunifi-
cacao das duas partes:

— Do lado oeste-alemao, o Chanceler Kohl soube canalizar politica-
mente o0s problemas levantados pela forte emigragéo de alemaes
de Leste para a RFA, e a necessidade de estancar esse fluxo foi
0 argumento tido como mais premente para acelerar 0 processo
de reunificacéo;

— Do lado leste-aleméo, o éxodo mensal de cerca de 70 000 nacio-
nais era apresentado como uma das muitas causas da recesséo
verificada na economia da RDA, evidenciada no dltimo trimestre
de 1989 por um crescimento negativo da ordem dos 3% a 4%
relativamente a igual periodo do ano anterior. Além do mais, a
satisfagdo das reivindicagbes de aumentos de saldrios e de refor-
mas absorveriam pelo menos 8000 milhdes de ddlares, custo
incomportavel para a debilitada economia leste-alema, ndo dei-
xando outra alternativa sendo a adeséo total ao modelo de eco-
nomia de mercado seguido pela RFA.
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Entretanto, sdo ja conhecidas algumas das dificuldades que a Alemanha
unificada terd de suportar decorrentes dos problemas existentes na economia
da antiga RDA.

Abstraindo a influéncia de factores de ordem internacional imprevistos
(como a subida dos pregos do petréleo motivada pela crise do golfo), é de
esperar que no curto/médio prazo a conciliagdo dos objectivos de estabili-
dade demografica e monetaria e de competitividade na Alemanha unificada
se salde por algumas dificuldades a nivel da manutengdo do controlo da taxa
de inflagdo e das taxas de juro em niveis proximos dos que vigoravam na
antiga RFA.

O nivel da taxa de inflagdo tenderia a subir na Alemanha unificada em
consequéncia da maior pressdo da procura de bens de consumo pelos ale-
maes de Leste. No entanto, este receio tem vindo a dissipar-se em fun¢do da
congregacgao de quatro tipos de factores a seguir discriminados de forma indi-
ferenciada.

Primeiro, os pre¢os no consumidor em vigor para alguns produtos no ter-
ritério da antiga RDA irdo baixar (embora outros subam) devido a aplicagédo
das regras de mercado na sua determinagéo.

Segundo, a inflagdo pela procura de bens sera menor que o previsto, por-
que, face a insuficiéncia de resposta do sistema produtivo nacional, o acrés-
cimo da procura pode ser satisfeito pelo aumento das importagdes, eliminando-
-se assim o seu impacte sobre o nivel de pregos.

Terceiro, os alemaes de Leste poderdo conservar parte da sua poupanga
acumulada em depdsitos a prazo ou preferir novas hipéteses de gastar dinheiro,
alternativas ao consumo imediato, nomeadamente em despesas no estrangeiro
(turismo) e em investimentos financeiros oferecidos pelos bancos oeste-alemaes.
Neste caso, a reparti¢do da carteira de despesas depende da distribuigdo actual
da poupanga na RDA e dos rendimentos oferecidos pelos activos financeiros
disponiveis. Seguindo Gebauer (1990), 80 % da poupanga séo detidos por 20 %
da populagdo e a diversificagdo entre activos reais e financeiros parece pro-
vavel, sendo plausivel qgue somente uma pequena parte desses novos meios
seja gasta de imediato em bens de consumo. A contrariar esta tendéncia de
consumo controlado podera estar o aumento de liquidez na posse das cama-
das mais desfavorecidas, resultanie do aumento dos diversos tipos de subven-
¢éo distribuidos pela Seguranga Social (despesas correntes, subsidios de
desemprego, reformas) apds a aproximacgéo das taxas para niveis da RFA. Esta
presséo inflacionista podera ainda manifestar-se pela via do financiamento do
crescente défice orgamental. Mesmo assim, os riscos inflacionistas devidos
a um excesso de liquidez serdo reduzidos gragas as possibilidades de investi-
mento em activos financeiros de taxa de juro interessante.

Quarto, e muito provavelmente mais importante, a credibilidade do Bun-
desbank terd necessariamente um efeito altamente moderador do eventual
efeito inflacionista derivado da circulagéo de liquidez excedentaria resultante
da substituicdo dos Ostmark por Deutschmark no territério da antiga RDA.
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A nivel das taxas de juro nominais, a tendéncia para a subida poderia ocor-
rer pela conjugacéo de dois factores: o aumento da taxa de inflagdo (efeito
Fisher) e o aumento da procura de capitais motivada pelas caréncias do sis-
tema produtivo da RDA.

Se ndo se verificar o esperado efeito inflacionista pelas razdes atras apre-
sentadas, as taxas de juro nominais nao sofrerdo aumento significativo por efeito
da reunificagdo alema — embora nédo seja de excluir a hipdtese de eventuais
sobreajustamentos dos mercados financeiros, suscitados pelas expectativas
criadas pela difusdo de noticias pontuais pelos meios de comunicagéo social.

Por outro-lado, a procura de capitais devera ser forte se atendermos a
produtividade esperada, decorrente quer das disponibilidades de investimento
no mercado da RDA, quer noutros paises da Europa de Leste que mantém
lagos preferenciais com a economia este-alema.

No entanto, a economia da Alemanha unificada dispde de diversas fontes
de capital suplementar capazes de darem resposta a este aumento potencial
da procura. Por um lado, é sempre possivel apelar para o espirito nacionalista
e, com este e outros argumentos afins, fazer passar um aumento da fiscali-
dade directa a nivel nacional, acompanhado da eventual reafectagdo de fun-
dos de diversas rubricas do or¢gamento federal. Por outro lado, poderdo ser
mobilizados activos liquidos em circulagdo na RFA ou colocados no exterior.
Por fim, os fluxos de capitais exportados para o exterior poderao ser reorien-
tados para investimentos na RDA, na condicdo de a produtividade esperada
destes Ultimos ser maior que a de outros alternativos em paises terceiros.

Assim, recorrendo a ndmeros indicados por Gebauer (1990), os 100 bilides
de Deutschmarks necessarios anualmente para a recuperagdo da RDA pode-
rao ser obtidos em diversas fontes, tendo em conta que:

— Em 1989, as exportagdes alemas de capitais ultrapassaram os
100 bilices de Deutschmarks;

— Em 1988, a poupanga privada interna (familias + empresas)
elevou-se a 265 bilies de Deutschmarks;

— Em finais de 1988, as disponibilidades liquidas detidas pelos ale-
maes no estrangeiro atingiram 427 bilides de Deutschmarks
(2.° lugar mundial, apés o Japé&o).

Estes dados deixam antever que os capitais disponiveis podem ser sufi-
cientes para o investimento necessario na RDA, diminuindo grandemente o risco
de subida das taxas de juro provocada pela reunificagdo, na auséncia de outros
efeitos provocados por factores internacionais que possam eventualmente alte-
rar os valores das disponibilidades liquidas acima referidas.

A nivel da CEE, os Estados membros apoiaram o processo da reunifica-
¢do alema e tém-se pronunciado sobre o impacte da adesdo da RDA a Comu-
nidade e sobre as implicagdes de uma Alemanha unificada sobre o processo
de estabelecimento da futura UEM no espago comunitario.

Por um lado, a rapidez das autoridades alemas na tomada de medidas
visando a reunificagéo dos dois Estados contrasta de forma flagrante com a

474



Optica prudente e moderada que |hes era caracteristica desde o inicio da década
de 70 a propdsito da Unido Monetéria Europeia. Por outro lado, o futuro sucesso
da reunificagdo alema confirmaré a possibilidade de estabelecer uma UEM bem
sucedida entre Estados com niveis desiguais de desenvolvimento. Enfim, o esta-
belecimento da UEM a nivel comunitario seria uma boa solugéo, do ponto de
vista geopolitico, para enquadrar o desenvolvimento da grande poténcia alema
no seio de uma Comunidade em vias de expansdo para os paises nérdicos e
eventualmente no sentido da Casa Comum de que fala Gorbatchev. Enfim, con-
vém frisar que 0 sucesso da reunificagdo alemé pode ser viavel porque trés con-
digoes. fundamentais foram conseguidas, isto é, o Bundesbank é a autoridade
monetéria independente das duas partes, o Deustschmark passou a ser a moeda
Unica dos antigos dois Estados e modificou-se a orientagédo da politica econé-
mica na RDA, definindo-se para os dois Estados politicas monetérias e fiscais
que visam a estabilidade como objectivo principal.

Na «Conclusdo» diremos se estas condigdes necessarias que tornam pos-
sivel a unido monetaria alem& estdo a ser implementadas na CEE com vista
ao estabelecimento da UEM na Comunidade.

Secgédo I

De entre os autores favordveis a uma rapida adeséo do escudo ao MTC do
SME destaca-se Torres (1990), que é de opinido que «a participagdo do escudo no
MTC do SME depois de 1992 pode ja ndo ser possivel, porque a Europa e Portugal
estdo a mudar (e podem possivelmente divergir e ndo convergir), porque a falta
de uma estratégia de taxa de cAmbio/monetéria, em simultdneo com a aparente
liberdade politica presente, tem um prego elevado (em termos de inflagéo, finangas
publicas e competitividade) para a economia portuguesa». Assim sendo, este autor
«propde como estratégia a utilizagdo do SME como instrumento para um ajusta-
mento bem sucedido e suave (estabilizagdo e liberaliza¢éo) para os futuros cho-
ques reais (a realiza¢do do Mercado Unico Europeu, uma maior integragdo com
a EFTA e com os paises do Leste europeu e outros) e para o processo de integra-
¢do monetaria e financeira europeia». Além do mais, «para que Portugal participe
de maneira eficaz na 1.? etapa da UEM, o escudo deverd ja observar a banda
de flutuacdo mais apertada, o que torna muito dificil imaginar a possibilidade de
uma moeda fraca aderir a banda de flutuagéo alargada depois de 1991» ®.

(3 O originat em Torres (1990) é o seguinte:

While joining the EMS after 1992 may no longer be possible, exactly because Europe
and Portugal are changing (and may possible diverge and not converge), the lack of an
exchange rate/monetary strategy, coupled with the present apparent policy freedom, has
a high price (in terms of inflation, public finance and competitiveness) for the Portuguese
economy. The strategy proposed here consist precisely in using the EMS as an instru-
ment for a successful and smooth adjustment (stabilization and liberalization) for the coming
real shocks [p. p. 3 The completion of the European single market, closer integration with
EFTA and East European countries and the like] and the process of European monetary
and financial integration. [. . .] If Portugal is to sucessfully participate in the first stage
of EMU, EMS membership will require the escudo to fluctuate within the narrow band.
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Vejamos alguns comentarios que se nos afiguram importantes acerca des-
tas afirmagdes.

Quanto as mudangas em curso na Europa e em Portugal, é de esperar
que o Governo Portugués estabeleca uma estratégia politica que permita ace-
lerar a convergéncia real e nominal entre Portugal e a Europa, quer por pres-
sd0 dos compromissos assumidos pelo nosso pais no quadro das medidas tran-
sitérias previstas nos Actos de Adesdo as Comunidades, quer no ambito das
directivas gue regulamentam a criagdo do Mercado Interno e o estabelecimento
da UEM no espago da CEE. Esta estratégia é fundamental face a aceleragdo
da integracdo vivida a nivel comunitario e a dificuldade recente das autorida-
des portuguesas em controlarem a inflagdo interna. Este esforgo de conver-
géncia poderd traduzir-se por uma leve descida dos valores da inflagdo domés-
tica, tendo em conta o possivel aumento do nivel da inflagdo média no SME
devido a recente participagéo da libra esterlina (com valores de inflagdo nacio-
nal acima da média do Sistema) e aos efeitos previsiveis dos aumentos do
petréleo derivados da crise do golfo.

Quanto a utilizagdo do SME como instrumento para o ajustamento dos
choques reais esperados e para o processo de integragdo europeia, tal afir-
magao parece-nos excessiva por trés ordens de factores: as exigéncias do pré-
prio funcionamento do SME; as causas dos choques reais esperados que nao
serdo resolvidas com a adeséo do escudo ao MTC e ainda a evolugdo prova-
vel do SME devido a reunificacédo alema e a recente adesao da libra esterlina.

Quanto ao SME, vejamos algumas das exigéncias do funcionamento do seu
mecanismo de cambios a que o escudo tera de se submeter aguando da adesio:

— A fixagdo de uma paridade ajustada da moeda portuguesa relati-
vamente & dos outros participantes no Sistema s6 seré viavel apés
a liberalizag&o das trocas de modo a ter em conta a nova estru-
tura de trocas do Pais com o exterior, nomeadamente, com 0s
Estados da CEE;

— O funcionamento do mecanismo do indicador de divergéncia pres-
supde a existéncia de paridades bilaterais determinadas a partir
das taxas de cadmbio do escudo em vigor numa das pracgas finan-
ceiras dos paises membros da CEE. Actualmente, o mercado
externo do escudo é muito restrito e a atestar a importancia deste
pormenor técnico estd o facto de as taxas de juro do escudo no
euromercado terem chegado a valores da ordem dos 60 % durante
o passado més de Agosto;

— O bom funcionamento do mecanismo de ¢cdmbios do SME exige que
0 pais membro seja capaz de proceder aos seus ajustamentos inter-
nos por outros meios que ndo o da utilizagdo da depreciagdo da
taxa de cdmbio, dai a necessidade de baixar o nivel de inflagéo por-
tuguesa de modo a nédo se ter de recorrer a crawling-peg ou a des-
valorizagdes sistematicas do escudo, aquando dos realinhamentos
gue se efectuam no Sistema para restabelecer a paridade de com-
pra das moedas pariicipantes face ao exierior.
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Quanto a utilizagdo do SME como instrumento para facilitar o ajustamento
face aos choques reais que se avizinham, este argumento parece-nos a pri-
meira vista duvidoso, senao falacioso: duvidoso, na medida em que parece ser
dificil conjugar o desenvolvimento do sistema produtivo interno com o funcio-
namento tendencialmente deflacionista do Sistema, verificado no passado
recente (%); falacioso, porque uma adesédo precoce do escudo — sem a apli-
cagao prévia das necessérias reformas de liberalizagcdo e de modernizagao do
sistema financeiro nacional — podera influir negativamente nas expectativas
dos agentes econdmicos, que poderiam julgar tal decisdo politica inoportuna
e ndo credivel face a politica econémica seguida. Além do mais, utilizar a ade-
s&o ao SME como desafio externo capaz de obrigar as autoridades portugue-
sas a efectuarem as reformas necessarias ao ajustamento &, pelo menos, repe-
fir a receita utilizada aquando da adesdo do Pais as Comunidades ou ainda
minimizar o impacte do estabelecimento do Mercado Unico sobre a economia
portuguesa.

Para finalizar temos de considerar que é ainda dificil de prever se a esta-
bilidade do passado do SME n&o sera afectada por novas dificuldades decor-
rentes da crise do golfo, da evolugdo do processo de reunificagdo alema e
pela recente adesdo da libra esterlina. ,

Quanto & reunificagdo alemé, a sua evolugdo podera néo influenciar gran-
demente o funcionamento do SME se tivermos em conta a credibilidade de
que goza o Bundesbank, plenamente confirmada pela forma como tem sido
conduzido o processo da reunificagdo alema. Sobre o impacte dos factores
crise do golfo e adesdo da libra esterlina tudo esta ainda por definir.

Sobre este ultimo factor ha que reconhecer que a tomada de decisdo da
parte do Governo Britanico, para além da utilidade politica interna, representa
o reconhecimento da importancia da Alemanha unificada dentro da CEE e da
necessidade de acompanhar a dindmica desenvolvida no processo de integra-
¢4a0 europeia, criando a hipotese de estabelecimento de um eixo alternativo
franco-libra em caso de dificuldade, ainda que temporaria, do Bundesbank em
continuar a assegurar a manutengdo das suas orientagdes no eixo marco-
-franco.

Secegao lll

A economia portuguesa esta confrontada com o duplo desafio de melho-
rar a convergéncia nominal e real relativamente a CEE e de liberalizar o con-
junto da economia, quer internamente, quer relativamente ao exterior.

(®) Recentemente foi apresentado pelo Ministério das Finangas o Quadro de Ajustamento
Nacional para a Transigdo para a Unido Econémica e Monetaria (QUANTUM), onde estdo previs-
tas medidas tendentes a facilitar esse ajustamento.

5
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Ora, esta tarefa nao é facil, tanto mais que a prossecucgio destes objec-
tivos ndo é isenta de conflitos. Por um lado, determinados aspectos da melho-
ria da convergéncia real podem ser potencialmente conflituantes entre si e com
a melhoria de convergéncia nominal. Vejamos alguns exemplos:

— A reestruturagdo da agricultura em moldes comunitarios e a dos
sectores «sensiveis» indicados nos Actos de Adesao provocara um
aumento da taxa de desemprego, caso 0 aumento da procura de
emprego dai resultante ndo seja absorvido pelos outros sectores
da economia;

— A modernizag¢do do nosso sistema produtivo com as ajudas dos
fundos comunitarios provoca um acréscimo das despesas publi-
cas, pela participagéo do Estado nos projectos co-financiados pela
CEE, e a redugao do défice orgamental é tida como fundamental
para o controlo da inflagao;

— A manutencéo de alguns obstaculos ao financiamento das des-
pesas publicas através do mercado e o excesso de despesas orga-
mentais contribuem para as dificuldades experimentadas no con-
trolo da subida dos pregos, tendo este ultimo factor justificado a
manutengédo de limites indicativos ao crédito, com efeitos noci-
vos para a remodelagcdo das pequenas e médias empresas.

Por outro lado, os objectivos de liberalizagao interna da economia, e desta
face ao exterior, apresentam também pontos de conflito potencial, dos quais
citamos:

— A eliminacao total dos plafonds indicativos ao crédito torna-se difi-
cil numa situagdo de nac financiamento concorrencial das neces-
sidades do sector publico pelo mercado; _

— A manutengdo do enquadramento do crédito criou habitos de
pouca racionalidade na gestdo da banca nacionalizada e ¢ fim dos
limites ao crédito trara problemas de rentabilidade a grande parte
do sector nacionalizado do sistema bancario, dificuliando a reor-
ganizagcao deste em termos concorrenciais no Mercado Interno
que se avizinha;

— Devido ao afluxo de capitais estrangeiros, possibilitado pela libe-
ralizacdo de algumas operag¢des com o exterior, a solugdo de
curto prazo enconirada foi o aperto dos limites indicativos ao cré-
dito com impacte quer sobre o processo de convergéncia real quer
sobre o da liberalizagao financeira interna e externa.

Face a estes exemplos (e outros ndo evocados) de conflitualidade entre
0s objectivos, que estratégia seguir? Finalizar rapidamente o processo de libe-
ralizagao interna e adiantar o processo de liberalizagdo face ao exterior antes
de acumuiar o novo desafio de adesdo do escudo ao MTC do SME, ou, a moeda
portuguesa participar neste mecanismo sem ter criado previamente as condi-
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¢Oes necessarias para uma participagdo frutuosa e para a observancia de mar-
gens de flutuagdo autorizada, sem necessidade de frequentes ajustamentos
de paridade? Em nossa opinido, a primeira opgdo parece a mais viavel para
o futuro préximo. Vejamos porqué.

Conclusao

A opgédo de criar previamente as condi¢gdes necessdrias para uma ade-
$&80 harmoniosa do escudo ao mecanismo de cdmbios do SME no mais breve
espago de tempo parece-nos ser a op¢ao ideal, embora tal ndo signifique que
se deva adiar essa tomada de decisdo politica com base na inexisténcia das
condigdes necessdrias e suficientes.

Por outras palavras, Portugal, enguanto pais membro da Comunidade, deve
e tem todo o interesse em participar na concretizagdo dos projectos em curso
no espago comunitario. Este interesse é notério, quer se trate do estabeleci-
mento do futuro banco central da Comunidade, da problematica da moeda para-
lela/moeda Gnica ou ainda da discussdo da orientagdo das politicas econémi-
cas, monetdrias e fiscais nacionais com vista & estabilidade cambial. Para
termos uma ideia da importancia destas questdes a nivel da CEE convém referir
que num relatdrio sobre o ecu, concluido em Maio de 1990, elaborado por
Ernerst & Young Management Consultants com o National Institute for Econo-
mic & Social Research para a associagdo para a Unido Monetdria da Europa,
é dito que, se houver nos proximos 12 meses uma decisdo politica dos Doze
favordvel a escolha do ecu como moeda da Comunidade, poder-se-a apontar
1997 como data plausivel para a obtengdo da convergéncia econémica sufi-
ciente entre os paises membros. Em contrapartida, a auséncia da necessaria
iniciativa politica da parte dos Doze tornara dificil o estabelecimento da UEM
na CEE mesmo para o fim desta década.

Por outras palavras, o processo de decisdo relativo aos trés pilares fun-
damentais da UEM estd em vias de definicdo: a criagdo de uma moeda e de
um banco central, com fungdes especificas para elaborar a politica monetéaria
a aplicar pelos Estados membros, com vista a assegurar a estabilidade.

A avaliar pela experiéncia dos anos 70, 0S consensos necessarios sdo
dificeis de obter sobre a escolha entre uma moeda paralela (0 ecu ou outra)
€ uma moeda unica, sobre o funcionamento e atribuicdes do banco central
ou sobre os objectivos para as politicas e modo mais ou menos centralizado
da respectiva elaboragdo e controlo. No entanto, a Comunidade n&o pode per-
der esta segunda oportunidade de estabelecer a UEM, devido a multiplicidade
e envergadura dos desafios em questdo: os objectivos contidos no Acto Unico
e suas exigéncias, a dindmica criada pela reunificagdo alema e pela democra-
tizagdo do Leste e as expectativas a nivel internacional acerca do estabeleci-
mento do Mercado Unico em 1992. A avaliar pela experiéncia passada, a perda
desta oportunidade, provocada por problemas derivados da ctise do golfo, da
indisponibilidade da Alemanha unificada confrontada com dificuldades internas
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da unificagdo ou ainda por outros factores a acontecer, podera implicar uma
espera de longos anos, se ndo de varias décadas, até tornar a ter credibili-
dade interna e externa para um projecto andlogo ao actual. Neste contexto,
Portugal ndo deve perder a oportunidade de participar na definicdo e estabe-
lecimento das regras e instituigdes que irdo gerir o funcionamento da Comuni-
dade nos anos vindouros, sob pena de ter de obedecer a normas e a institui-
¢Oes cuja gestacdo ndo pdde minimamente |nfluenC|ar e de ter de aceitar
condicionalismos que ndo pbde negociar.

Assim sendo, as autoridades portuguesas deverdo empenhar-se em apli-
car o mais rapidamente possivel as medidas que permitam a convergéncia da
economia portuguesa com o adquirido comunitdrio e participar de maneira
activa no estabelecimento da UEM no espago comunitario. No entanto, tam-
bém é igualmente verdade gue os desniveis de desenvolvimento entre Portu-
gal e a média comunitaria tém motivado a concessdo de prazos dilatados para
a realizagdo desta aproximacgdo, e querer que o escudo adira a0 mecanismo
de cédmbios do SME sem se terem cumprido as tarefas relativas a esses ajus-
tamentos, antecipando prazos negociados, parece-nos querer inverter a ordem
das prioridades.

No entanto, dado o caracter politico que a decisdo de adesdo de uma
moeda ao MTC do SME envolve, o mais provavel é o Governo Portugués anun-
ciar a entrada do escudo no Sistema na véspera de elei¢des, independente-
mente de estarem ou n3o reunidas todas as condigdes prévias para uma par-
ticipagéo frutuosa da moeda -portuguesa.
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