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Na altura em que Portugal se prepara para o «exame» com Vvista a
(altamente provavel) admissdao a Unido Monetaria fui desafiado a
encontrar, no conjunto dos economistas portugueses, contribuicdes de
fundo sobre a tematica da nova «Constituicdo Monetaria» da Europa.
Para o efeito reuniram-se dois interessantissimos ensaios da autoria de
Jodo Ferreira do Amaral e José Ferreira Machado.

Nenhum dos autores se deixou cair na tentacdo facil da avaliacdao (hoje
ja desinteressante dado o nivel de risco envolvido) da probabilidade de
admissdo de Portugal ao «clube do Euro» ou da analise do impacto do
ajustamento nominal encetado apds 1990 sobre o desempenho da nossa
economia. Estas questdes ndo sdo irrelevantes, muito pelo contrario,
mas sdo certamente subsididrias da questao mais geral da avaliagao do
regime econdémico implicito e explicito nesta Unido Monetaria. Isto &, na
Unido Monetdria decorrente da letra e do espirito do Tratado de
Maastricht.

Como esperava, as respostas a esta questdao geral estao longe de ser
coincidentes. Ambos reconhecem que a criacdo desta Unido Monetaria
representa para os Estados participantes uma alteragcdo fundamental de
regime econdmico, encerrando uma séria «limitacdo da margem de
manobra discricionaria dos governos nacionais para prosseguirem
politicas econdmicas auténomas». Porém, a visdao expressa
relativamente a bondade do arranjo institucional e correspondente
regime econdmico é bastante diferente, oposta mesmo.

José Ferreira Machado valoriza claramente a limitacdo, expressa no novo
regime econdmico, da margem de manobra discriciondria dos governos
nacionais para prosseguirem politicas econdmicas autonomas. A seu ver,
as novas regras do jogo sdao inteiramente consistentes com a visao
dominante de que a estabilidade macroecondémica fornece um ambiente
propicio ao crescimento e desenvolvimento econdmicos. Para tal sera
crucial construir uma sélida reputacao anti-inflacionista e criar
mecanismos eficazes de disciplina orgamental por parte dos Estados-
membros. Neste contexto justifica-se a conclusdo do autor relativamente
ao ganho particular de um Estado como Portugal que possui uma
relativamente ma reputacdo em termos de inflagdo e de conduta
orcamental. Portugal e os restantes Estados que tém revelado menor
sucesso na manutencao da estabilidade nominal sao aqueles que mais
tém a ganhar com o novo regime.

Acontece que esses ganhos da mudanca de regime econdmico deverao
ser contrapostos aos custos potenciais, sendo que estes tém
essencialmente a ver com a impossibilidade de uso dos instrumentos de
estabilizacdo macroeconémica tradicionais. Na verdade, «ndo é possivel
excluir a eventualidade de um Estado ser atingido por uma perturbagao
macroecondmica especifica», sendo assim importante a existéncia de
mecanismos de ajustamento para lhe fazer face. Neste contexto, a perda
dos instrumentos tradicionais de gestdo da Procura Agregada reclama a
reforma estrutural da economia. De facto, como refere o autor, «sem
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margem para o activismo politico, torna-se imperioso promover a
reforma das instituicobes do mercado de trabalho e a liberalizacdao dos
sectores dos bens nao-transaccionaveis e servicos de modo a aumentar
a capacidade de estabilizacdo automatica das economias e minorar os
custos de emprego e producdao de eventuais perturbagdes». Posicao
completamente diversa tem Jodo Ferreira do Amaral que ndo sé atribui
importancia incomensuravelmente maior a perda dos mecanismos de
estabilizacdao tradicionais como, indo mais longe, atribui a mudanca de
regime o agravamento dos niveis de desemprego na Europa. Como refere
o autor, «era de prever (que) dada a politica econdmica e as instituicoes
saidas do Tratado (da Unido Europeia), a situacdao de desemprego na
Europa comecou gradualmente a deteriorar-se e a atingir niveis
insustentaveis. Tendo. o problema do desemprego a dimensdao que tem e
aceitando-se que a causa tem a ver com as politicas de rigor nominal
implicitas e explicitas no Tratado ndo pode deixar de se concluir pela
necessidade da sua reforma. Acresce que a perda dos instrumentos de
gestdo da Procura Agregada tendera a exacerbar custos futuros, nao a
mitiga-los. Neste contexto sé se pode concluir que a estabilidade da
Europa exige certamente uma profunda alteracao do Tratado de
Maastricht na sua parte econdmica e monetaria (...)».

N3o seria elegante, muito pelo contrario, usar da minha posicao para
aqui discordar desta tese. Apenas direi que, para mim, a economia
funciona de outra maneira e que, por consequéncia, a minha avaliagao
do Tratado nesta matéria, é certamente diversa.
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