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Introducao

A criacao de uma Unidao Econémica e Monetaria (UEM) na Europa ndo é
um objectivo recente pois tem vindo a ser explicitado, sob diversas
formas, desde os primérdios da, construcdo comunitaria. J4 em 1962, no
programa de accao para a segunda fase do Mercado Comum, a Comissao
Europeia propunha etapas para o estabelecimento de uma Unido Monetaria
até ao fim da década. Com a conclusdao da Unido Aduaneira em 1968, e
face aos sintomas de desmoronamento do sistema cambial de Bretton-
Woods, o objectivo da estabilidade cambial e monetaria entre os Estados-
membros ganhou importancia acrescida. Todavia, as condigdes politicas e
econdmicas dos anos setenta ndo permitiram a tomada de passos
decisivos no sentido da prossecugdo deste objectivo. S6 nos anos oitenta,
com a assinatura do Acto Unico Europeu e o estabelecimento do objectivo
de construgao de um Mercado Unico de bens, servigos, pessoas e capitais,
se gerou uma nova dinamica no sentido de uma mais profunda integragao
das economias dos Estados-membros, na qual se insere naturalmente a
concretizacdo de uma Unido Monetaria.

A criacao da UEM representa para os Estados-membros participantes uma
alteracao fundamental de regime econdmico, cujos principais vectores
sdo: existéncia de politicas monetaria e cambial Unicas; um significativo
aprofundamento da integracdo dos mercados de capitais; um maior grau
de disciplina orcamental nos Estados-membros. Numa sé frase, o
elemento fundamental dessa alteracdao de regime sera a limitacdo da
margem de manobra discriciondria dos governos nacionais para
prosseguirem politicas econdmicas autonomas.

O presente artigo aborda precisamente alguns dos principais desafios
macroeconémicos decorrentes dessa alteracdo das «regras do jogo».
Estes desafios acima referidos sdo de natureza global, respeitando a Unido
Europeia (UE) como um todo, mais do que a Portugal em particular.
Todavia, o maior ou menor interesse da participacao de Portugal no
processo de construgdao da Unido depende, em grande medida, das
respostas que forem encontradas para esses desafios.

Comecaremos pela anadlise dos principais desafios que se colocam a
efectivacdo de politicas monetdria e cambial comuns viradas para o
objectivo da estabilidade de precos. A inexisténcia de instrumentos de
politica monetaria/cambial ao nivel nacional e as limitagcdes que uma bem
sucedida Unido Monetaria impde a autonomia da politica orcamental dos
Estados-membros coloca a questdao da capacidade de ajustamento face a
perturbacdes econdmicas especificas. As limitagdes as politicas acima
referidas tornam imperioso o reforco dos factores que permitem o
funcionamento flexivel dos mercados. Serd neste contexto que serdao
discutidas as questdes da reforma das instituicdes do mercado de trabalho
e do desemprego.
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Politica macroecondomica no contexto da Unidao Monetaria

A partir de 1 de Janeiro de 1999, com a entrada em vigor da terceira fase
da UEM, passam a existir, nos’ Estados-membros da zona euro, uma
politica monetdria e uma politica cambial Unicas. Estas politicas deixam,
assim, de ser da responsabilidade nacional, passando a ser uma
competéncia da Unido. A politica orcamental permanece uma competéncia
dos Estados-membros; estando; contudo, sujeita a regras e
procedimentos de disciplina comuns.

O enquadramento definido no Tratado da Unido Europeia no dominio da
politica macroecondmica — precos estaveis; financas publicas e condicoes
monetarias sdélidas; e balanca de pagamentos sustentavel — reflecte um
entendimento crescente de que politicas monetarias e orgamentais,
orientadas para a estabilidade, predominantemente baseadas em regras,
em alternativa a um comportamento essencialmente discricionario das
autoridades, favorecem um ambiente propicio ao crescimento e
desenvolvimento econdmicos?.

O desafio da credibilidade anti-inflacionista

Nos termos do Tratado, a politica monetaria serd definida e executada
pelo Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC), que terd como
objectivo primordial «a manutencao da estabilidade dos preco» (Tratado
da Unido Europeia, Artigo 105).

O grande desafio que se coloca ao Banco Central Europeu (BCE) na
definicdo da estratégia de politica monetaria e na sua condugao quotidiana
€ a necessidade de afirmar uma reputacdao anti-inflacionista. Apesar de
constituido por um conjunto de bancos centrais independentes,
provenientes de Estados que atingiram um elevado grau de convergéncia
das taxas de inflacdo, o SEBC ndao herdara automaticamente uma
reputacao anti-inflacionista comparavel aquela de que beneficiam actual
mente os bancos centrais dos, Estados-membros com melhor, tradicao no
dominio da estabilidade monetaria (Alemanha, Holanda e Austria). O BCE
necessitara, portanto, de afirmar a sua credibilidade. Sem ela, ndao apenas
a UE registara taxas de inflagdo em média mais elevadas, e mais volateis,
como mais lento e com maiores custos em termos de produgao e emprego
sera o0 ajustamento em resposta a eventuais per-turbagoes
macroecondmicas adversas.

Um, dos ingredientes fundamentais do processo de construcao da repus
tacdo anti-inflacionista é a adopgao de regras claras e transparentes para a
conducdo da politica monetaria. Em particular, os objectivos dessa politica
devem ser explicitados por forma a permitirem uma publica verificacdao de
eventuais incumprimentos. O BCE deverd, assim, anunciar publicamente
um objectivo de pregos quantificado ou definir um intervalo: de variagao
indicativo para um agregado monetario.

A independéncia da autoridade monetaria é outro elemento fundamental para
a credibilidade sem a qual o objectivo de estabilidade de precgos dificilmente
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sera mantido. Formalmente, o SEBC serd mais independente do que o
Bundesbank alemdo ou o Federal Reserve System nos Estados Unidos. O
enquadramento legal é, sem duvida, importante, mas a independéncia
afirma-se sobretudo através do comportamento quotidiano. Por exemplo, ndo
é claro quem determinard (nem como) a compatibilidade das politicas
monetaria e cambial, ndo sendo de excluir o aparecimento de divergéncias
entre o Conselho Ecofin (ou alguns dos ministros) e o BCE nesta matéria>.
Um teste importante a independéncia serd entdo a sua capacidade de
afirmacao do primado do objectivo da estabilidade de precos. O elevado grau
de independéncia com que o SEBC foi dotado coloca, no entanto, a
guestao da responsabilizacao do SEBC pelas suas accoes. O BCE tem
apenas que submeter um relatério anual ao. Conselho da UE, a Comissdo e
ao Parlamento Europeu, e o. Presidente do. BCE, ou outros membros da
Comissao Executiva, podem ser chamados a comparecer perante comissoes
especializadas do. Parlamento Europeu. No entanto, a capacidade de
controlo do Parlamento Europeu sobre o BCE serd minima (ou mesmo
inexistente). O Parlamento ndao podera tomar a iniciativa de propor
alteracOes dos Estatutos e tera apenas um papel consultivo na escolha do
Presidente e restantes membros da Comissao Executiva, uma situagao que
acentua o problema de «défice democratico» na Comunidade.

Autonomia e disciplina or¢camentais

A politica orgamental permanece uma competéncia dos Estados-membros.
A conducdo das politicas orcamentais nacionais serd, no entanto,
condicionada por um conjunto de regras de disciplina, assim como de
procedimentos de coordenagao e acompanhamento, comuns a todos os
Estados-membros. A generalidade destas regras e procedimentos estao
definidos no préoprio Tratado da Unido Europeia. O Pacto de Estabilidade e
Crescimento clarifica estes procedimentos e estabelece o compromisso
politico de que serdo aplicados de forma estrita®.

Porqué regras de disciplina orcamental numa Unido Monetaria? Nao
fornecerao os mecanismos de mercado suficiente disciplina? De facto, os
mercados exercem uma accdo disciplinadora, ao exigirem um prémio de
risco (de crédito) que cresce com o aumento do endividamento. Estados
com piores trajectérias de endividamento poderdo estar, assim, sujeitos
a mais elevadas taxas de juro. A experiéncia sugere, no entanto, que
numa Unido Monetdria os prémios de risco podem ser pouco
significativos e nao reflectir apropriadamente a conduta orgcamental
subjacente. Por exemplo, no Canada, onde as posicdes orcamentais e
niveis de endividamento dos Estados sdo mais divergentes do que noutras
federagoes, o diferencial dos custos do crédito é inferior a 0.5 pontos
percentuais. )

Com a adopgao da Moeda Unica a maioria dos governos beneficiara de
melhores condicdes de financiamento (sendo a Alemanha a principal
excepcao), o que podera contribuir para que os Estados-membros
tradicionalmente menos disciplinados se endividem excessivamente.
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Posicdes orcamentais insustentdveis conduzirdo a pressGes para
financiamento monetario ou, em situacdes extremas de risco de
insolvéncia, para a assuncdo das dividas do Estado-membro pela Unido
(«bail-out»). Tendo em conta estes efeitos sobre terceiros, o Tratado
prevé uma clausula de «no bail-out». Todavia, a credibilidade de uma tal
clausula é necessariamente limitada. Dada a solidariedade comunitaria e,
sobretudo, as implicacbes sistémicas que estariam associadas a
insolvéncia de um devedor soberano — uma crise financeira no conjunto
da Unido Monetdria - os Estados-membros e o BCE acabariam por
intervir, impedindo que a crise se materializasse. E, alids, o facto de a
probabilidade de o «bail-out» de um governo em dificuldades nao ser
nula que em parte explica a impossibilidade de confiar exclusivamente
em mecanismos de mercado para implementar a disciplina orcamental e,
portanto, justifica a necessidade de regras nesta area.

Um ambiente de rigor orcamental na zona euro trard algumas
importantes vantagens sob a forma de taxas de juro reais mais baixas,
com consequentes implicagdes positivas sobre os niveis de investimento,
emprego e crescimento econdmico a prazo. Por outro lado, reduzira
eventuais pressdes para a apreciacao do euro face ao dolar e ao iene.

Os beneficios referidos serdao tanto mais notérios quanto pior for a his
téria do Estado-membro em matérias de inflagdo e défice das contas
publicas. Assim; sdo economias como a alema, austriaca e holandesa as
gque tém menos a ganhar com um ambiente macroecondémico de
estabilidade de precgos e de rigor orgamental. Por outro lado, sem essas
economias o projecto da Unido Monetdria carece de interesse pois elas
fornecem a necessaria ancora de credibilidade. Esta assimetria
fundamental fornece uma justificacdo politica para a imposicao de
normas de «boa conduta» orgamental, nomeadamente a necessidade de
conquistar para o projecto da Unido Monetaria, os cidadaos dos Estados
com melhor histéria no dominio das contas publicas, com particular
destaque para a Alemanha.

Estabilizacdao macroeconémica

As economias estdao constantemente sujeitas a «choques» de origens
diversas: alteracdes das preferéncias dos consumidores, das tecnologias
de producao, quantidade e qualidade dos factores de producao e ainda
per-turbacdes induzidas pelos proprios decisores politicos. Muitos desses
choques serdo comuns a generalidade dos Estados da UE - por exemplo,
um aumento do preco do petrdleo -, outros serdo especificos a um
determinado Estado-membro (e, assim, ditos assimétricos) - como, por
exemplo, uma reducao unilateral do horario de trabalho.

A perda da taxa de cambio como instrumento de ajustamento a choques
assimétricos é frequentemente apontada como um custo importante
associado a criagao da Unido Monetdria. Argumenta-se ainda que, nestas
condicdes, a politica orcamental deverd ter um papel acrescido na
estabilizacdao das economias nacionais. Esta funcao, por seu lado,
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conflituaria com as necessidades de disciplina orcamental associada a
Unido Monetaria e plasmada no Pacto de Estabilidade e Crescimento. O
novo enquadramento da politica macroeconédmica deixaria assim os
Estados-membros indefesos para minorar os efeitos de perturbacgoes
adversas especificas no produto e emprego. Enfatize-se que o problema
apenas se coloca relativamente a choques assimétricos pois 0os comuns
ao conjunto da Unido poderdo ser acomodados pela politica monetaria ou
cambial Unica.

Na verdade, as normas de disciplina que o Pacto de Estabilidade e
Crescimento reflecte condicionam a flexibilidade da politica orcamental.
Todavia, estas limitacdes serdo sobretudo actuantes no «periodo de
transicao», entre a situagdao orcamental dos Estados-membros em 1999
(com défices proximos dos 3 por cento) e o objectivo de médio prazo
(orcamento «proximo de equilibrio ou excedentdrio») que deve ser res
peitado na terceira fase da UEM. Uma vez alcancado este objectivo, a
flexibilidade da politica orcamental sera maior, ja que terd sido criada
uma margem (actualmente inexistente) para o funcionamento dos
estabilizadores automaticos, sem por em causa a sustentabilidade das
financas publicas nos Estados-membros. Assim, ndo obstante nao existir
na Unidao Monetaria muito lugar para o activismo orgamental, os efeitos
adversos de perturbacdoes assimétricas e temporarias poderdo, pelo
menos em parte, ser acomodados pelos estabilizadores automaticos, ou
seja, pelos mecanismos automaticos de transferéncia de rendimento do
Estado para os particulares e vice-versa de acordo com as flutuagdes
ciclicas do Produto (por exemplo, em periodos de recessao o rendimento
disponivel das familias tende a aumentar por via dos subsidios de
desemprego e da quebra dos impostos sobre o rendimento).

Importa, todavia, realcar que a propria UE podera reduzir a
verosimilhanca de choques reais assimétricos. De facto, uma integracao
mais profunda pode contribuir para uma maior diversificagao da
estrutura industrial — e reforcar a tendéncia para o predominio do
comeércio infra-industrial no comércio entre Estados-membros — com
consequente reducdo da probabilidade de choques especificos a um
Estado. Em sentido oposto poderao actuar as forgas conducentes a uma
maior especializacao regional, tal como ocorre nos Estados Unidos.
Todavia, regides e nagdes nao coincidem necessariamente e, portanto,
choques regionais ndao sdo sindnimo de choques nacionais. Por outro lado,
uma maior convergéncia de politicas no ambito da Unido Monetaria
reduzird a ocorréncia de choques assimétricos associados a politicas
nacionais divergentes®.

Para enfrentar perturbacdes reais mais sérias e duradouras a melhor
solucdao é aumentar o grau de flexibilidade dos precos e salarios através
da reforma de instituicdes que dificultam o funcionamento dos mercados
de bens e de factores. Estas reformas, ao reforcarem a
concorrencialidade em sectores relativamente protegidos ou regulados,
tornd-los-do mais sensiveis e reactivos aos sinais de mercado

Vol. 1, N.° 15 e 16, Outono-Inverno 1997 |INTERNACIONAL

PULiT!GA‘ ‘



Portugal e a Unido Econémica e Monetaria:| JOSE FERREIRA
as novas regras do jogo'| MACHADO

melhorando, deste modo, a capacidade de absorcao de choques e de
ajusta-mento automatico das economias e tornando o proprio
funcionamento da Unido Monetaria mais suave e os seus beneficios mais
acentuados. Estas reformas sao, por outro lado, geralmente apontadas
como o meio mais proficuo de enfrentar o desafio das elevadas taxas de
desemprego.

Reformas estruturais e desemprego

Como referimos, nada ilustra melhor a necessidade de reformas
estruturais do que a questdao do desemprego. De forma genérica, o
desem penho dos Estados-membros da UE neste capitulo compara-se
muito desfavoravelmente com o dos Estados Unidos e Japdo: enquanto que
o desemprego nos Estados Unidos tem flutuado nos ultimos 20 a 25 anos em
torna de 5 a 6 por cento, e o desemprego no Japao tem permanecido
mais ou menos estabilizado em volta de 2 por cento, o desemprego
europeu apresenta uma tendéncia crescente, tendo passado de cerca de
2.5 por cento, no inicio dos anos setenta, para valores acima dos 10 por
cento actualmente.

O desemprego elevado é geralmente considerado o mais importante
desafio enfrentado hoje pelos decisores europeus. Para além dos custos
humanos, sociais e econdémicos que lhe estao associados, a sua dimensao
em muitos Estados condiciona o proprio sucesso da UEM. De facto, sem
reduzir o desemprego sera dificil ganhar a opinido publica para o projecto
de integracao e surgirao constantes apelos para o reforco, de posicoes
proteccionistas.

As economias europeias tém sofrido desde 1975 muitos e variados choques
e estado sujeitas. a enquadramentos institucionais que poderao ter
resultado num aumento do nivel médio de desemprego e na degradacao
da capacidade de ajustamento do mercado de trabalho. Os especialistas
listam, entre outros: choques, petroliferos e alteracbes dos termos de
troca, progresso tecnolégico enviesado contra o emprego, impostos
elevados sobre o uso de factor trabalho, subsidios de desemprego
generosos, imposicao de salarios minimos, excessivo poder sindical e
desajustamento progressivo entre o padrao de qualidade da oferta e da
procura de trabalho. Nenhum destes aspectos fornecera, por si s, uma
explicacao cabal, embora todos possam ter desempenhado algum papel. As
caracteristicas dos mercados de trabalho europeus - em especial os dos
Estados com um Estado-providéncia mais desenvolvido -, muito embora
possam nao ter constituido o impulso que originou inicialmente o aumento
do desemprego, tém contribuido decisivamente para a sua propagagao e
persisténcia concorrendo, assim, para tornar permanentes os efeitos de
choques meramente transitdrios’.

Nestas condicdes, a maior parte dos estudiosos concede a maior
prioridade a desregulamentacao e liberalizacdo dos sectores dos bens ndo
transaccionaveis e dos servicos e a reforma das instituicdes do mercado de
trabalho tais como os esquemas de protecgao ao emprego e os sistemas
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de subsidio de emprego. A importancia destas reformas ¢, alias,
confirmada pelo destaque que merecem em estudos como o Livro Branco
da Comissao Europeia de 1993 e o Jobs Study elaborado pela OCDE em
19948,

Em democracia, as reformas estruturais profundas sdao mais facilmente
anunciadas do que executadas. As instituicdes - mesmo as pouco flexiveis e
ineficientes - resultam, frequentemente, de escolhas democraticas dos
cidadados. Existindo grande incerteza sobre a identidade dos ganhadores e
perdedores com as reformas - sobretudo as dos mercados de trabalho -,
0s votantes sao necessariamente enviesados em favor do statu quo. O
grande desafio que se coloca a UE é aqui também essencial-mente
politico: construir as aliancas necessarias para que as reformas estruturais
tenham apoio majoritario e, assim, possam ser levadas a cabo.

No quadro deste equilibrio politico, sugestbes de uma drastica
desregulamentacao dos mercados no sentido de, por exemplo, torna-los
similares aos das economias anglo-saxdnicas, apresentam-se irrealistas.
Pelo contrario, sdo mais verosimeis alteragcdes apenas marginais do actual
quadro institucional tais como, reducao da duracdao dos subsidios de
desemprego, depreciacao do valor real dos saldrios minimos, reducao dos
custos fiscais do emprego ou, ainda, proteccao e reforco da concorréncia
nos mercados dos bens e servigos. Permanece, contudo, a questao de
saber se tais reformas serdo suficientes para dotar as economias do
necessario grau de flexibilidade e consequente capacidade autocorrectora.
Esta ddvida encerra uma mensagem cautelar para economias, como a
portuguesa, em que as instituicbes do Estado-providéncia sao menos
desenvolvidas. Uma comparacdao, mesmo superficial, das experiéncias
comunitaria e portuguesa sugere que, sob uma designacao comum, o
desemprego esconde realidades diversas. Em particular, e contrastando
com a situacao de outros Estados, o mercado de trabalho em Portugal tem
revelado um comportamento relativamente flexivel, no sentido em que o
crescimento dos saldrios tem respondido ao nivel da taxa de desemprego
sem atrasos significativos. Dito de outro modo, ao contrario de muitos
Estados europeus onde o0 desemprego apresenta uma marcada
componente estrutural e, portanto, relativamente insensivel ao maior ou
menor crescimento, a evolucao de desemprego em Portugal tem reflectido
sobretudo o ciclo econdmico’. Como vimos, esta flexibilidade é um
importante activo para fazer face a muitos dos desafios colocados pela UE
e deveria, na medida do possivel, ser preservada.

A diversidade das raizes do desemprego tem ainda uma outra importante
consequéncia. Diferindo as causas do desemprego nos Estados-membros,
também as politicas para o combater deveriam diferir, ou seja, no
combate ao desemprego deveria ser aplicado o principio da
subsidiariedade. A coordenagao europeia poderia eventualmente justificar-
se no que respeita a reforma do enquadramento institucional do mercado
de trabalho. Por exemplo, na reducao da carga fiscal sobre o emprego ou
na modificacdo dos termos da Carta Social. Todavia, ndo é clara a
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necessidade de politicas activas de emprego a escala euro peia. Em
suma, ndo obstante ser um grande problema em muitos Estados europeus
o desemprego nao €&, ao nivel da politica econdmica para. a sua
resolugao, um problema europeu.

Conclusao

A UEM representa uma alteragcao fundamental do enquadramento da
politica macroecondmica dos Estados-membros cuja caracteristica
essencial serd a limitacdo da margem de manobra discricionaria dos
governos nacionais para prosseguirem politicas econdmicas auténomas.
As novas regras do jogo reflectem um entendimento crescente de que a
estabilidade macroeconémica fornece um ambiente propicio ao
crescimento e desenvolvimento econdmicos. Para que os antecipados
beneficios da estabilidade de precos e de mais baixas taxas de juro se
materializem, dois desafios devem ser enfrentados com sucesso: por um
lado, a construcao de uma sélida reputacao anti-inflacionista por parte
do BCE e, por outro, a criacao de mecanismos eficazes de disciplina
orcamental dos Estados-membros. Sao precisamente os Estados que,
como Portugal, possuem pior reputagcdo em termos de inflagao e do
conduta orcamental que mais tém a ganhar com uma resposta vitoriosa
a' tais desafios.

Mesmo que a crescente integracao dos mercados e coordenacgao das
politicas possa conduzir a um predominio dos choques globais a escala
europeia, ndo €& possivel excluir a eventualidade de um Estado ser
atingido por uma perturbacdo macroeconémica especifica, sendo crucial
a existéncia de mecanismos de ajustamento para lhe fazer face. Sem
margem para o activismo politico, torna-se imperioso promover a
reforma das instituicdbes do mercado de trabalho e a liberalizagao dos
sectores dos bens nao transaccionaveis e servicos de modo a aumentar a
capacidade de estabilizagdo automatica das economias e minorar os
custos de emprego e producdao de eventuais perturbagdes. Estas
reformas sdo, por outro lado, o meio mais proficuo de aumentar o
conteudo de, emprego do crescimento econdmico e, assim, enfrentar
o desafio das elevadas taxas de desemprego.

O elevado desemprego em muitos Estado-membros, para além dos
custos humanos, sociais e econdmicos que lhe estao associados,
condiciona o préprio futuro da UE. Assiste-se, nos dias que correm, a
uma acentuada tendéncia para encarar o desemprego como um
problema europeu e, consequentemente, para coordenar o seu combate
a escala europeia. Contudo, é importante ndo perder de vista que as
causas do desemprego diferem de Estado para Estado e, assim, as
politicas de emprego deverdao ser concebidas de forma descentralizada
no respeito pelo principio da subsidiariedade. Politicas coordenadas de
emprego afiguram-se, portanto, improficuas ou, mesmo, perniciosas
porquanto podem contribuir para aumentar o desemprego em Estados,
como Portugal, onde ele é menor.
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NOTAS

1 O presente artigo baseia-se num estudo de maior folego elaborado pelo autor e
intitulado «Desafios da Unido Europeia no Limiar do Novo Milénio», in Desafios da
Unido Europeia, Forum de Administradores de Empresas, Setembro de 1997.

2 Evidéncia empirica aponta para uma relagdo negativa entre instabilidade econdémica
- indisciplina orcamental e/ou elevadas taxas de inflacdo - e crescimento econémico.
Veja-se, por exemplo, William Easterley, C. A. Rodriguez e Klaus Schmidt-Hebbel,
editores, Public Sector Deficits and macroeconomic performance, Oxford, Oxford
University Press, 1994.

3 Note-se que as responsabilidades pela definicdo e conducdo da politica cambial
Unica serdo partilhadas entre o Conselho Ecofin - onde estdo representados os
ministros das Finangas dos Estados-membros - e o SESC (Artigo _105, paragrafo 2.
e Artigo109). Contudo, a politica cambial estd claramente subordinada ao objectivo
ultimo da politica monetaria pois, de acordo com o Tratado, orientagdes gerais
daquela ndo poderdo «prejudicar o objectivo primordial do SEBC de manutencdo da
estabilidade dos pregos».

* A aplicagdo do procedimento dos défices excessivos, se realizada de forma estrita,
devera, em geral, decorrer do seguinte modo (para os participantes na Unido
Monetdaria): quando o défice orcamental de um Estado-membro exceder 3 por cento
do PIB, a Comissdao Europeia preparara um relatério, desencadeando o
procedimento; o Conselho decidird, com base numa proposta da Comissdo, pela
existéncia de um défice excessivo no Estado-membro, e recomendara a adopgdo de
medidas que conduzam a reducdao do défice para um nivel inferior ao valor de
referéncia. Se aproximadamente dois anos apds a ocorréncia do défice excessivo
este ndo tiver sido corrigido, sera exigida ao Estado-membro a constituicdo de um
depodsito ndo remunerado, cujo montante podera atingir 0.5 por cento do PIB. Este
depdsito sera transformado em multa se, apés um novo periodo de dois anos, a
situacdo de défice excessivo se mantiver.

> Daniel Gros e Niels Thygessen, European Monetary Integration - from the
European Monetary System to European Monetary Union, London, Longman,
1992.

6 Para uma discussdo destes argumentos veja-se, por exemplo, Paul Krugman,
«Lessons of Massachusets for EMU», In F. Torres e F. Giavazzi, editores; Adjustment
and growth in the European Monetary Union, Cambridge, Cambridge University
Press, 1993; e, T. Bayoumi e E. Prasad, Currency Ur-dons, economic fluctuations
and adjustment: some empirical evidence, London, CEPR Discussion Paper no.
1172, 1995.

7 Sobre o desemprego na Europa vejam-se, por exemplo: G. Alogoskoufis et al.,
Unemployment: Choices for Europe, Monitoring European Integration 5, London,
CEPR, 1995; J. Vifals e J. Jimeno, Monetary Union and European Unemployment,
Madrid, Banco de Espafia -Servicio de Estudios, Documento de Trabajo n.° 9624,
1996.

8 Comissdo Europeia, Crescimento, Competitividade e Emprego - Livro Branco,
COM(93) 700 Final; e, OECD, The OECD Jobs Study, 1994.

90 estudo, S. Luz e M. Pinheiro, Wage rigidity and job mismatch in Europe: some
evidence, mimeo, Fevereiro de 1994, compara sob este prisma as situacdes de
Portugal, Espanha, Alemanha, Franga e Reino Unido.
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