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(Actos cuja publicagido ndo é uma condi¢io da sua aplicabilidade)

CONSELHO

DECISAO DO CONSELHO
de 23 de Margo de 1993

que adopta o Relatério Econémico Anual para 1993 e as orientagdes de politica econémica a
seguir na Comunidade em 1993

(93/258/CEE)

O CONSELHO DAS COMUNIDADES EUROPEIAS,

Tendo em conta o Tratado que institui a Comunidade Econémica Europeia,

"Tendo em conta a Decisio 90/141/CEE do Conseltho, de 12 de Margo de 1990, relativa a

realizagio de uma convergéncia progressiva das politicas e dos resultados econémicos durante a
primeira fase da Unido Econdémica e Monetiria (!) e, nomeadamente, o seu artigo 4%,

Tendo em conta a proposta da Comissio,
Tendo em conta o parecer do Parlamento Europeu (2),

Tendo em conta o parecer do Comité Econémico e Social (3),

ADOPTOU A PRESENTE DECISAO: *

Artigo 1°

E adoptado o Relatério Econémico Anual para 1993, que acompanha a presente decisio, e as
orientagbes de politica econémica na Comunidade, enunciadas nesse relatério.

Artigo 2°

Os Estados-membros sdo os destinatirios da presente decisio.

_Feito em Bruxelas, em 23 de Margo de 1993.

Pelo Conselho
O Presidente
S. AUKEN

() JO n? L 78 de 24. 3. 1990, p. 23.
* Parecer emitido em 12 de Margo de 1993 (ainda nio publlcado no Jornal Oficial).
() JO n° C 108 de 19. 4. 1993, p. 31.
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INTRODUGCAO E SINTESE

As perspectivas econdmicas para a Comunidade sofreram uma dramdtica deterioragdo durante
os ultimos meses. Em vez da esperada recuperagdo, 1993 serd o terceiro ano de crescimiérito
lento, prevendo-se que o retorno a taxas de crescimento suficientemente elevadas ndo venha a
acontecer antes de 1994, Em virtude dos fracos resultados em termos de crescimento, o
desemprego tem vindo a aumentar, ndo sendo possivel esperar que estabilize antes de decorrida
uma boa parte de 1994. Por seu turno, os défices orgamentais registaram um aumento
significativo, sendo actualmente superiores aos verificados no inicio da década de 80.

A recuperagio da fase de abrandamento ciclico, que teve inicio nos finais de 1990 em
simultdneo com um abrandamento generalizado da economia mundial, tem sido entravada por
uma grave falta de confianga e pela manutengio de uma politica monetaria estrita. A unificagdo
dos dois Estados alemies teve como resultado um-forte impulso a nivel da procura, acompa-
nhado por um endurecimento das condi¢bes monetdarias, que visava controlar a concomitante
pressio inflacionista. Assim, em 1990 e 1991, a actividade econdmica no conjunto da
Comunidade beneficiou em grande escala destes efeitos positivos sobre a procura, permitindo
que a economia comunitdria escapasse, em 1991, ao impacte pleno do abrandamento registado
a nivel mundial. Posteriormente, a persisténcia de pressdes inflacionistas na Alemanha, ndo
obstante um acentuado enfraquecimento da actividade econémica, conduziu a uma situagio em
que as condiges monetdrias em muitos Estados-membros se tornaram mais estritas do que seria
aconselhdvel, tendo em conta as condigbes das economias nacionais.

Na segunda metade de 1992, a persisténcia de uma fraca actividade econémica contribuiu para
as dificuldades com que se deparou o processo de ratificagdo do Tratado da Unido Europeia,
sendo igualmente um dos factores que esteve na origem da crise dos mercados cambiais. O
periodo de convulsio no interior do mecanismo da taxa de cimbio (MTC) introduziu um
importante elemento de incerteza relativamente as perspectivas econémicas, tendo comprome-
tido a credibilidade do calendério de realizagio da Unido Econémica e Monetaria (UEM). Além
disso, a manutencio do impasse a nivel das negociagdes do Uruguay Round, os indicios
contraditérios quanto as perspectivas de recuperagdo nos Estados Unidos, o enfraquecimento da
economia japonesa, as dificuldades do processo de reforma com que se deparam as economias
da Europa Central e Oriental e o conflito étnico na ex-Jugosldvia, sio factores que, em
conjunto, criaram um clima extremamente negativo para o enquadramento empresarial. Nos
ltimos meses de 1992 todos os indicadores dos inquéritos 4 confianga do meio empresarial e
dos consumidores registavam uma acentuada deterioragio.

Contudo, a margem de manobra de que dispdem os responsdveis pela politica econdmica a fim
de sustentar o crescimento a curto prazo é muito limitada. Na maioria dos paises a politica
orcamental é objecto de fortes restrigdes. Alguns paises ndo tiraram partido do periodo de forte
crescimento para consolidarem suficientemente os seus or¢gamentos, encontrando-se agora numa
situacdo ainda mais dificil. Outros utilizaram as suas situagdes mais sauddveis, 4 partida, para
sustentar o crescimento, permitindo que os estabilizadores automdticos entrassem em funciona-
mento, tendo agora esgotado, em grande medida, as margens disponiveis de flexibilidade. E
possivel uma flexibilizagio significativa da politica monetdria, sob reserva de uma redugio das
tensdes inflacionistas na Alemanha e de uma maior credibilidade da politica dos paises a ela
ligados através do MTC. A iniciativa de Edimburgo para o crescimento representa uma
tentativa de explorar o espago de manobra disponivel, sem contudo prejudicar a orientagio da
politica econémica em termos de estabilidade a médio prazo.

Contudo, com base nas actuais politicas, um retorno a taxas de crescimento entre os 2% e os
3%, em principio possiveis dentro de dois anos, nio serdo suficientes para melhorar de forma
significativa a situagdo em termos de desemprego, sendo muito provavel que permane¢a muito
dificil durante algum tempo. Assim, a Comunidade devera aplicar politicas de médio prazo de
que resulte um aumento da taxa de crescimento sustentdvel, de modo que o desemprego inicie
uma tendéncia francamente decrescente.

A eficicia das politicas econdmicas depende fundamentalmente da sua credibilidade. Infeliz-
mente, esta tem vindo a ser seriamente comprometida pelos acontecimentos recentes, que
também puseram em causa o calendirio de realizagio da UEM. Como tal, os governos devem
tomar todas as medidas necessdrias a fim de transmitir aos agentes econdmicos a sua
determinagio e capacidade na consecu¢ido dos objectivos. A nivel comunitirio, os governos
devem reafirmar, através de uma actuacio adequada, o seu empenhamento no processo
conducente 3 UEM e mostrar a sua determina¢io mediante uma coordenagio mais efEi)caz das
respectivas politicas.

Na pritica isto significa: , :

i) a curto prazo, adoptar medidas que tenham por objectivo apoiar o crescimento, na medida do
possivel, sem colocar em perigo as perspectivas de consolida¢io or¢amental a médio prazo
(em todos os paises), ou a necessaria redugdo das pressdes inflacionistas (em alguns paises);

ii) a médio prazo, aplicar politicas que tenham por objectivo 0 aumento do dinamismo e da com-
petitividade das economias, através da supressio dos obsticulos do mercado a um cresci-
mento mais ripido, promovendo um clima mais sauddvel que favorega os novos investimen-
tos e criando as condi¢des de um crescimento sustantivel e respeitador do ambiente.
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I. A ECONOMIA DA COMUNIDADE EM 1991-1993

A economia da Comunidade tem vindo a atravessar uma fase de crescimento lento, que se tem
revelado mais longa e mais grave do que anteriormente previsto. Esta situagdo ocorreu em
simultineo com a evolugio da economia mundial, que comegou a sofrer um processo de
desaceleragido em finais de 1990, tendo praticamente estagnado em 1991. No entanto, se bem
que inicialmente a economia comunitdria, em grande parte devido aos impulsos sobre o
crescimento provenientes da unificagio alemi, tenha apresentado resultados relativamente
superiores aos do resto do mundo industrializado, desde meados de 1992 tem vindo igualmente
a deparar-se com graves problemas, que sugerem que o regresso a taxas de crescimento mais
satisfatdrias s6 se verificard durante 1994,

Perspectivas de crescimento: acentuada deterioracio durante 1992...

Apbés cinco anos de forte crescimento, a economia da Comunidade comegou a registar uma
desaceleragdo em finais de 1990. Até meados de 1992, o abrandamento foi moderado, tendo a
taxa média de crescimento da Comunidade permanecido no intervalo de 1 a 2%. A moderagio
do declinio, em conjugagdo com a situagdo relativamente satisfatéria das varidveis de base,
induziu prematuramente is expectativas de um fim rdpido do periodo de crescimento lento.
Durante 1992, contudo, as perspectivas deterioraram-se rapidamente. Por um lado, tornou-se
evidente que o potencial de base da economia havia sido sobrestimado, enquanto; por outro, se
criou a percepcdo de que a politica monetdria ndo seria tao cedo objecto de flexibilizagio,

quanto o anteriormente esperado. Além disso, a deterioragdo das perspectivas econdmicas-
-contribuiu para as dificuldades de ordem politica que se fizeram sentir aquando do processo de

ratificagio do Tratado da Unido Europeia, bem como da crise cambial que se registou no
passado més de Setembro. Estes dois acontecimentos, por seu turno, provocaram um agrava-
mento das perspectivas de recuperagio, através dos seus efeitos sobre a confianga do meio
empresarial e dos consumidores (os factores subjacentes as actuais dificuldades sio analisados
mais pormenorizadamente na prdxima secg¢io).

Grdfico 1

Comunidade: crescimento real do PIB

(inclui, a partir de 1992, os novos Léinder alemies)

80 81 82 83 84 85 8 87 88 8 9 91 92 93 94

Apés um primeiro trimestre surpreendentemente favoravel, o produto interno bruto (PIB) da
Comunidade estagnou durante o segundo e terceiro trimestres de 1992, devendo ter-se
registado, de acordo com os dados disponiveis, um ligeiro declinio no ltimo trimestre. Estes
dados, em conjunto com a acentuada quebra da confianga do meio empresarial e dos
consumidores, ocorrida na segunda metade de 1992, originou o receio de que a economia
comunitdria pudesse estar a entrar numa grave recessio. A iniciativa de Edimburgo para o
crescimento foi concebida para fazer face a uma tal eventualidade.

14. 5. 93
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...e crescimento mais fraco em 1993

As previsdes, baseadas em termos gerais no pressuposto habitual de ndo alteragdo das politicas
econémicas (1), sugerem que durante 1993 a economia comunitdria poderd denotar uma ligeira
recuperagdo. Espera-se que a confianga dos consumidores venha a registar uma certa melhoria,
induzindo uma ligeira retoma do consumo privado a que se seguird de perto um maior
investimento. Tendo em conta o perfil do crescimento de 1992 — forte no primeiro trimestre
seguido de um acentuado enfraquecimento da actividade — a modesta recuperagdo prevista ira,
no entanto, ter como resultado uma taxa de crescimento média para 1993 de apenas 0,8 % (?),
inferior A registada em 1992 (1,1%). A extrapolagido da tendéncia de crescimento esperada
para 1993 sugere que a taxa média de crescimento para 1994 serd de cerca de 1,8 %. Se bem
que existam boas razdes para acreditar que esta previsio se venha a concretizar, existem
também grandes probabllldades de se verificarem desvios em ambos os sentidos. E sempre dificil
prever a ocorréncia dos pontos de inflexdo nos ciclos econdémicos, dificuldade essa que a
experiéncia dos tltimos dezoito meses voltou a demonstrar.

Quadro 1

A economia da Comunidade Europeia: procura e oferta de bens e servigos e principais
indicadores econémicos

(% anual de variagdo em termos reais)

Média Média )

1983-1985 | 19861989 | 1990 | 1991 | 1992 1} yq93
Consumo privado 1,8 - 3,9 3,2 1,9 1,4 %
Consumo piiblico ‘ 1,7 2,0 2,1 2,0 1,6 A
Formagédo bruta de capital fixo 1,1 6,4 3,9 0o . 0,4 -
Procura interna
(inclusive existéncias) 1,7 4,1 2,8 1,2 1,3 I
Exportagdo de bens e servigos (°) ’ 42 1,2 5,6 5,5(9) 2,9 5%
Procura total 2,0 3,8 3.1 1,7 1,4 1
Importagio de bens e servigos (°) 1,4 7,9 5,4 3,8 (9 3,5 2%
Produto interno bruto 2,1 3,3 2,8 1,4 1,1 A
Inflagao
(deflacionador do consumo privado) 7,2 4,0 4,5 5,3 4.6 4Y,
Emprego 0,0 1,3 1,6 0,1 -0,7 -
Desemprego .
(% da populagdo activa) 10,4 9,9 8,3 8,8 10,1 11
Défices piblicos (% do PIB) () -5,3 -3,8 41 |46 53 | =5%
Saldo da balanga de transacgdes
cortentes (% do PIB) 0,3 0,5 -0,3 -1,0 -0,8 -1

NB: Os valores do défice piblico e do saldo da balanga de transacgdes correntes incluem, a partir de 1991, os cinco novos
Ldnder alemides. Os valores do PIB e suas componentes, inflagio e emprego/desemprego incluem, a partir de 1992, os
novos Linder.

(%) Previsdes.

(®) Comércio extracomunitirio apenas.

() Necessidade liquida de financiamento do sector publico administrativo.

(9) Estes valores estio enviezados devido ao grande aumento dos fluxos comerciais com a ex-RDA; se estas transacgbes
fossem tratadas como comércio intracomunitério (isto é, se os valores para a Comunidade Europeia incluissem os novos
Linder alemies) os valores passariam a —1,3 para as exportagdes e a 5,8 para as importagdes.

(!) As previsdes apresentadas no Relatério Econémico Anual sdo baseadas no pressuposto habitual de nio
alteragdo das politicas para a maioria das varidveis, em especial, na drea orcamental. A data limite para a
recolha de dados foi a de 11 de Janeiro de 1993.

(%) Todos os dados para a Comunidade incluem, salvo indicagdo em contrério, os cinco novos Léinder
alemaes.
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Um declinio generalizado

Durante os ultimos dois anos, os diferenciais de crescimento entre os Estados-membros
ditminuiram. Este facto deve-se fundamentalmente a duas tendéncias opostas. Em primeiro lugar,
ao forte crescimento verificado na Alemanha ap6s a unificagio seguiu-se uma quebra cada vez
mais acentuada,. tendo a taxa de crescimento do PIB decrescido de 3,7 % em 1991 (Alemanha
Ocidental) para 1,5 % em 1992, estimando-se que atinja apenas 0,5 % em 1993. Inversamente,
a saida lenta e dolorosa do Reino Unido do seu longo periodo de recessio reflecte-se numa
esperada inflexdo dos seus resultados, que deverdo passar de uma quebra de 2,2% em 1991, a
que se seguiu um novo declinio de 0,9% em 1992, para um aumento de 1,4% em 1993. Os
resultados econémicos da maioria dos restantes Estados-membros situam-se entre estes dois
extremos, com baixas taxas de crescimento entre 1% e 2% que se espera venham a continuar
em 1993. Contudo, a Bélgica e os Paises Baixos, reflectindo os estreitos lagos econémicos com a
Alemanha, tém vindo a experimentar abrandamentos relativamente acentuados, prevendo-se que
as suas taxas de crescimento baixem para !/, % em 1993.

Um consumo privado fraco
Em consequéncia da duragio e da gravidade da desaceleragio da actividade, todas as

componentes da procura interna registam sinais de fraqueza. O consumo privado tem sido
especialmente afectado, tendo a sua taxa de expansdo sofrido, desde 1989, sucessivas desacele-

racdes esperando-se que esta tendéncia se mantenha em 1993, ano em que se prevé um

crescimento de apenas 0,8 %. Esta situagdo contrasta com a média correspondente de 3,5 %
verificada entre 1985-1990. Esta quebra continua deve-se ao acentuado declinio do rendimento
real disponivel provocado por uma subida da inflagdo, que tem induzido a erosdo dos aumentos
dos saldrios nominais, a estagnagio do emprego, a redugdo do nimero de horas de trabalho e
ao aumento dos impostos em diversos Estados-membros. A recuperagio do consumo privado é
ainda entravada pelo receio de um eventual aumento do desemprego e de novas quebras na
confianga dos consumidores, a qual se situa actualmente no nivel mais baixo desde o inicio dos
anos 80. Por dltimo, a necessidade sentida em alguns Estados-membros (nomeadamente no
Reino Unido) de reduzir o elevado grau de endividamento dos particulares, consecutivo ao
enorme aumento dos pregos dos activos nos anos 80, tem também encorajado uma atitude mais
cautelosa perante o consumo, por parte dos consumidores.

Um investimento em declinio

A seguir ao forte crescimento registado na segunda metade da década de 80, o crescimento do
investimento na Comunidade estagnou praticamente em 1991 e 1992. Se se excluirem os novos
Léinder alemies, o investimento sofreu, de facto, um decréscimo de 0,3% em 1992. Os
investimentos em equipamento e constru¢do foram afectados praticamente de forma idéntica,
tendo- o dltimo dado provas de uma maior resisténcia a baixa, especialmente em 1992. Em
consequéncia, a taxa de crescimento dos berns de capital sofreu um declinio, situando-se
actualmente a um nivel bastante inferior ao necessirio para poder fazer face aos elevados niveis
de desemprego da Comunidade. Esta estagna¢io do investimento é em grande medida uma
resposta ciclica 3 quebra da procura, a deterioracio da rendibilidade do investimento (ver

" grdfico 13), ao impacte de elevadas taxas de juro reais prevalecentes em muitos paises, e

também consequéncia do crescente clima de incerteza politica e econdmica sobre a confianga do
meio empresarial. Pelo contrario, a deterioragio da rendibilidade dos bens de capital, em 1990 e
1991, deu lugar a uma modesta melhoria em 1992, devido ao ressurgimento, em muitos paises,
de taxas moderadas de aumento dos saldrios. Tendo em conta as expectativas de manutengio de
um nivel fraco da procura, estima-se que em 1993 o investimento venha a registar um novo
declinio no valor de meio ponto percentual.
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Grifico 2
Investimento na Comunidade

(% taxa de crescimento real, excluindo os novos Linder alemaes)

80 81 82 83 84 85 86 87 88 8% 90 91 92 93 94

Desemprego: perda dos ganhos conseguidos em 1986-1990

Os efeitos do abrandamento da actividade econdmica sobre o emprego fizeram-se sentir com
um curto atraso, tendo em conta o desfasamento entre as alteragbes da taxa de crescimento do

‘emprego e as alteragdes da taxa de crescimento da produgio. O emprego continuou a aumentar

fortemente em 1990 (1,6 %), mas esta tendéncia sofreu uma paragem abrupta em 1991, tendo
entio praticamente estagnado. Em 1992, o emprego sofreu efectivamente uma contrac¢do de
cerca de %, de ponto percentual, sendo a primeira vez desde 1983 que os valores relativos ao
emprego sofreram, de facto, uma diminui¢do, prevendo-se uma redugdo semelhante em 1993.
Isto significa que em valores absolutos haverd na Comunidade, em 1993, menos dois milhdes de
pessoas empregadas, do que em 1991, reduzindo-se assim de 9 para cerca de 7 milhGes o
aumento do emprego que se registou desde 1984, Tendo em conta que a mio-de-obra deverd
continuar a aumentar (0,3 % em 1993) mais ou menos ao mesmo ritmo registado nos dltimos
anos, esta evolugio do emprego dard origem a um forte aumento do desemprego, que podera
atingir, em 1993, o volume total de cerca de 17 milhdes de pessoas (incluindo a ex-RDA) ou,
avaliado em percentagem da populagio activa civil, um nivel semelhante ao pico de 1985
(11%). Assim, no que respeita a este sector, os ganhos alcancados durante os tltimos cinco
anos da década passada terdo sido totalmente perdidos durante os trés primeiros anos da
década de 90.

Gridfico 3

Emprego e desemprego na Comunidade

ot

80 81 82 83 84 85 86 87 8 89 90 91W92 93 94
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Ganhos reduzidos a nivel da inﬂagio

A persisténcia da desaceleragio da economia e a manutengio de uma politica monetaria estrita
contribuiram para uma diminui¢io das pressdes inflacionistas em 1992, tendo o deflacionador
do consumo privado baixado para 4,6 %, na Comunidade. Esta melhoria deve-se em grande
medida aos resultados relativamente melhores verificados nos Estados-membros nio pertencen-
tes a faixa estreita do MTC, que, a4 excepgio da Espanha, registaram, em 1992, progressos
significativos na redugdo da inflagio, na sequéncia dos progressos desanimadores do ano
anterior. No entanto, verificaram-se igualmente progressos significativos nos paises pertencentes
a faixa estreita, nos quais, a excepcdo da Alemanha e dos Paises Baixos, se registaram taxas de
aumento dos pregos no consumidor inferiores a 3%, em finais de 1992. Contudo, em parte
devido ao impacte inflacionista das recentes desvalorizagbes das moedas de diversos Estados-
-membros, prevé-se que a taxa de inflagio da Comunidade nio sofra praticamente alteragbes em
1993 (4,5 %). A desvalorizagdo nominal para o conjunto da Comunidade, em 1993, estimada
com base nos pressupostos relativos as taxas de cAmbio (!) conduzird a um aumento mais forte
dos pregos das importagdes em 1993. Este factor ird, por seu turno, anular o impacte da quebra
esperada dos custos unitdrios de mio-de-obra, relativamente aos quais se prevé um aumento de
apenas 2,9 % em 1993 — o aumento mais baixo desde ha vérios anos. Em 1993, prevé-se ainda
que os novos aumentos dos impostos indirectos venham constituir um factor a acrescentar as
pressdes inflacionistas.

Grifico 4
Inflagio na Comunidade

(deflacionador dos pregos: variagio em % por ano)

%

16
14
12
10

-]

S N A

80 81 82 83 84 85 86 87 88 8% 90 91 92 93 94

Pequenas alteragées no saldo da balanca de transacgdes correntes da Comunidade

Em 1992, o saldo da balanga de transac¢des correntes da Comunidade permaneceu, de um
‘modo geral, estdvel, registando um défice ligeiramente inferior a um ponto percentual do PIB. E
de chamar a atengdo para o facto de todos os parceiros comerciais da Alemanha, pertencentes a
faixa estreita do MTC, terem registado em 1992 excedentes nos seus saldos da balanga de
transacgbes correntes. Além disso, 4 excepg¢io dos Paises Baixos e do Luxemburgo, estes
excedentes representaram uma melhoria relativamente aos resultados de 1991, tendo a Franga
registado o seu primeiro excedente desde 1986. Pelo contririo, no Reino Unido, Espanha e
Itdlia continuaram a verificar-se défices significativos, nio obstante as dificeis condigdes
econdmicas e a ‘continua recessdo registada no Reino Unido. Tanto na Grécia como, em
especial, em Portugal registou-se uma quebra acentuada dos respectivos défices.

(') As previsdes elaboradas pelos servicos da Comissdo baseiam-se num pressuposto técnico relativo as
paridades cambiais. Em especial, prevé-se que as paridades no dmbito do SME se mantenham estiveis
em termos nominais até ao termo do periodo de previsdo, em relagdo aos valores obtidos aquando do
inicio do trabalho de previsio. Para as outras moedas, pressupde-se a estabilidade em termos reais. No
caso da relagdo entre o délar dos Estados Unidos e o marco alemio a hipétese de base utilizada e de:
1 USD = 1,66 DM para a média de 1993.
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CONVERGENCIA ECONOMICA NA COMUNIDADE

A expressio «convergéncia econémica» é frequentemente utilizada para referir dois processos
distintos, embora ndo totalmente independentes. O primeiro, que pode ser denominado de modo
mais preciso por «convergéncia nominal», consiste na convergéncia gradual do desempenho
econémico dos Estados-membros tendente a alcangar os melhores resultados possiveis nas dreas que
afectam directamente a transi¢do para a Unido Monetdria e o seu éxito. Os critérios definidos em
Maastricht, que respeitam 2 inflagio presente (indice de pregos no consumidor) e esperada (taxas de
juro de longo prazo), aos ricios défice orgamental/PIB e divida publica/PIB e 4 estabilidade cambial,
estdo relacionados com este processo. A expressao «convergéncia real» refere-se, por outro lado, ao
processo de convergéncia a longo prazo dos niveis de vida, que é geralmente estimado através do PIB
per capita avaliado em-paridades de poder de compra, das varias regiées da Comunidade (ver anexo
estatistico, quadro I).

Convergéncia nominal

Em consequéncia das dificuldades econémicas persistentes e da turbuléncia nos mercados cambiais,
os esforgos tendentes a alcangar o grau de convergéncia necessério a transi¢do para a UEM sofreram
alguns reveses. Tal facto ndo serd surpreendente na drea or¢amental, uma vez que um, crescimento
econémico fraco tem efeitos negativos muito acentuados nos défices publicos e que, por outro lado,
os Estados-membros que gozavam de uma situagdo or¢amental relativamente mais sa permitiram,
como é normal, que os chamados «estabilizadores automaticos» funcionassem. Néo se verificou, por
conseguinte, um progresso global no sentido do cumprimento das metas acordadas em Maastricht
(défice orgamental ndo superior a 3% do PIB e racio divida piblica/PIB inferior a 60 %). Ao invés,
verificou-se em 1991 e, em especial, em 1992 uma deterioragio substancial da situagio orgamental
na Comunidade no seu todo e em virios Estados-membros. Esta deterioragdo ndo permitiu, por seu
turno, qualquer progresso no sentido da redug¢io do endividamento publico, que registou um
agravamento na maioria dos paises (ver quadro 2).

A desaceleragdo do ritmo de crescimento facilitou contudo a realizagdo de alguns progressos em
matéria de redugdo das taxas de inflagio; em 1992, a taxa de inflagio na Comunidade situou-se em
4,5% (excluindo os novos Ldnder alemdes), o que corresponde a um decréscimo de 0,8 ponto
percentual. No entanto, o impacte inflacionista das recentes desvaloriza¢bes podera pdr em perigo os
progressos realizados.

‘A situagido or¢amental sofreu nova deterioragio.

Presentemente, prevé-se que apenas quatro Estados-membros (Dinamarca, Franga, Irlanda e Luxem-
burgo) venham a registar em 1992 um défice inferior a 3% a nivel da execugdo orgamental
(necessidades liquidas de financiamento do sector piiblico administrativo) — o critério relevante no
Tratado de Maastricht. A deterioragdo orgamental foi particularmente acentuada no Reino Unido,
onde se previu para 1992 um acréscimo do défice de mais de 3 pontos percentuais, atingindo assim
cerca de 6 % do PIB. Nos outros paises da Comunidade registaram-se duas tendéncias significativas.
Os Estados-membros com finangas publicas relativamente sds permitiram que os estabilizadores
automdticos funcionassem, o que conduziu a um agravamento dos seus défices orgamentais, induzido
em grande medida pelo ciclo. Este agravamento quedou-se, contudo, a niveis que nio foram além de
1 ponto percentual do PIB em Fran¢a e meio ponto, ou menos, na Dinamarca e na Irlanda.

Inversamente, nos Estados-membros em que o nivel dos défices era muito elevado, os esforgos de
consolidagdo permitiram a sua estabilizagdo e, em alguns casos, redugdo. Assim, em 1992, a Bélgica e
a Itilia limitaram ambas a !4 de ponto percentual ou menos o agravamento dos seus défices, que
atingiram, respectivamente, 6,7% e 10,5% do PIB. Portugal e, em especial, a Grécia registaram
progressos mais encorajadores: a Grécia reduziu o seu défice orcamental para 13,4 % do PIB (15,4 %
em 1991), enquanto Portugal, no quadro da aplicagdo do seu programa de convergéncia, reduziu o
défice para 5,6 % (6,4% em 1991). Em Espanha, a introdugio no segundo semestre de 1992 de
medidas financeiras correctivas estancou a deterioragdo da situagdo das finangas publicas, situando-
-se o défice final em 4,6% do PIB, a um nivel ligeiramente inferior ao registado em 1991. Por
Gltimo, o défice da Alemanha unificada (avaliado pelas necessidades liquidas de financiamento do
sector publico administrativo, tal como para os outros Estados-membros) manteve-se inalterado em
3,2% do PIB.

Tendo em vista a persisténcia de um fraco ritmo de crescimento, prevé-se que as tendéncias globais
observadas prossigam em 1993 (isto é, a continua¢do do agravamento de caracter ciclico nos
Estados-membros com finangas piblicas relativamente sis e uma continuagdo da consolidagdo nos
Estados-membros com défices elevados). Em consequéncia, o nivel global do défice da Comunidade
sofrerd novo agravamento, devendo situar-se em 5,7% do PIB.
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Progressos na convergéncia em matéria do andamento dos pregos em 1992

Registou-se em 1992 uma melhoria do nivel global da inflagdo e, simultaneamente, da dispersdo das
taxas dos Estados-membros. Contudo, a queda de 0,7 ponto percentual na taxa de inflagdo
(deflacionador do consumo privado), que se situou assims em 4,6 %, é inferior ao que se poderia
esperar atendendo A debilidade da conjuntura econémica na Comunidade. A comparagio com os
Estados Unidos e com o Japdo é igualmente desfavoravel, uma vez que em 1992 os resultados destes
paises em matéria de pregos foram bastante melhores. ‘

A melhoria registada no grau de dispersio deve-se, em grande medida, ao desempenho relativamente
superior dos Estados-membros com niveis de inflagio mais elevados que nio se encontram na faixa
estreita do MTC (mecanismo de taxas de cdmbio). Nos cinco Estados-membros em questio
(Espanha, Grécia, Itilia, Portugal e Reino Unido) registaram-se baixas significativas da taxa de
inflagdo em 1992, excepto em Espanha onde a redugio foi apenas ligeira. Nos paises que integram a
faixa estreita do MTC ndo se verificaram alteragdes sensiveis a nivel global; em todos ‘estes paises
registaram-se redugdes ligeiras que ndo excederam meio ponto percentual, excepto no Luxemburgo,
onde se verificou um pequeno aumento, e na Alemanha, em.que ndo houve praticamente qualquer
alteragdo. A taxa de inflagio da Alemanha Ocidental (4 %) continuou, pelo segundo ano consecu-

tivo, a ser a mais elevada dos paises que integram presentemente a faixa estreita de flutuacgio..

Contudo, apenas os paises que integram a faixa estreita registaram, em 1992, taxas de inflagdao

dentro do intervalo de 1 !/, pontos percentuais acima da média dos trés Estados-membros com
2 P

melhores resultados neste dominio (o critério de convergéncia relevante definido em Maastricht).

Previa-se que a melhoria relativa acima descrita prosseguisse em 1993. Contudo, alguns factores
recentes poderdo pdr em causa a continuagdo destes progressos. As desvalorizagdes das taxas de
cdmbio nominais de varios Estados-membros aumentaram a probabilidade de nova aceleragdo da
inflagdo nos paises em questdo, devido a aumentos significativos dos pregos das importagdes apesar
da debilidade da actividade econémica e do seu elevado nivel de desemprego. O impacte destes
aumentos no valor agregado da inflagdo na Comunidade serd contrabalancado pela redugio das
pressdes inflacionistas nos Estados-membros cujas moedas foram revalorizadas, j4 que o aumento
dos precos das suas importagdes serd bastante mais moderado. Em termos globais prevé-se que em
1993 a inflagio na Comunidade permanega praticamente inalterada, situando-se em 4,5 % (4,4 % se
se excluir a antiga RDA).

Convergéncia real

Os quatro Estados-membros menos présperos registaram em 1992 um crescimento igual ou superior
4 média comunitiria (para os dados relativos ao PIB per capita, consultar o quadro 1 do anexo
estatistico). No entanto, verificou-se uma paragem nos progressos significativos alcangados em anos
anteriores, registando-se ainda diferengas substanciais dentro deste grupo de paises. Assim, a Irlanda,
com um crescimento estimado em 2,9 % em 1992, excedeu substancialmente o valor correspondente
a nivel da Comunidade, de apenas 1,1%, tal como aconteceu alids nos trés anos anteriores. Por
outro lado, a Grécia terd tido um crescimento de apenas 1,5 %; trata-se contudo do segundo ano
consecutivo, apés 1985, em que a Grécia excede a taxa média de crescimento na Comunidade. Esta
evolugdo constitui o reflexo do longo e doloroso processo de ajustamento dos desequilibrios
econémicos acumulados na década de 80, que comega finalmente a dar frutos.

.

A taxa de crescimento da Espanha, de apenas 1,25% em 1992, é igualmente digna de nota, na
medida em que constitui uma quebra muito acentuada do ritmo de expansdo econémica registado na
segunda metade da década de 80. Quanto a Portugal, prosseguiram em 1992 os progressos regulares,
apesar deste pais se ter ressentido igualmente da desaceleragdo generalizada do crescimento.

Apesar de o seu desempenho econdmico ter sido relativamente superior, as taxas de crescimento
destes paises em 1992 nio foram suficientes para estabilizar o nivel de desemprego, que registou um
acréscimo em todos eles, 3 excepcdo da Grécia. Particularmente preocupantes sio os aumentos
registados na Irlanda (de 16,2% em 1991 para 17,8 % em 1992) e em Espanha (de 16,3 % para
18 %), paises em que a taxa de desemprego ji era a mais elevada da Comunidade. Infelizmente, é de
esperar que esta tendéncia prossiga em 1993, prevendo-se que as taxas de desemprego de ambos os
paises atinjam niveis da ordem de 19 %-20 %.
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Quadro 2 . .

Principais indicadores de convergéncia nominal 1990-1992

Inflacio Défice orgamental ) ) .
(deflacionad g 4 (necessidades liquidas de Divida piiblica bruta
etlacionador do) consumo financiamento do sector piiblico _ (em percentagem do PIB)
p nvav o administrativo) )

1990 1991 1992 1990 1991 1992 1990 1991 1992
B 3,1 2,9 2,4 -5,7 -6,6 -6,7 128,3 130,1 132,2
DK 2,1 ‘ 2,4 2,1 -1,4 2,0 -2,3 66,7 72,2 74,0

D(*) 2,7 3,9 4,0 -2,0 -3,6 -3,4 43,6 45,0 —_
D — — 4,8 — =32 -3,2 — 42,0 43,3
GR 20,1 18,4 16,0 -18,8 -15,4 -13,4 » 96,3 102,0 106,7
6,4 6,3 6,0 4,0 4,9 4,6 44,5 45,6 47,4
F 32 3,2 2,6 -1,4 -1,9 -2.,8 46,7 48,5 50,1
IRL 1,7 3,2 2,9 -2,5 2,1 2,7 101,6 100,9 99,0
I ; 5,9 6,8 53 ~-10,9 -10,2 -10,5 97,8 101,3 106,8
L 3,6 2,9 34 | 50 | -08 -0,4 6,9 6,1 6,8
NL 23 3,3 3,1 -4,9 -2,5 -3,5 78,8 78,3 79,8
P 12,6 11,9 9,1 -5,5 -6,4 ~5,6 68,4 68,5 66,2
UK 53 7,2 5,1 -1,3 -2,8 -6,1 39,8 411 45,9

CE (*) 4,5 53 .| 45 | 41 4,7 -5,4 59,5 61,4 —
CE — — 4,6 1 4,6 -5,3 — 60,4 62,8

(*) Excluindo os cinco noves Linder alemies.

1. FACTORES SUBJACENTES AOS FRACOS RESULTADOS ACTUAIS

As fracas perspectivas actuais da economia da Comunidade resultam de virios factores, que
emergiram progressivamente durante o periodo 1990-1992 e cuja influéncia conjunta se tornou
cada vez mais forte. Estes factores vieram contudo- reduzir as perspectivas de crescimento da
economia da Comunidade que, ndo obstante os progressos alcangados nos anos 80, nido tem
ainda o nivel de eficiéncia que se poderia esperar, em termos de crescimento e de criagdo de
postos de trabalho, quando comparada com outras economias importantes (na sec¢do IV
analisam-se com mais pormenor os factores subjacentes a fraca taxa potencial de crescimento da
economia da Comunidade). )

Os factores mais importantes que estdo na origem do actual periodo de fraco crescimento sio o
abrandamento da economia mundial, o abrandamento simultineo e ciclico da economia da
Comunidade, ap6és um periodo de elevado crescimento na segunda metade da década de 80,
bem como o prosseguimento da politica monetdria restritiva que resulta da situagdo prevale-
cente na Alemanha. A combinagio de todos estes factores contribuiu para prolongar o periodo
de abrandamento do crescimento, de tal modo que a insatisfagdo associada a presente situagio
econdmica dificultou a ratificagdo do Tratado da Unido Europeia e precipitou a recente crise
cambial. As dificuldades politicas e a perda de credibilidade associada a turbuléncia no MTC
tornaram-se, por seu turno, factores que contribuem para deprimir a actividade econdémica.

Efeitos do abrandamento da economia mundial

O pico atingido em 1988 pela taxa de crescimento econémico da Comunidade estava
sincronizado com o pico alcangado pela economia mundial, j4 que eram em grande parte
produto dos mesmos estimulos: o efeito desfasado da queda dos precos do petréleo ocorrida em
1985/1986 e a flexibilizagdo considerdvel da politica monetiria que se seguiu ao crash do
mercado- das bolsas de Qutubro de 1987. Em 1990, o crescimento do PIB a nivel mundial
registou uma desaceleragio brusca, relativamente as elevadas taxas de crescimento de 1988 e
1989 (4,5% e 5,2 % respectivamente), situando-se em cerca de 2 %; seguiu-se novo abranda-
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mento, tendo o crescimento do PIB atingido o baixissimo nivel de meio por cento em 1991. Em
1992, a actividade econémica recuperou ligeiramente no resto do mundo mas manteve-se fraca,
com uma taxa de crescimento de 1,6 %. A auséncia de uma retoma mais acentuada explica-se
em parte pelo facto de, em vérios paises da OCDE, as empresas e as familias terem necessidade
de continuar a reduzir o seu grau de endividamento, que registara um aumento insustentavel
nos anos recentes. A contracgio da taxa de crescimento da economia mundial teve o seu reflexo
na redugio da taxa de crescimento do comércio mundial, que se expandiu em apenas 3% e
4,2% em 1991 e 1992, respectivamente.

Grdfico §

Taxa de crescimento na Comunidade e no resto do mundo
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Os mercados de exportagio da Comunidade foram especialmente afectados. Em 1991,
verificou-se na pritica uma estagnagio, depois de um crescimento de cerca de 7% em 1989 e de
quase 4% em 1990. Estima-se que em 1992 se tenha registado uma certa recuperacio,
avaliando-se a expansdo em cerca de 3,5 %. Por outro lado, as tendéncias a nivel cambial ndo
foram muito favoraveis aos exportadores da Comunidade. A taxa de cimbio nominal efectiva
da Comunidade revalorizou-se em cerca de 10 pontos percentuais entre 1989 e 1992 (taxas de
cambio médias anuais). Em consequéncia, os produtores da Comunidade sofreram uma perda
de competitividade substancial, tanto nos mercados nacionais como mundiais. As exportagles
da Comunidade para o resto do mundo, que tinham registado em 1989 um acréscimo superior
a 7% em termos reais, sofreram uma desaceleragio, com uma taxa de crescimento um pouco
acima de 2% em 1990 e inclusive com uma quebra de cerca de 2,5% em 1991 (mercadorias
apenas). As estimativas preliminares sugerem que as exporta¢des da Comunidade terdo
aumentado de novo em 1992, a uma taxa de cerca de 2,5%. O facto de a Comunidade ter
vindo a perder regularmente quotas de mercado nos ultimos trés anos é algo preocupante. Por
ultimo, dado que a procura interna na Comunidade permaneceu superior a dos seus parceiros
comerciais, as importagdes do resto do mundo aumentaram substancialmente em 1991 e 1992
(7% e 3,5 % respectivamente, para as mercadorias apenas).

Componente ciclica

A economia da Comunidade atravessou um periodo de forte crescimento durante a segunda
metade da década de 80; a taxa média de crescimento real do PIB no quinquénio de 1986-1990
foi de 3,2 %, enquanto a taxa de crescimento real da procura interna foi de 3,9 %. O ritmo de
crescimento do investimento foi particularmente acentuado, com uma taxa média real de
aumento, no mesmo periodo, de 5,9 %, sendo esta taxa de quase 7,5 %, se se considerar apenas
os bens de equipamento. As estimativas da taxa de crescimento potencial ndo sdo muito fidveis;
contudo, é possivel que durante o referido periodo a taxa real tenha excedido as potencialidades
de crescimento da economia da Comunidade sem o aparecimento de tensdes. De qualquer
forma, as taxas de crescimento registadas em 1988 e 1989 (4,1% e 3,4 % respectivamente)
excediam claramente a taxa de crescimento potencial a mais longo prazo, qualquer que fosse o
método de estimagio.

Nestas circunstincias era de esperar que surgisse um abrandamento ciclico. Na realidade, é
razodvel pensar que este abrandamento j4 se teria tornado significativo em finais de 1989 se ndo
tivesse surgido o impulso adicional proveniente da unificagdo da Alemanha que, neste caso,
funcionou como um «programa europeu de expansio da procura».
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Gridfico 6
Divergéncias de caracter ciclico na Comunidade Europeia

[crescimento do PIB na Alemanha, Reino Unido e EUR 4 (F, I, NL, DK) (*}]
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(*) S6 estdo disponiveis os dados trimestrais para seis Estados-membros

A desaceleragido subsequente da actividade econémica na Comunidade foi igualmente amplifi-
cada por uma orientagio mais restritiva da politica econdmica, adoptada em resposta ao
aparecimento de desequilibrios a nivel macroeconémico. Em matéria de inflagio, as tendéncias
menos favordveis registadas nos pregos das importagdes conduziram a uma aceleragio do
aumento dos pregos no consumidor, que passou de cerca de 3,7 % no periodo de 1986-1988
para taxas de cerca de 5% no periodo de 1989-1991. Registou-se igualmente uma aceleragio
do. crescimento das remunerages salariais: as taxas anuais de crescimento passaram de um
valor inferior a 6 %, durante o periodo de 1987-1989, para 7,5 %, em 1990. Nalguns paises, o
défice das transac¢bes correntes comegou a constituir motivo para preocupagdo. Todos estes
desequilibrios, apesar de ndo tio graves como os que se verificaram na Comunidade no inicio
da década de 80, levaram alguns paises a tomar medidas restritivas, independentemente do
maior rigor generalizado das politicas monetdrias, imposto pelas tensdes decorrentes do choque
da unificacdo alemad. Acresce a estes factores que, nalguns paises, nomeadamente no Reino
Unido e na Dinamarca, a debilidade da procura foi agravada pela necessidade de as familias e as
empresas corrigirem um endividamento excessivo.

A unificagio alemi e as suas consequéncias para a politica econémica

A unificagdo alemd constituiu para a Comunidade um caso tipico de choque assimétrico de
importincia significativa. A nivel macroeconémico, a unificagdo. implicou o surgimento na
Alemanha de um enorme fosso entre a procura e a oferta agregadas. A oferta sofreu uma
redugio drastica no Leste, enquanto a procura foi sustentada por enormes transferéncias
provenientes da Alemanha Ocidental. Estas transferéncias foram financiadas essencialmente
através do aumento do défice do sector piblico, que registou um agravamento superior a 3%
do PIB no espago de um ano apés a unificagio.

Dado nio se ter verificado na Alemanha Ocidental uma contracgdo paralela da procura interna,
os efeitos desta situagdo eram previsiveis. Apesar da enorme inversio da situagio da Alemanha
no que respeita as transacgdes correntes com o exterior (passando de excedentes de 4% a 5%
do PIB entre 1986 ¢ 1989 para um défice de perto de 1% do PIB em 1992), que comprova o
alto grau de integragio alcangado pelas economias europeias, o crescimento do PIB na
Alemanha Ocidental atingiu 5,1 % em 1990, e quase 6 % nos ultimos dois trimestres de 1990 e
no primeiro trimestre de 1991. Noutros Estados-membros, a procura foi substancialmente
estimulada; as estimativas indicam que as taxas de crescimento anuais dos outros Estados-
membros foram, em média, acrescidas de cerca de meio ponto percentual em 1991 e 1992. Este
crescimento da Alemanha Ocidental acima da sua taxa potencial provocou tensdes no mercado
de trabalho e nos mercados de bens e servigos. Verificou-se uma aceleragio dos aumentos
salariais, cujo ritmo passou de cerca de 3% ao ano no periodo de 1987-1989 para 4,7% em
1990 e 5,8% em 1991, enquanto a inflagdo atingia taxas de cerca de 4% em 1991 e 1992
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(para tal contribuiram também o aumento dos pregos dos servigos publicos ¢ da fiscalidade
indirecta).

Em resultado desta situagdo verificou-se um desequilibrio entre as vérias componentes da
politica econémica, com a manutengdo de elevadas taxas de juro de curto prazo, que, alids,
tinham vindo a sofrer aumentos em resposta aos primeiros sinais de aparecimento de tensdes e
expectativas inflacionistas. O elevado grau de integragio financeira da Comunidade, o peso da
economia alemd e, principalmente, as condicionantes impostas pelo MTC, reforgadas pela
convicgdo profundamente enraizada nos mercados de que o marco alemio jamais seria
desvalorizado face as outras moedas da Comunidade, constituiram factores conducentes a um
grande rigor monetario no resto da Comunidade. Estava assim criada uma situagdo em que 0s
outros Estados-membros, apés uma primeira fase em que os efeitos da unificagdo alema tinham
estimulado substancialmente o crescimento — os efeitos positivos sobre a procura ultrapassa-
vam os efeitos restritivos de condicionantes monetdrias mais rigorosas — passavam a receber
impulsos deflacionistas provenientes do prosseguimento a nivel interno de uma politica
monetaria restritiva ¢ do abrandamento da actividade econdmica na Alemanha. Esta situagio
deu origem a problemas de coordenagdo da politica econdmica e, em tltima andlise, conduziu a
uma situa¢io muito delicada, uma vez que se verificou uma grande debilidade da procura na
maioria dos paises da Comunidade em 1991 e 1992. A situagdo do Reino Unido revelou-se
particularmente dificil, pois atravessava no momento uma grave recessio.

Grdfico 7

Necessidades liquidas de financiamento dos sectores publicos administrativos na Comunidade Europeia
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Uma politica restritiva

Em resultado da evolugdo acima descrita, a politica macroeconémica dos tltimos dois anos foi
regra geral restritiva, tendo-se forcosamente concentrado na correcgio dos desequilibrios
herdados do periodo anterior de forte crescimento. Contudo, o défice orgamental global
continuou a agravar-se na Comunidade, tendo alcangado ém 1992 o nivel recorde sem
precedentes, de 5,3% do PIB. Este aumento de 0,7 ponto percentual do défice, registado em
1991, pode ser atribuido ao impacte da inflexdo do ciclo nas finangas publicas, ja que varios
Estados-membros permitiram o funcionamento dos estabilizadores automdticos. Além disso, este
resultado agregado foi influenciado de modo substancial pelo agravamento do défice no Reino
Unido em mais de 3 pontos percentuais. No resto da Comunidade, a vertente discricionaria da
politica econémica teve resultados em termos gerais neutros, sendo a flexibiliza¢do das politicas
nalguns Estados-membros largamente compensada por um maior rigor noutros. Estas tendén-
cias deverdo prosseguir em 1993, estando projectado um aumento do défice global na
Comunidade para 5,7% do PIB, sendo ainda de prever novo agravamento 51gn1f1cat1vo do
défice no Reino Unido, superior a dois por cento do PIB.

Em 1992, as condi¢des monetirias continuaram a caracterizar-se pelo rigor ‘na Comunidade,
como o demonstram a brusca inversdo das curvas de rendimento, a situagio de forga das
moedas da Comunidade relativamente as moedas dos paises terceiros, bem como, em alguns
paises, a desaceleragido dos agregados monetarios e/ou a tendéncia para a baixa dos pregos dos
activos. Este rigor contribuiu para prolongar, para além do esperado, a fase descendente do
ciclo. Como referido anteriormente, a politica monetéria foi dominada pelos acontecimentos na
Alemanha, cujas taxas de juro continuaram a constituir o patamar para as taxas de juro
nominais no MTC, com algumas excep¢des de pequena importincia (pelo menos em 1992) no
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caso dos Paises Baixos e da Bélgica. A fim de fazer frente as pressdes inflacionistas na
Alemanha, o Bundesbank aumentou as suas taxas de juro oficiais em Dezembro de 1991, no
que foi acompanhado pela maioria dos participantes no MTC. Esta subida das taxas ndo era
inoportuna nos paises de elevada inflagdo, mas ndo se coadunava obviamente com as
necessidades a nivel interno dos outros paises da faixa estreita do MTC. Em Julho de 1992, o
Bundesbank, ao confrontar-se com um crescimento da massa monetdria duas vezes superior ao
objectivo previsto, aumentou a sua taxa de desconto. Embora apenas a Itilia tenha aumentado
de forma similar a taxa oficial, a decisio do Bundesbank veio contudo deitar por terra as
expectativas do mercado de um inicio a curto prazo do movimento de baixa das taxas de juro
na Europa. A decisio do més de Julho e o prosseguimento da queda do délar, que acompanhou
as redugdes das taxas de juro de curto prazo decididas pela Reserva Federal dos Estados Unidos
da América, vieram trazer um rigor acrescido as condigdes monetirias na Comunidade.

Na Alemanha, as taxas de juro de curto prazo atingiram o seu miximo na segunda metade de
Agosto (ver grdfico 8). Posteriormente, apesar de o ritmo de crescimento do M3 continuar
elevado, iniciou-se uma tendéncia para a baixa das taxas alemis, em consequéncia, nomeada-
mente, da revalorizacdo real do marco alemdo decorrente da crise do MTC e, em parte, em
resultado da defesa do franco francés.

Grdfico 8
Taxas de juro de curto prazo na Alemanha e no resto da Comunidade

] (médias mensais Janeiro 1991-Janeiro 1993)
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Dificuldades politicas e turbuléncias no MTC

Sdo complexas as causas das dificuldades com que se deparou a ratificagio do Tratado da
Unido Europeia — rejeicdo pelos eleitores dinamarqueses, aprovagdo no referendo francés por
uma margem reduzida, debates parlamentares dificeis em alguns paises. No entanto, é razoivel
presumir que a deterioragio da situa¢io econdmica contribuiu para tal situagio, na medida em
que foi crescendo nos cidadidos a preocupacgdo acerca do futuro e o receio da mudanga. O
aparecimento destas dificuldades contribuiu para .avolumar os problemas econdémicos da
Comunidade.

A rejei¢io do Tratado pelos eleitores dinamarqueses, em Junho de 1992, levou a uma mudanga
das expectativas dos operadores dos mercados, no sentido de um menor empenhamento na via
acordada para a UEM,; tal facto afectou em especial os paises em que era necessirio proceder a
maiores ajustamentos or¢amentais ou com uma situa¢ido conjuntural mais débil. Consequente-
mente, 0 aumento ou reaparecimento dos prémios de risco face ao marco alemio relativamente
as moedas de virios destes paises desencadeou um circulo vicioso, 3 medida que as perspectivas
econdémicas destes paises se iam deteriorando; avolumavam-se assim as dividas acerca da
capacidade e da vontade dos governos efectuarem ajustamentos dolorosos num momento dificil,
enquanto a flta das taxas de juro agravava o peso do servigo da divida, dificultando ainda mais
o saneamento orcamental. Além disso, as paridades cambiais, que ndo tinham sofrido
ajustamentos durante cinco anos e meio, ndo se coadunavam em vAarios casos com um
restabelecimento dos equilibrios internos que dispensasse um periodo prolongado de taxas de
inflagdo inferiores as dos seus parceiros. Simultaneamente, os dados econdémicos apontavam
para um agravamento substancial da situagdo econémica na maioria dos Estados-membros e os
resultados das sondagens comegavam a suscitar ddvidas quanto a um resultado positivo no
referendo francés marcado para 20 de Setembro.
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Grdfico 9
Taxas de juro de longo prazo na ‘Alemanha e no resto da Comunidade

(médias mensais Janeiro 1991-Janeiro 1993)
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Esta evolugdo levou a que os mercados duvidassem seriamente da capacidade de virios governos
defenderem a grelha de paridades existente no dmbito do mecanismo de taxas de cAmbio do
SME e veio despoletar a recente crise cambial (ver caixa para um descri¢io da evolugio dos
acontecimentos). Embora estes acontecimentos tenham constituido o rastilho, o combustivel
para alimentar o fogo tinha sido acumulado ao longo dos anos pela persisténcia de grandes
desequilibrios em muitos dos paises afectados, embora nio em todos.

Os ajustamentos efectuados nas paridades e a suspensdo temporiria da participagio da lira
italiana e da libra esterlina no MTC modificaram, em certa medida, a natureza dos problemas
de politica econémica com que se defrontam os Estados-membros, se bem que nio os tenham
simplificado. O estimulo temporario da actividade econdmica induzido por taxas de juro mais
baixas e a consequente melhoria da competitividade em termos de pregos devem ser contraba-
langadas pela necessidade de adoptar a nivel geral uma politica macroeconémica suficientemente
restritiva para impedir que as pressdes inflacionistas degenerem numa espiral pregos/salirios. O
ajustamento or¢amental pode ser mais facil de realizar se a actividade econémica for dinimica;
contudo, continua a ser dificil proceder-a baixas das taxas de juro e, nos paises cujas moedas
flutuam agora livremente, as redugGes de taxas efectuadas foram obtidas 4 custa de depreciagdes
substanciais da moeda que criam potencialmente riscos inflacionistas significativos a médio
prazo e sdo um factor de incerteza econémica.

Gridfico 10

Variagdo da taxa de cambio da lira e libra esterlina relativamente ao marco alemio desde o
inicio de Setembro de 1992

(Variagbes em % face a 1. 9. 1992)

Set Oct Nov Dec Jan Set Oct Nov Dec Jan
Lira Libra esterlina
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E provavel que a crise cambial produza efeitos adversos no crescimento da Comunidade no seu
todo, uma vez que o relangamento da actividade nos paises cujas moedas desvalorizaram nio
serd provavelmente suficiente para compensar as perdas nos paises cujas moedas se revaloriza-
ram. Além disso, a crise afectou a credibilidade do calendério para a realizagio da UEM e
constituiu um elemento adicional de incerteza muito significativo para os planos dos empresa-
rios.

A agravar este quadro, surgiram nos ultimos meses do ano transacto tensdes e incertezas no que
respeita a possibilidade de se alcangar um acordo na presente ronda de negociagdes do GATT
sobre a liberalizagio do comércio. Esperava-se que a liberalizagio do comércio prosseguida
através das negociagdes do Uruguay Round viesse trazer um estimulo positivo e substancial ao
comércio e ao crescimento ‘a nivel mundial; a conclusio deste prolongado «Round» de
negociagdes era assim ansiosamente esperada e o surgimento de novas dificuldades terd sido
entendido como mais um acontecimento desfavoravel. Por dltimo, a persisténcia das incertezas
quanto as perspectivas de reforma politica e econdémica na Europa Central e Oriental e ao
conflito étnico na antiga Jugosldvia constituiram factores adicionais para a deterioragio da
confianga das empresas e dos consumidores. Nestas circunstincias, as esferas politica e
institucional nio conseguiram, no segundo semestre de 1992, proporcionar aos empreséarios o
quadro estivel e credivel de que necessitam, contribuindo ao invés para minar a sua
confianga.

CRONOLOGIA DOS ACONTECIMENTOS RECENTES COM REFLEXOS A NiVEL DO
SISTEMA MONETARIO EUROPEU

2 de Junho de 1992: Num referendo, os eleitores dinamarqueses rejeitaram, por uma margem
reduzida, o Tratado de Maastricht, o que conduziu ao aparecimento de tensdes a nivel das taxas de
cimbio no MTC e ao aumento das taxas de juro de curto prazo em diversos Estados-membros.

2 de Julho de 1992: A Federal Reserve dos Estados Unidos da América anunciou a sétima redugio
consecutiva das suas taxas de desconto para apenas 3 %, o que provocou a aceleragio da rapida
desvalorizagdo do délar relativamente as moedas comunitdrias, que se vinha verificando ultima-
mente. -

16 de Julho de 1992: O Bundesbank aumentou a sua taxa de desconto em 0,75 pontos percentuais,
mantendo, todavia, inalterada a taxa «Lombard» em 9,75 %.

" 25 de Agosto de 1992: Divulgagio das prxmcu’as sondagens que apontavam para o voto negativo dos
franceses no referendo.

28 de Agosto de 1992: Devido aos receios crescentes associados ao nivel do défice orgamental
italiano, a lira desce para o seu valor minimo no MTC.

3 de Setembro de 1992: O Reino Unido, sujeito a pressdes crescentes para aumentar as taxas de juro
como medida de defesa contra a fraqueza da libra esterlina recorre a facilidades de crédito no
montante de 7 250 milh&es de libras, a fim de reforgar as suas reservas externas.

4 de Setembro de 1992: Os Estados Unidos da América procedem a nova redugio da taxa dos
fundos federais em '/, de ponto percentual que passa para 3% e o délar desce para a sua paridade
mais baixa em relacio ao marco alemio. A Itilia aumenta bruscamente as taxas de juro, com o
objectivo de colocar a lira acima do nivel minimo do MTC, e comunica que recorrerd a facilidade de
financiamento a muito curto prazo.

6 de Setembro de 1992: O Conselho Ecofin informal de Bath reafirma o seu empenhamento na
manutengdo das paridades cambiais fixadas no dmbito do MTC. Uma série de sondagens revela a
possibilidade de uma rejeicdo do Tratado de Maastricht no referendo francés.

8 de Setembro de 1992: A Finlindia deixa flutuar o Markka e a Suécia aumenta as taxas de curto
prazo.

14 de Setembro de 1992: Num esfor¢o para minorar as tensoes crescentes no MTC e para reduzir os
ataques macigos e especulativos a lira, foi acordada uma desvalorizagio de 7% dessa moeda. O
Bundesbank reduz a taxa «Lombard» e a taxa de desconto em, respectivamente, '/, e !/, ponto
percentual e anunciou uma redugdo na taxa aplicdvel aos acordos de recompra dos valores
mobilidrios em '/, ponto percentual.

16 de Setembro de 1992: Apesar da importante interven¢do do banco central e de um aumento
cumulativo de 5 % da taxa de empréstimo minima, a libra esterlina sofre uma descida considerdvel e
o Ministro das Finangas anuncia a saida desta do mecanismo. A lira sofre também novos ataques
especulativos em larga escala e desce para o novo limite inferior do MTC. O banco central da Suécia
aumenta a sua taxa de desconto marginal para 500 %. :

17 de Setembro de 1992: A Itilia abandona as suas tentativas para manter a lira no MTC,
suspendendo temporariamente a sua participagdo. A peseta espanhola sofre um desvalorizagio de
5%. A coroa dinamarquesa, o franco francés e a libra irlandesa encontram-se também sujeitas a
ataques especulativos, sendo necessria uma intervengio por parte dos bancos centrais, bem como o
aumento das taxas de juro.
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20 de Setembro de 1992: A aprovagio, por uma margem reduzida, do Tratado de Maastricht no
referendo francés nio é suficiente para dissipar as dividas quanto a sua eventual ratificagio por
todos os Estados-miembros, intensificando-se as tensdes no seio do MTC nos dias seguintes.

23 de Setembro de 1992 As autoridades francesas e alemas, numa declaragao conjunta, afirmam que
«ndo se justifica qualquer alteragdo nas taxas centrais».

19 de Novembro de 1992: Depois de virias semanas de calma relativa, e de um regresso gradual aos
niveis das taxas de juro prevalecentes antes de Setembro no MTC, assiste-se ao recrudescimento das
tensdes na sequéncia da decisdo da Suécia abandonar a manutengdo da paridade da sua moeda face
a0 ecu.

22 de Novembro de 1992: A peseta espanhola e o escudo portugués sofrem ambos uma
desvalorizagio de 6%, enquanto se intensificam as pressdes sobre o franco francés, a' coroa
dinamarquesa e, em especial, a libra irlandesa. Em contrapartida, as taxas de curto prazo praticadas
no mercados monetirios continuam a descer na Alemanha, na Bélgica e Paises Baixos.

10 de Dezembro de 1992: O Bundesbank aumenta os limites superior e inferior do seu objectivo
monetério M3 em um ponto percentual, passando a situar-se entre 4',% e 6'/,%. A Noruega
suspende a sua ligagdo ao ecu, o que intensifica as pressGes sobre a coroa dinamarquesa e o franco
francés.

13 de Dezembro de 1992: O Conselho Europeu de Edimburgo anuncia uma iniciativa tendente ao
crescimento num esforgo para auxiliar a recuperagio. Foram também acordadas a férmula a adoptar
para fazer face A rejei¢do do Tratado de Maastricht pela Dinamarca e a criagdo de um novo fundo
de coesio com o objectivo de fomentar o crescimento nos Estados-membros menos desenvolvidos.

Inicio de Janeiro de 1993: Uma vez mais assiste-se ao recrudescimento das tenses no MTC depois
da acalmia dos mercados financeiros no periodo do Natal, sofrendo as taxas de juro em Franga e na
Irlanda um aumento. As autoridades francesas e alemis reafirmam o seu empenhamento na
manutengdo da paridade DM/FF existente. O Bundesbank reduz a sua tdxa de recompra em 15
pontos de base (para 8,60 %), movimento este seguido por redugdes equivalentes na Bélgica e nos
Paises Baixos. A libra irlandesa é desvalorizada em 10% (30 de Janeiro de 1993).

1II. A NECESSIDADE DE UMA RESPOSTA ADEQUADA

A persisténcia de uma situagdo econdémica pouco favordvel, a inexisténcia de indicios sustenta-
dos de recuperagio e o aumento alarmante do desemprego intensificaram os receios quanto 2
eventualidade de uma recessio econémica na Comunidade. Foram estes temores que deram
origem ao pedido de uma resposta rapida a nivel das politicas econémicas que teve recente-
mente um eco positivo no Conselho de Edimburgo. Esta iniciativa desenrolar-se-4 como
planeado, e espera-se que contribua de forma positiva para as perspectivas de recuperagio
econémica na Comunidade. Todavia, as perspectivas para 1993 continuam inseguras. Nio se
pode excluir a eventualidade de um resultado melhor do que o apresentado na secgio I, muito
embora corra também o risco de que o caminho da recupera¢io seja mais longo do que o
previsto. Todavia, mais preocupante é o facto de, apesar dos progressos registados durante os
anos 80, o potencial de crescimento na Comunidade parecer muito baixo. E sempre dificil
estimar as potencialidades de crescimento, mas parece dbvio que, sem uma viragem significativa
das tendéncias recentes, a economia da Comunidade limitar-se-4 a regressar gradualmente a
taxas de crescimento entre 2 e 2'/,%. Estes valores apenas sio suficientes para estabilizar o
desemprego, ndo oferecendo quaisquer perspectivas de redugbes importantes a médio prazo;
mesmo que em 1995-1996 as taxas de crescimento venham a subir para valores préximos dos

3%, como sugerem algumas previsdes a médio prazo, as taxas de desemprego poder—se -30 ainda
situar em 10-11 %.

As eventuais consequéncias politicas adversas de um cendrio deste tipo sdo evidentes. Taxas de

desemprego tdo elevadas constituem um problema social muito grave e um desperdicio

ecandémico. Todavia, relativamente apenas a politica econdmica, existe um receio real de que
esta situagdo possa conduzir a problemas mais graves nos anos que se avizinham. O desemprego
e as incertezas quanto ao futuro podem colocar em perigo muitos dos projectos em que assenta
o préprio futuro econémico da Comunidade: a aplicagio integral das decisdes relativas ao
Mercado Unico ainda por adoptar, a Unido Econémica e Monetiria e a liberalizagio do
comércio mundial. Mas existe também o perigo de que as dificuldades actuais constituam uma
fonte de desilusées, relativamente a estratégia econdmica de médio- prazo seguida nos anos 80,
que pode ser considerada, erradamente, como tendo sido incapaz de cumprir as suas promes-
sas. : -
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As dificuldades econdmicas actuais e, em especial, as perturbacées registadas nos mercados
cambiais, nio sio o fruto das politicas econémicas viradas para uma perspectiva de médio
prazo seguidas nos inicios dos anos 80, mas antes o resultado da incapacidade em executar
integralmente essas politicas. Em especial, deve lamentar-se que ndo se tenha tirado partido do
forte crescimento registado na segunda metade dos anos 80, a fim de progredir de forma mais
acentuada para a convergéncia nominal. Apesar de ainda se verificarem em alguns paises niveis

pouco satisfatérios, a inflagio diminuiu, o que representa um dos resultados mais importantes.-

Contudo, o desemprego, apesar de uma ligeira descida, mantém-se em niveis inaceitavelmente
elevados. Além disso, os défices orgamentais mantiveram-se em niveis também muito elevados.
Acrescente-se ainda que os paises que ‘apresentam Os desequilibrios orcamentais mais graves
foram os que menos progressos reglstaram. Os progressos a nivel do ajustamento estrutural
ficaram muito aquém dos resultados possiveis.

Gridfico 11

Resultados de inquéritos na Comunidade Europeia
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As orientagdes politicas de médio prazo, como os Estados-membros tém confirmado insistente-
mente, tém por objectivo o regresso a um enquadramento macroeconémico que faculte uma
estabilidade semelhante 3 registada nos anos 60 até ao primeiro choque petrolifero. As

. condi¢des necessarias a uma transigdo homogénea e com éxito para a UEM que, por si propria,

contribuird para o melhoramento das condi¢Ges de crescimento, correspondem exactamente a
este objectivo. Baixas taxas de inflagio criario condicdes de rdpido crescimento e défices
orcamentais menos importantes contribuirdo para ricios de poupanga nacional mais elevados.
Nos anos 60, os défices or¢amentais da maior parte dos Estados-membros eram muito inferiores
a0 objectivo de 3 % estabelecido no Tratado da Unido Europeia, registando oito paises taxas de
inﬂagéo médias a um e meio ponto percentual de 2,7 %, valor que representa a média dos trés
paises com melhores resultados (Grécia, Luxemburgo e Portugal ou Alemanha, cujas taxas de
inflagio eram idénticas).

Infelizmente, a situagdo actual fez surgir dividas quanto a adequagio das politicas econdmicas
centradas em objectivos de médio prazo seguidas pelos governos dos Estados-membros. Nalguns
sectores subsistem didvidas quanto 2 eficicia destas politicas, enquanto noutros a confianga na
determinagio e na capacidade de os governos a prosseguirem é reduzida. Neste contexto, os
governos devem actuar de forma decidida a fim de provarem que possuem a determinagio e
capacidade necessarias a prossecugio dos objectivos estabelecidos e convencerem os empresérios
de que as orientagGes escolhidas trardo resultados positivos. Concretamente, tal significa que os
governos deverdo executar politicas que respondam a multiplos desafios.

— Em primeiro lugar, uma acgdo determinada de apoio ao crescimento, sem pdr em risco as
perspectivas de crescimento a médio prazo, isto é, assegurar, antes de mais, o0 empenhamento
na promogio do crescimento em condi¢Ges de estabilidade dos pregos;

— Em segundo lugar, criar condi¢des que permitam, a médio prazo, reforcar a criagio de
postos de trabalho;

— Em terceiro lugar, prossecugio de politicas com vista 3 promogdo de uma maior convergén-
cia real no que diz respeito ao emprego e ao PIB per capita;
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— Em quarto lugar, retomar a evolugio no sentido da convergéncia nominal, o que pressupde
a consolidagdo dos progressos a nivel do controlo da inflagdo e esforcos acrescidos nos casos
em que a inflagio permanega elevada. No dominio orgamental, isto implica que os paises
que se defrontam com os desequilibrios mais graves devem, apesar das dificuldades actuais,
prosseguir os seus esforcos para reduzir os défices orcamentais, enquanto outros devem
explorar a recuperagdo prevista para retomarem os seus planos de consolidagdo orgamental
a médio prazo. '

IV. A INICIATIVA DE EDIMBURGO

A recente declaragio do Conselho Europeu relativa ao crescimento econémico na Europa
baseia-se na necessidade de uma acc¢do ripida que restabele¢a a confianca dos empresarios. Na
realidade, o facto de a confian¢a manifestada pelo meio empresarial e pelos consumidores se
situar actualmente em niveis extremamente reduzidos constitui, por si s6, um dos principais
obsticulos i recuperagio econdmica; alids, estes niveis de confianca podem mesmo provocar
uma nova deterioragio das perspectivas econémicas. Todavia, o Conselho Europeu salientou
ainda que tais ac¢des ndo devem ser vistas como um abandono da necessdria consolidagio
or¢gamental a médio prazo. De facto, a credibilidade depende da prossecugio de estratégias de
médio prazo susceptiveis de oferecerem condi¢Ges para um maior crescimento e uma criagio
mais rapida de postos de trabalho, e que possam ser encaradas como possuindo a determinagio

. € os meios necessarios a sua execugdo. O Conselho Europeu chamou em especial a atengdo para

a necessidade de prosseguir, séria e determinadamente, as politicas definidas nos programas de
convergéncia, a fim de recuperar a credibilidade perdida. .

Além disso, o Conselho Europeu acordou nas novas perspectivas financeiras para 1993-1999.
Prevé-se, nomeadamente, um aumento de 41% dos recursos comunitdrios destinados as
politicas estruturais, incluindo o Fundo de Coesdo. Deste modo, contribuir-se-a significativa-
mente para o refor¢o do potencial de crescimento das economias menos prdsperas, devendo as
verbas que lhes sdo destinadas no dmbito dos fundos estruturais duplicar relativamente ao nivel
atingido em 1992.

IV.1. A curto prazo

O Conselho Europeu de Dezembro de 1992 apelou aos Estados-membros no sentido de
explorarem as margens de manobra macroeconémicas disponiveis para tomarem medidas «que
aumentem a confianca e promovam a recuperagio econémica». Apelaram, em especial, aos
governos para que adoptassem uma abordagem dicotémica que integre ac¢des a nivel nacional e
comunitario.

Convidou-se os Estados-membros a executarem acgdes concertadas em trés dominios princi-
pais: ‘

i) exploragdo das margens de mancbra existentes no dominio or¢amental, tomando medidas
destinadas a incentivar o investimento privado e a canalizar as despesas piblicas para a
cria¢do de infra-estruturas e para outras acgdes prioritirias de apoio ao crescimento;

ii) reforgo dos esforcos de ajustamento estrutural, por exemplo mediante ac¢bes com vista i
reducio de subsidios, a intensificagio da concorréncia e a flexibilizagio dos mercados;

iii) promog¢io da moderagio nos aumentos salariais, prestando especial atengdo ao sector

puablico, tendo em conta o importante papel de exemplo que desempenha e os efeitos
positivos a nivel da consolidagio or¢amental.

Foram ji dados passos neste sentido no Conselho Ecofin. Os ministros comegaram a estudar
medidas do tipo recomendado, tendo em vista a sua execugdo rapida. Espera-se que os governos
divulguem as diferentes medidas a serem tomadas de uma forma que permita reforgar a
confianga. Uma comunicagdo simultinea e coordenada, a qual amplificaria os efeitos psicolégi-
cos, é vidvel mediante a apresentagio de diversas iniciativas nacionais integradas num pacote
comum, que inclua compromissos concretos a nivel de calendirio de execugdo das diversas
componentes nacionais. Isto é especialmente adequado no que respeita a uma série de medidas
nacionais comuns a mais do que um Estado-membro, e que aconselham, por conseguinte, uma
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acgdo concertada a nivel europeu. Entre estas, existem razdes de peso para uma acgdo
concertada em dominios como a habita¢io, pequenas e médias empresas, projectos de
infra-estruturas, liberalizacio dos mercados e factores institucionais.

A Comunidade devera contribuir para esta ac¢do conjunta através de iniciativas de varios tipos,
nomeadamente, esfor¢os adicionais para melhorar a eficiéncia da.investigagio que financia,
criagdo rapida e eficaz do mercado tnico, intensificagio das ac¢bes a favor das PME, com vista
a eliminagdo dos atrasos nos investimentos para a redugido de polui¢do e financiamento de
projectos de infra-estruturas, principalmente no dmbito das redes transeuropeias. Neste sentido,
convidou-se o Banco Europeu de Investimento a criar uma facilidade de financiamento
tempordria de 5 mil milhGes de ecus destinados 4 promogdo das redes transeuropeias (RTE).
Além disso, gragas as contribui¢bes de capital do BEL, da Comunidade e de outras instituigcGes
financeiras privadas, serd criado um Fundo Europeu de Investimento com um capital de 2 mil
milhdes de ecus. Este fundo prestara garantias aos projectos de RTE em toda a Comunidade e
as pequenas e médias empresas, em especial nas regides assistidas. Os Estados-membros, a
Comissdo e o BEI esforgar-se-do em: conjunto por usar os recursos agora disponibilizados para
incentivar projectos susceptiveis de serem executados rapidamente.

IV.2. A longo prazo

O crescimento do emprego na Comunidade nio pode ser refor¢ado significativamente sem um
maior crescimento econémico e, simultaneamente, um aumento da eficiéncia do mercado do
trabalho. A partir de meados dos anos 70, a taxa de crescimento do PIB a partir da qual o
emprego na Comunidade comega a aumentar, conhecida como «limiar de emprego», tem-se

* mantido estavel em cerca de 2% ao ano. Tendo em conta a evolugdo a nivel da populagio

activa e das taxas -de participagio, a economia da Comunidade terd de crescer a um nivel
constante de 2,5 % para que o desemprego estabilize. Em consequéncia, nio devera ser possivel
atingir uma redugdo importante do desemprego num periodo de tempo aceitivel, a menos que
se consiga manter as taxas de crescimento a um nivel superior ao acima referido.

Por exemplo, um crescimento sustentavel de 3,5 % reduziria a taxa de desemprego em entre %/, e
1 ponto percentual. Na segunda metade dos anos 80, uma taxa de crescimento média de 3,2 %,
conjugada com os efeitos positivos de diversas medidas tomadas a nivel da procura conduziu a

‘uma redugio da taxa de desemprego de 10,8 % em 1985 para 8,3 % em 1990. Todavia, durante

este periodo, o potencial de crescimento subjacente nio ultrapassou, provavelmente, entre
2Y,% e 2%,%, enquanto nos anos 60 e no inicio dos anos 70 se situava ainda claramente
acima dos 4 %. Deste modo, apds um periodo’ inicial de utilizagio da capacidade produtiva
excedentdria, a economia da Comunidade registou problemas de sobreaquecimento que,
conjugados com outros factores, conduziram ao abrandamento ciclico actual, tal como descrito
na secgdo II.

Grdfico 12
Taxas de crescimento efectivas e potenciais na Comunidade Europeia

(valor aproximado com base na taxa de crescimento de volume de capital)
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Independentemente do facto de o grau de utilizagio da capacidade ter voltado a diminuir, o que
permite alguma expansido sem pressdes inflacionistas, nio subsistem grandes dividas de que a
manutengio das taxas de crescimento acima de 3% durante alguns anos exige um aumento
significativo da taxa de crescimento do potencial produtivo da economia da Comunidade. A
Comunidade deve conseguir uma maior eficiéncia na utilizagdo dos seus recursos e afectar uma
parte mais importante dos mesmos ao investimento produtivo, a fim de melhorar a sua
estrutura industrial e a sua competitividade. Devem ser estas as prioridades a médio prazo da
politica econémica. A concretizagido deste objectivo permitird a redugdo do desemprego para
niveis mais aceitdveis e a promogao, simultaneamente, do progresso em direccdo 3 UEM e 2
coesio econdémica e social. E, pois, necessirio um maior empenhamento a dois niveis, a
saber:

— aumento do dinamismo da economia da Comunidade, mediante a eliminag¢io dos obsticulos
estruturais que condicionam a taxa de aumento do capital e do trabalho e,

— estabelecimento de um nivel de investimento suficiente, o que significa aumentar considera-
velmente o ricio de investimento na Comunidade.

i) Caso se pretenda atingir estes dois objectivos, dever-se-d velar por que os incentivos ndo
sejam postos em causa, o que implica que o ritmo das politicas que incidem sobre o lado da
oferta deverd ser mantido. Deste modo, é essencial, quer a nivel comunitario, quer a nivel
nacional, uma maior determinagdo relativament as medidas estruturais destinadas a melho-
rar o lado da oferta da economia. Estas medidas sdo fundamentais, em primeiro lugar e
principalmente, para a realizagdo do programa do mercado tinico que tem vindo a expor,
cada vez mais, os factores estruturais de rigidez, ainda existentes, e que representam custos
elevados em termos de mé afectagido de recursos e taxas de desemprego e de inflagio mais
elevadas, e um ajustamento inadequado a um contexto econdémico em mutagio.

Numa altura em que as politicas or¢amental e monetaria se econtram fortemente condicio-
nadas pelos desequilibrios existentes, é imprescindivel o aproveitamento integral do poten-
cial de promogio do crescimento, através da diminui¢do desses factores de rigidez e do
aumento do investimento nos recursos humanos da Comunidade.

Os Estados-membros deverdo tomar as medidas necessirias no sentido de conseguir uma
maior flexibilizacdo dos factores produtivos nas respectivas economias. Uma vez que ndo
estdo previstos no dmbito da UEM quaisquer ajustamentos das taxas de cimbio nominais,
essa flexibilidade é essencial para assegurar a adaptagdo das suas economias a alteragio do
contexto econdmico, sem que tal adaptagio se faga acompanhar pelo aumento do
desemprego. Do mesmo modo, a Comunidade deve prosseguir os seus esfor¢os a nivel da
concorréncia, da melhoria das infra-estruturas, incluindo a investigagio e o desenvolvi-
mento, da formagdo profissional, da elimina¢io das barreiras comerciais e, acima de tudo,
da realizagio do Mercado Unico.

ii) Tendo em conta o grau de intensidade de capital actual e o racio capital/produto, o ricio de
investimento deverd aumentar consideravelmente. Para que sejam possiveis taxas de cresci-
mento sustentdveis da ordem dos 3,5 %, o ricio de investimento deverd aumentar do seu
nivel actual, de menos de 20 % do PIB, para cerca de 23-24 %. Este aumento considerivel
s6 serd atingido dentro de muitos anos e dependerd da evolugido favordvel de diversos
factores. Em especial, a rendibilidade do investimento deve aumentar e deverdo existir
expectativas de que se mantenha em valores elevados; o aumento e a composi¢io da procura

- devem ser adequados; e simultaneamente, deve proceder-se a uma transferéncia progressiva
de recursos para a poupanca.
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Grdfico 13
Rendibilidade do capital fixo e parte do investimento no PIB na Comunidade Europeia — 1961-1992

(escala da esquerda: rendibilidade-indice: 1961-1973 = 100)
(escala da direita: parte do investimento fixo no PIB, em %)
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A importante deterioragio da rendibilidade do capital registada nos anos 70 (grdfico 13) foi, em
parte, corrigida durante os anos 80, existindo ainda algum terreno a recuperar. Na realidade, a
rendibilidade do capital deverd ter de aumentar para niveis ainda mais elevados do que os
registados nos anos 60, atendendo aos niveis actualmente elevados das taxas de juro reais, que,
por seu lado, nio deverio sofrer uma diminuigdo significativa a médio prazo, tendo em conta a
procura de poupanca por parte do resto do mundo (paises da Europa Oriental, paises em vias
de desenvolvimento, etc.).

Quadro 3

Saldo de poupanga - investimento em alguns anos seleccionados

Em percentagem do PIB ~ CE (excluindo a ex-RDA)

1961-1973 1981 1986 1989 1992
Poupanga das familias (1) 10,0 12,0 10,3 8,6 9,8
Poupanga das empresas (2) 11,0 9,0 11,2 12,0 11,2
Poupanga privada (3=1+2) 21,0 21,0 21,5 20,6 21,0
Poupanga piblica (4) 4,0 -1,0 -0,8 0,8 -1,7
Poupanga nacional (5=3+4) 25,0 20,0 20,7 21,4 19,3
Saldo da balanga de transaccoes
correntes (6) 0,4 -0,6 1,3 -0,1 -0,5
Formagéo bruta de capital fixo (7) - 23,2 20,9 19,0 20,7 19,6
Variagoes das existéncias (8) . 1,4 -0,3 0,4 0,8 0,2
Formagdo bruta de capital (9)
(7+8) = (5-6) = (9) 24,6 20,6 19,4 21,5 19,8

A experiéncia dos anos 80 revelou que o regresso, durante um niimero adequado de anos, a um
aumento moderado dos saldrios reais per capita, que se coadune com a produtividade do
trabalho, constitui a forma mais eficaz de garantir o aumento necessario da rendibilidade do
capital. Na realidade, foi este o padrio de comportamento dos salirios registado entre
1981-1989 na maior parte dos Estados-membros. Na Comunidade, os custos salariais reais per
capita aumentaram em média ligeiramente de menos de metade do aumento registado em
termos de produtividade do trabalho durante esse periodo.

Uma evolugdo igualmente favoridvel nos anos 90 permitiria atingir os niveis de rendibilidade
pretendidos. Para tal, é essencial que os mecanismos de fixagdo dos saldrios se tornem, se
necessario através de novas reformas estruturais, mais favoraveis a evolugio salarial pretendida.
Estes aumentos salariais moderados possibilitardo ainda a expansio da procura e a sua
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composigio adequada 3 manutengdo das expectativas quanto i evolugdo futura de rendibili-
dade. A medida que for aumentando a produtividade do trabalho, em resposta ao aumento do
investimento fixo e do investimento dos recursos humanos, tornar-se-4 possivel o crescimento
dos salarios reais, sendo possivel que se venha a desencadear aquilo que se espera venha a ser
um circulo virtuoso. :

Todavia, o aumento necessirio do ricio de investimento deve ser acompanhado por um
aumento equivalente da poupanga nacional. Na realidade, tendo em conta a actual situagio em
termos de saldo de balanga de transaccdes correntes da Comunidade e a necessidade de se
regressar A situagio de exportador liquido de capitais, mais adequada a uma economia
fortemente desenvolvida, a poupanga nacional deve aumentar ainda mais. A poupanga privada
tem-se mantido estdvel desde ha muito tempo, enquanto a poupanga piblica se tem deteriorado
substancialmente devido ao impacte da divida puablica crescente e das elevadas taxas de juro
reais (ver quadro 3 e grdfico 14). Nestas cicunstancias, afigura-se que o aumento da poupanga
nacional requer, em primeiro lugar e antes de mais, uma redug¢io do desaforro publico.
Todavia, a poupanga privada e, em especial, das empreas, deve também ser encorajada.

Grifico 14
Taxa de juro da Comunidade: taxas reais de curto e longo prazo

(Dados trimestrais; taxas de juro menos taxas de inflagio)
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V. POLITICAS MACROECONOMICAS E POLITICAS DE AJUSTAMENTO ESTRUTURAL

As politicas macroecondémicas deverdo ser orientadas com vista a enfrentar os desafios a curto e
médio prazo descritos nas duas sec¢des anteriores, devendo ser aplicadas tendo em mente a ja
referida necessidade de aumentar a credibilidade. Esta tarefa poderd ser grandemente facilitada
através de uma melhor coordenagio das politicas econdmicas nacionais.

O contributo mais importante que a politica macroeconémica pode oferecer as perspectivas de
recuperagdo consiste em garantir as condi¢des que permitam uma redugio das taxas de juro de
curto prazo, numa base sélida. Isto requer essencialmente a redugdo de quaisquer pressdes
inflacionistas que se verifiquem em resultado de aumentos salariais excessivos e de situagdes
or¢amentais desequilibradas. Sempre que possivel, devera recorrer-se a via da negociacio e da
celebragio de acordos entre parceiros sociais, 0 que podera ter resultados positivos a nivel do
incentivo de aumento salariais em termos nominais mais baixos, o que, por seu turno, terd
efeitos benéficos sobre as expectativas inflacionistas. A adopgdo de acgbes decisivas e crediveis
na maior parte dos Estados-membros, com vista a colocar novamente as finangas publicas na
via da consolidagio a médio prazo, facilitaria a execugdo da politica monetdria devido a
inerente reducdo das expectativas inflacionistas. Medidas institucionais tais como uma adapta-
¢do dos processos or¢amentais existentes e a garantia de independéncia total dos bancos centrais
antes da data prevista no calendirio da UEM poderio igualmente produzir resultados
significativos a este nivel. Actualmente, a Espanha estd a tomar medidas tteis nesta via.

V.1. Politica monetaria

Dado o empenhamento no SME e o facto de — de uma forma geral — as taxas de juro alemas
continuarem a constituir o valor minimo de referéncia para as taxas de juro dentro do sistema,
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um enfraquecimento das tensdes inflacionistas na Alemanha podera fornecer uma possibilidade
importante para uma redugio mais geral das taxas de juro, dependendo a evolucio nos outros
paises igualmente das acgbes empreendidas com vista a reduzir os prémios de risco.

Em Setembro de 1992, o Bundesbank aproveitou a oportunidade oferecida pela valorizagio do

marco alemio para efectuar reducdes modestas na sua taxa oficial de desconto e nas taxas’

«Lombard», bem como na taxa de acordos de recompra de valores mobilidrios. Isto foi
recentemente seguido de outros cortes nas taxas a curto prazo ¢ de uma queda abrupta das
taxas de juro a longo prazo induzida pelo mercado (ver grdficos 8 e 9). Tal facto veio confirmar
que 0s cortes nas taxas a curto prazo tinham tido bases sdlidas e ndo tinham originado
expectativas de uma inflagio mais elevada a longo prazo. Contudo, a maior parte dos seus
parceiros do MTC foram até agora incapazes de efectuar redugbes similares devido 2
necessidade de exercer uma vigilincia continua sobre as possiveis implicagdes nas taxas de
cambio.

A possibilidade de efectuar novas redugdes nas taxas de juro alemis (nomeadamente no

segmento de curto prazo do mercado) depende principalmente do éxito da estratégia anti-
-inflacionista das autoridades. Espera-se que vdrios factores venham contribuir para um proceso
de desinflagio na Alemanha em 1993. A valorizagdo do marco alemio dentro do MTC e o
abrandamento geral do crescimento, quer na Alemanha, quer nos outros Estados, estio a
exercer uma pressio para a baixa dos precos. Prevé-se .que a moderagdo salarial e a
desaceleragdo do crescimento da massa monetéria criem possibilidades para efectuar cortes nas

“taxas de juro. No entanto, sio necessirios mais progressos, uma vez que se considera que as

actuais taxas de crescimento dos custos salariais unitirios em termos nominais e do crescimento
da massa monetiria nio sio ainda suficientes para garantir a estabilidade dos precos. Da mesma
forma, o nivel elevado do défice orgamental continua a alimentar a inflagio. Contudo, existem
indicios de um abrandamento mais pronunciado da actividade na Alemanha, com um nimero
crescente de indicadores — quedas da produgio industrial, reduzidas encomendas para
exportagdo, encerramentos de empresas, sucessio de valores de crescimento trimestral fracos,
etc. — a apontar para a sua severidade.

A concretizar-se a previsio da Comissdo de uma estagna¢do da produgdo na Alemanha em
1993, aumentardo, como é Gbvio, as forgas desinflacionistas e, por conseguinte, as possibilida-
des de efectuar cortes nas taxas de juro. Contudo, poderi igualmente intensificar as ji fortes
pressdes sobre as finangas piiblicas, através do seu impacte sobre os estabilizadores automaticos.
Se estas tltimas pressdes ndo forem suficientemente controladas, poderdo reduzir a possibilidade
de uma flexibilizagdo da politica monetdria. O «pacto de solidariedade» actualmente em
discussdo constituiria um acontecimento muito bem-vindo. Este pacto, ao incluir uma medida
de moderagdo salarial a vigorar durante muitos anos e um programa credivel de consolidagio
or¢amental a médio prazo, contribuiria para uma maior redugido das expectativas inflacionistas,
permitindo assim a redugio significativa e necessaria das taxas de juro a curto prazo. A medida
que as expectativas forem sendo alteradas, as taxas de juro a longo prazo poderio igualmente
sofrer novas redugdes.

- Os outros Estados-membros encontram-se em situagdes diferentes. Nos paises cuja moeda nio

desvalorizou durante a crise cambial, a inflagio ndo constitui causa de preocupacdes e, em
qualquer caso, os precos mais baixos das importagbes terio um impacte positivo sobre as
pressdes inflacionistas. Contudo, alguns destes paises (Franga e Dinamarca) ainda registam
diferenciais positivos de-taxa de juro relativamente ao marco alemio. Estes paises deverio
assegurar uma continuidade da sua politica a médio prazo e tentar melhorar a credibilidade das
suas politicas, permitindo assim uma redugio dos diferenciais de taxa de juro relativamente ao
marco alemdo. No entanto, uma flexibilizagdo das condigdes monetarias nestes paises dependera
largamente da evolugdo verificada na Alemanha.

Um “segundo grupo de paises é constituido pelos Estados-membros cujas moedas foram
desvalorizadas dentro do MTC (Irlanda, Espanha e Portugal). As condi¢gbes monetirias na
Espanha e Portugal dependerdo essencialmente da capacidade de os governos aumentarem
substancialmente a sua estabilidade e, desta forma, reduzirem diferenciais ainda muito elevados
das suas taxas de juro relativamente as do marco alemdo. Serd essencial prosseguir na Irlanda as
politicas dos ultimos anos, orientadas para a estabilidade. Um ultimo grupo constituido pelos
paises cujas moedas estio fora do MTC (Itilia, Reino Unido e Grécia) tem um grau de
liberdade relativamente maior para determinar as taxas de juro de curto prazo. Esta liberdade é
contudo refreada pelos riscos inflacionistas, que, dado o volume das desvalorizagdes que ji se
operaram, sio considerdveis. Nestes dois tltimos grupos de paises, as politicas de moderagio
salarial desempenhardo um papel decisivo, uma vez que terdo de assegurar que as recentes
desvalorizagbes ndo conduzam a uma inflagio mais ripida e que a evolugdo no sentido da
convergéncia nominal serd retomada o mais depressa possivel, nos casos em que é inevitidvel um
recuo temporario.
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V.2. Politica orcamental

Tal como referido anteriormente, as situagdes orgamentais insatisfatorias estdo a complicar a

execugdo da politica monetiria em muitos Estados-membros. O défice orgamental na Comuni-
dade atingiu actualmente um nivel recorde, excedendo inclusivamente o do inicio dos anos 80.

Para além disso, a responsabilidade que pesa sobre a concepgdo das politicas ¢ agora muito mais
importante, dado que os racios divida/PIB aumentaram substancialmente e as taxas de juro reais
sdo muito mais elevadas do que nas décadas de 60 e 70. Este actual estado insatisfatério das
financas publicas da maior parte dos Estados-membros restringiu igualmente de forma muito

importante as margens de manobras orcamentais existentes, na actual fase de desaceleragio da

actividade econdémica.

A prioridade essencial das finangas publicas continua a ser, em muitos Estados-membros, a sua
consolidagdo a médio prazo. Os persistentes niveis elevados dos défices constituem em si mesmo
um importante factor das dificuldades econémicas actuais e das recentes perturbagbes dos
mercados cambiais e contribuem para manter taxas de juro a longo prazo elevadas, para
impedir o investimento privado e para alimentar expectativas inflacionistas.

Nestas condigdes, torna-se ainda mais necessario orientar as despesas publicas para os sectores
em que exercerio uma maior influéncia sobre as perspectivas de crescimento. Este objectivo
exige uma canalizagdo das despesas para os sectores (investimento em infra-estruturas, protec-
¢io ambiental, investigagio e desenvolvimento, formagdo profissional, etc.) em que os seus
reflexos em termos de crescimento sdo vitais para a evolugio das economias a médio prazo.

A situagio orcamental heterogénea entre os Estados-membros torna igualmente aconselhdvel
uma abordagem diferenciada. Em muitos Estados-membros, nomeadamente na Itilia e na
Grécia, o efeito mais imediato de qualquer expansio orgamental seria provavelmente de originar
um elevado aumento das taxas de juro e correspondentes acréscimos dos encargos com o servigo
da divida, tensdes renovadas nos mercados cambiais e recrudescimento das pressdes inflacionis-
tas, em vez de um aumento da producio. Por conseguinte, nestes Estados-membros ndo existe
alternativa i continuagio dos esforcos de estabilizagdo actuais, que, nalguns casos, estdo ja a
dar indicios de resultados positivos. Nos poucos paises que tém problemas menos agudos
poder-se-a permitir a continuagdo do funcionamento dos «estabilizadores automaticos», nomea-
damente no que toca i vertente das receitas finais.

Em todos os casos, existe contudo uma necessidade de prudéncia para assegurar que a
credibilidade da politica ndo seja ‘enfraquecida. Os programas de convergéncia existentes
precisario de ser actualizados com vista a contemplarem a deterioragio da situagdo econémica
e, nos pafses em que a situagio das finangas piblicas é mais preocupante, é importante que os
desvios em relagio 3 execugdo dos programas de convergéncia sejam identificados cedo e que as
medidas correctivas necessarias sejam aplicadas sem demora.

V.3. DPoliticas estruturais
V.3.1. Necessidade da continuacio das reformas estruturais a nivel nacional

Os Estados-membros tém de continuar os esforgos de ajustamento estrutural que ja iniciaram.
Estes esforgos complementam as iniciativas tomadas a nivel comunitirio, nomeadamente em
relagdo  realizagio do Mercado Unico. Pela sua prépria natureza, os beneficios decorrentes das
medidas de ajustamento estrutural tendem a tornar-se visiveis apenas a médio prazo. Isto nio
deverd constituir uma razio para atrasar a sua aplicagdo. O facto de se observar a entrada em
vigor destas medidas ajuda a restabelecer a credibilidade, o que produz efeitos positivos
igualmente a curto prazo.

Um grande nimero de medidas estruturais aguardam a sua aplicagdo a nivel nacional. Os
governos poderdo dar aos empresdrios um sinal forte da sua determinagido no sentido de romper
com o seu comportamento do passado, anunciando e aphcando um programa significativo nesta
drea. A necessidade de uma acgdo deste tlpO intensifica-se, 2 medida que o Mercado Unico se
vai tornando uma realidade e que a exposicdo acrescida a uma maior concorréncia pde a nu a
grande rigidez estrutural subjacente. Existe ainda uma concorréncia insuficiente em sectores-
chave, tais como o da energia, das comunicagbes € dos mercados de transporte, o que é
facilitado pela manutengdo de obsticulos ao acesso ao mercado. A persisténcia de niveis

elevados de auxilios estatais contribui igualmente para distorcer a concorréncia e impedir uma

possivel mudanga. O montante total dos auxilios estatais na Comunidade entre 1988-1990
rondava um valor estimado em 89 mil milhdes de ecus por ano (cerca de 2% do PIB da
Comunidade), sendo cerca, de metade (36 mil milhées de ecus) atribuidos apenas ao sector da
inddstria transformadora. Nestas circunstincias, existe a necessidade de uma redugdo destes
niveis de subvengdes.
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Existe igualmente uma necessidade de examinar a necessidade de mtervengao governamental, os
custos dai resultantes e as alternativas. E necessario encorajar uma maior eficiéncia do sector
publico, através de uma maior concorréncia com o sector privado, sempre que tal for adequado.
Um nivel elevado de protecgdo social constitui um trago distintivo da identidade comunitiria
que deveri ser mantido. A proteccio do ambiente precisa de ser aumentada a muitos niveis.
Contudo, existem amplas possibilidades no dominio da simplificagdo dos procedimentos e da
reducdo dos encargos administrativos resultantes de alguns regulamentos, sem comprometer os
dois objectivos. Este é nomeadamente o caso das pequenas e médias empresas (PME), que,
devido as suas dimensdes e recursos limitados, sdo especialmente vulnerdveis a procedimentos
desnecessirios e excessivamente complicados. Se se quiser explorar plenamente o potencial de
criagio de postos de trabalho das PME é essencial que o seu crescimento ndo seja prejudicado
por estes factores de rigidez. O papel do Estado no fornecimento de infra-estruturas e
alojamento precisa igualmente de ser examinado com um espirito critico, com vista a eliminar
os obsticulos estruturais ao crescimento existentes.
Contudo, é em relagio aos mercados de trabalho que a necessidade de dominar a rigidez
estrutural é imperativa. Foram realizados alguns progressos a este respeito na ultima metade da
década de 80. No entanto, a co-existéncia da manuten¢io de niveis elevados de desemprego
com o inicio de dificuldades de preencher postos de trabalho e um retorno da inflagdo dos
saldrios no final da década indica claramente que os progressos conseguidos foram insuficientes.
necessario envidar mais esforgos para assegurar que a retoma do crescimento econémico
resulte num aumento acentuado do emprego e nao numa repeticio dos padrdes prévios de
aumentos salariais inflacionistas seguidos de politicas macroeconémicas restritivas.

Para além disso, é necessaria uma acgio especifica relativamente ao desemprego. As suas causas
sdo complexas e profundamente enraizadas. Para fazer baixar o desemprego, serd necessirio ndo
s6 um relancamento do crescimento — que é essencial —, mas igualmente acgdes estruturais,
incluindo medidas especiais para todos os que sdo especialmente vulnerdveis, como os jovens, as
mulheres e os trabalhadores que sofrem um desemprego. de longa duragdo, incluindo acgdes
para melhorar o funcionamento dos mercados de trabalho, especialmente a nivel local.

Existem muitas dreas em que é urgente uma ac¢do especifica. A escassez de certas qualificagbes
profissionais € o desajustamento entre as qualificagBes oferecidas e as qualificagbes procuradas
constituem um fenémeno generalizado. Sdo necessdrias iniciativas. a nivel comunitirio e
nacional, com vista a melhorar o sistema de formagio profissional. Sdo também necessdrias

N° L1 19/27

medidas para aumentar a mobilidade geografica dos trabalhadores. Para além disso, em muitos

casos podera ser necessirio alterar os processos de fixagio dos salérios, de forma a torna-los
mais adaptaveis as condigdes macroecondmicas e a existéncia de grande niimero de trabalhado-
res desempregados. ;

V.3.2. Ajustamento estrutural a nivel comunitdrio

A nivel comunitario, verificaram-se resultados contrastantes em 1992, em relagdo a eliminagio
dos factores de rigidez estrutural. Por um lado, os progressos efectuados no sentido da
realizagio do Mercado Unico e o acordo relativo ao Espago Econémico Europeu representam
importantes realizagdes que.induzirdo beneficios econémicos no futuro. Por outro, o atraso e as
dificuldades em estabelecer uma ponte sobre o estreito fosso que separa as principais partes no
Uruguai Round do GATT representa ja uma oportunidade perdida com elevados custos.

O programa do Mercado Unico constitui um pilar central da estratégia econémica da
Comunidade, tendo fornecido o impulso e a justificagio para o projecto da UEM. E impossivel
conceber a UEM sem .uma inteira liberdade de circulagio dos capitais, do trabalho, das
mercadorias e dos servigos, no ambito do Mercado Unico. A prc')pria Comunidade fixou por
conseguinte como ob)ectlvo para os préximos anos, nio s6 de cumprir o calendidrio do
Mercado Unico, mas, acima de tudo, de o fazer funcionar.

Com base no Livro Branco de 1985, o enquadramento econdmico da empresas na Comunidade
sofreu uma mudanga radical no sentido da liberalizagio dos mercados nacionais: livre circulagio
de mercadorias, servigos e capitais através do reconhecimento miituo, abertura do mercado dos
concursos publicos e aboligido dos controlos aduaneiros. A aplicagio de novos regimes de
fiscalidade indirecta abriu, nomeadamente, o caminho para importantes redugdes dos custos nas
trocas comerciais intracomunitirias, através da eliminag¢io de todas as formalidades fiscais
ligadas a transposi¢do das fronteiras internas. Estes factores conduziram a uma reestruturagao
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significativa das empresas na Comunidade, um esforgo que deverd ser apoiado a nivel
comunitdrio através da colocacio 3 disposicio das empresas e dos particulares de um
enquadramento legal de cooperagio.

Em primeiro lugar, as regras adoptadas deverdo ser passadas & pratica. A aphcagao efectiva e
equilibrada da legislagio comunitiria tem de constituir uma prioridade maxima. Em Dezembro
de 1992, a Comissdao apresentou ao Conselho uma estratégia clara com vista a assegurar o
funcionamento eficaz do Mercado Unico, baseada na prestagio de informagdes, na transparén-
cia da legislagio comunitaria e na cooperagio entre administragdes. Isto ndo é exclusivamente
uma responsabilidade da Comunidade, devendo os Estados-membros partilhar o esforgo numa
base de parceria permanente. :

Em segundo lugar, a compatibilidade técnica dos produtos e processos tem de ser assegurada,
com vista -a facilitar as trocas comerciais e impulsionar o investimento. Na sequéncia dos
conclusdes do Conselho referentes ao Livro Verde de 1991 relativo a normalizagio europeia, a
Comunidade tentou reforgar os processos e alargar o papel da normalizagio na legislagdo
comunitaria.

As empresas e os particulares tém de demonstrar que podem maximizar as oportunidades
oferecidas pelo Mercado Unico. Neste contexto, a iniciativa para o crescimento tomada no
Conselho Europeu de Edimburgo nio pode ser dissociada do contexto econdmico e do
enquadramento em que opera a Comunidade. Com efeito, é apenas num verdadeiro mercado
interno que as empresas podem colher os beneficios de uma iniciativa para o crescimento e
contribuir assim para inverter as tendéncias negativas que se tém observado ultimamente.

A entrada em vigor do acordo relativo ao Espago Econémico Europeu (EEE), nido obstante a
sua recente rejei¢io no referendo suigo, estreitard ainda mais os lagos comerciais j4 muito fortes
que ligam a Comunidade e os signatdrios da EFTA. As disposi¢des do acordo que prevéem a
aceitagdo da grande maioria das medidas do Mercado Unico por estes dltimos facilitard as
trocas comerciais e a concorréncia entre as duas dreas, originando, desta forma, consideriveis
beneficios econémicos. O acordo facilitard igualmente a intengdo expressa destes paises no
sentido de continuarem a candidatar-se & plena adesio 2 Comunidade. Da mesma forma, a
celebragéo de acordos de associagio com muitos paises da Europa Central e Oriental encorajari
uma maior integragio e as trocas comerciais entre os paises da Europa Central e Oriental e a
Comunidade.

Nio existem muitas dividas relativamente aos beneficios econémicos que resultariam de uma
conclusio com éxito do Urugua Round. Contudo, enquanto todas as partes estio de acordo
relativamente 3 necessidade de uma conclusdo positiva do Round e aos riscos que o seu fracasso
faria impender sobre o crescimento do comércio mundial, um acordo final parece ainda dificil.
Isto é especialmente decepcionante, dado que as questdes que separam as partes interessadas, na
sequéncia dos progressos recentes, sao actualmente relativamente pouco importantes face aos
beneficios gerais em jogo. E por conseguinte 1mperat1vo obter a boa vontade de todas as partes
para resolver o mais depressa possivel as divergéncias ainda existentes.

As actuais dificuldades estdo a reduzir as opgdes de politica econémica e a testar a determinagio
das autoridades para resistir 3 adopgdo de solucdes a curto prazo, que, como se sabe, criam
problemas mais graves a médio prazo. Uma das contribui¢des mais eficazes que a Comunidade
pode dar é ajudar os Estados-membros a manten o rumo tragado. A aplicagido da iniciativa de
Edimburgo para o crescimento ajudard a restabelecer a confianca dos empresirios e, desta
forma, a aumentar as perspectivas de crescimento. Mas as politicas econdmicas tém de ser
orientadas de forma resoluta para melhorar o potencial de crescimento das economias
comunitarias, segundo as linhas indicadas no presente relatério.

O Conselho adoptou o Relatério Econdémico Anual para 1993 neste espirito e espera que a sua
discussdo pelo Parlamento Europeu, pelo Comité Econémico e Social, pelos parceiros sociais e
pela opinido puiblica em geral contribua para o objectivo pretendido.
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ANEXO ESTATISTICO

Previsées de Inverno 1992/1993
PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICOS 4990-1994

COMUNIDADE, ESTADOS UNIDOS DA AMERICA E JAPAO

(a) PIB a precos constantes _ (b) Procura interna a pregos constantes
(% de variagao anual) (% de varia¢io anual)
1990 1991 1992 1993 (1) 1994 (1) 1990 1991 1992 1993 (1) 1994 (1)
B 3,4 1,9 1,0 y, | 1%, B 3,5 1,6 1,9 A 1Y,
DK 1,7 1,2 1,0 1%, 2Y, DK -0,8 0,1 -0,4 2 2Y,
D 5,1 3,7 1,5 Y, 1 D 49. 3,1 1,3 -, 1,
D+ — — 1,7 0 1Y, D+ J— — 2,2 0 1Y,
GR -0,2 1,8 1,5 1%, 2 GR 0,8 2,3 1,1 1Y, 2,
E 3,6 2,4 1,2° 1 1%, E 4,7 2,9 1,8 1, 1%,
F 22 . 1,1 1,9 1 2 F 2,6 0,8 1,0 1 1%,
IRL 8,3 2,5 2,9 2!, 2!, IRL 6,3 -0,7 0,9 2, 2Y,
I 2,2 1,4 1,1 2 1, I 2,7 2,2 1,3 =4 1
L 32 3,1 2,2 2 2', L 5,1 8,4 3,3 2Y, 2%,
NL 3,9 2,2 1,3 3, 1Y, NL 3,5 1,7 0,6 A 1
P 4,4 1,9 1,7 1Y, 2Y, P 5,4 41 3,6 3Y, 4
UK 0,5 2,2 -0,9 1Y, 2%, . UK -0,5 -3,2 0,0 A 2Y,
CE 2,8 1,4 1,1 3, 1%, CE 2,8 1,2 1,1 A 1Y,
CE+ . — — 1,1 3, 1%, ~ CE+ — — 1,3 Y, 1Y,
USA 0,7 -1,3 2,0 2Y, 2%, USA 0,1 -2,1 2,1 2Y, 2%,
JAP 5,2 4,4 1,5 1Y, 2Y, JAP 5.4 3,0 1,1 1Y, 2
(c) Deflacionador do consumo privado (d) Balanga de transagdes correntes
‘ (% de variagdo anual) E » (em % do PIB)
1990 1991 1992 1993 (1) | 1994 (1) 1990 1991 1992 1993 (1) | 1994 (1)
B 3,1 2,9 2,4 2%, 2%, B 0,9 1,7 1,8 1%, 2
DK o021 2,4 2,1 1Y, 2 - DK 0,5 1,3 3,0 3 2%,
D 2,7 3,9 4,0 3Y, 3 D 3,5 1,2 0,4 0 0
D+ — — 4,8 41, 3Y, D+ — -0,7 -0,8 -1Y, -1
GR 20,1 18,4 16,0 13Y, 9 GR -6,2 =51 -3,3 -3 -2Y,
E 6,4 6,3 6,0 54, 5 E -3,7 -3,5 -3,7 -3, -3
F 3,2 3,2 2,6 2%, 2Y, F -0,8 | -0,5 0,1 Y4 i,
IRL 1,7 32 2,9 24 ) 24, IRL 1,3 6,0 6,7 61 7
I 59 6,8 5,3 5%, 43, I -1,4 -1,9 -1,9 -1%, -1Y,
L 3,6 2,9 3,4 43, 3Y, L 34,2 27,9 19,9 183/, 174,
NL 2,3 3,3 3,1 2%, 2Y, NL 4,0 3,9 3,9 - 3%, kA
P 12,6 11,9 - 9,1 6%, 53, P 2,5 -3,5 -0,2 =2Y, -3Y,
UK 5,3 7,2 5,1 s 3 UK —4,2 -1,8 |- 2,1 =23, -3
CE 4,5 53 4,5 4, 3Y, CE -0,3 -0,5 -0,5 =/ -y,
CE+ — — 4,6 .4, 3Y, CE+ _— -1,0 -0,8 -1 =R
USA 5,0 42 3,1 2%, 2%, USA -1,4 0,2 -1,0 -1 -1Y,
JAP 2,6 2,6 2,4 2Y, 2Y, JAP 1,3 2,5 3,2 3Y, 3Y,

Nota: CE+, estes agregados incluem valores da Alemanha unificada.

(!) Com base nas previses de Janeiro de 1993 (definitivo).
As previsdes econdmicas de 1992/1993 estdo marcadas por um  grande conjunto de incertezas que derivam do facto de terem sido realizadas com base na
hipotese standard de «auséncia de alteragSes na politica econdmica», o que implica que as projec¢des para 1994 sejam baseadas em extrapolages da
tendéncia esperada para 1993. Os resultados para 1993 e partlcularmente, para 1994 poderio vir a ser bastante diferentes das previsdes actuais se,
entretanto, houver uma mudanga forte nas politicas econémicas.

(?) Interrupgdes em 1991-1992; até 1991: definicdes da contabilidade nacional; a partir de 1992: balanga de pagamentos.

Fonte: Servigos da Comissdo.
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(e} Niimero de desempregados em % da mao-de-obra civil (f) Capacidade (+) e/ou necessidade (-) de financiamento do
sector administrativo

(em % do PIB)

1990 1991 1992 1993 (1) 1994 (1) 1990 1991 1992 1993 (1) 1994 ()
£ . .
B 7.6 7,5 8,2 91y, 93/, B -5,7 -6,6 -6,7 -6 -5,
DK 8,1 8,9 9,5 9Y, 9Y/, DK ~1,4 ~2,0 -2,3 2%, -1%,
D 4,8 42 4,5 6 6, D =2,0 -3,6 -3,4 -3%, -3%,
D+ — — 7,5 8Y, 8%/, D+ — -3,2 -3,2 -3Y, -3%,
GR 7,2 7,7 757 8/, 9 GR -18,8 -15.4 -13,4 -9%, A
E 16,1 16,3 18,0 19Y, 20 E 4.0 4.9 4.6 41, -3%,
F 9,0 9,5 10,1 10%, 11Y, F | -14 -1,9 -2,8 -3, -3,
IRL 14,5 16,2 17,8 19Y, 20Yy IRL 2,5 2,1 2,7 -3 -3,
I 9,9 10,2 10,2 10Y, 10%, 1 -10,9 -10,2 -10,5 | -10Y, -9Y,
L 1,7 1,6 1,9 2 2 L 5,0 -0,8 -0,4 -1 S
NL 7,5 7,0 6,7 7' 8 NL 4,9 -2,5 =35 | =3 | =3
P 4.6 4,1 4.8 5, 5%, P -5,5 6,4 -5,6 4, | -=3%,
UK 7,0 " 9,1 10,8 12Y, | 12% . UK -1,3 -2,8 -6,1 -8Y, | -8
CE 8,3 8,8 9,5 10Y, 11 CE 4,1 -4,7 -5,4 -53, -5,
CE+ — — 10,1 11 11Y, - CE+ — 4,6 -5,3 -5%, -5,
USA 5,5 6,7 73 1. 7Y 7 USA -2,5 -3,4 4,8 4%, -4Y,
JAP 2,1 |21 2,1 2Y, 2Yy JAP 3,0 2,4 2,2 A A
(g) Emprego total - (h) Remuneracio dos trabalhadores per capita
(% . de variagdo anual) (% de variagdo anual)

1990 1991 1992 1993 (1) | 1994 (') 1990 1991 1992 1993 (1) | 1994 (1)
B 1,1 -0,3 -0,7 A A B 7,7 68 | 5.4 4, 4,
DK -0,5 -0,9 -0,7 0 1, DK 3,4 3,7 3,2 21, 2%,
D 3,0 2,6 0,8 -1 -Y, D 4,7 5,8 5,3 3Y, 3Y,
D+ —_ —_— -0,5 -1 Y, D+ . — -— —_ — —
GR 0,2 -2,0 -0,5 0 Ys GR 19,7 15,0 12,3 11Y, 10%,
E 2,8 02 | -1,6 -1Y, 0 E 7,9 8,7 9,0 7Y 53,
F 1,0 0,4 -0,2 A ) . F 5,0 42 4,1 4 4
IRL 3,3 -0,1 0,1 0 A IRL 4.4 4,4 6,3 6 3Y,
I 1,1 0,8 0,1 0. A I 10,5 8,7 5.1 4 43,
L 4,3 36 1,5 1Y, 1%, L 6,9 5,4 5,1 6 4Y,
NL 23 1,3 0,4 -1, 0 NL 4,1 4,3 48 3, 3Y,
P 0,9 0,9 | -0,2 -, 0 P 18,7 19,0 14,9 9/, 8%/,
UK 0,7 -3,1 -2,3 ~13, -1, UK 9,5 -8,9 6,0 3%, 43,
CE 1,6 0,1 -0,5 =/ 0 CE 7,5 7,2 5,8 44, 4,
CE+ — — -0,7 A 0 CE+ — — — — —
USA 1,2 -1,6 0,7 1 1Y, USA 4,9 5,1 2,4 2 2Y,
JAP 2,1 1,9 0,5 Y, 3, JAP 53 4,4 3,2 2 2%,

Nota: CE+, estes agregados incluem valores da Alemanha unificada.

(') Com base nas previsdes de Janeiro de 1993 (definitivo).
As previsdes econémicas de 1992/1993 estdo marcadas por um grande conjunto de incertezas que derivam do facto de terem sido realizadas com base na
hipétese standard de «auséncia de alteragdes na politica econémica», o que implica que as projecgbes para 1994 sejam baseadas em extrapolagbes da
tendéncia esperada para 1993. Os resultados para 1993 e, particularmente, para 1994 poderdo vir a ser bastante diferentes das previsdes actuais se,
entretanto, houver uma mudanga forte nas politicas econémicas. '

Fonte: Servigos da Comisséo.
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(1) FBCF na construgdo a pregos constantes (j) FBCF em equipamento a pregos constantes
(% de varia¢do anual) (% de variagio anual)

1990 1991 | 1992 1993 (1) | 1994 (1) v 1990 1991 1992 1993 (") | 1994 (Y
B 7,1 2,0 3,8 2%, 1Y, B 10,9 -1,9 0,7 —4 1Y,
DK 4,6 -8,1 4,5 4%, 3Y, DK 3,7 2,8 | -12,0 =, 4,
D 5,3 4.1 45 A 2 ‘D 13,3 9,1 -2,0 -4 13,
D+ — — 5,6 1%, 3 D+ — — 1,3 -1, 3Y,
GR 22 64 | =30 3 5 GR 7,9 3,3 4,5 6 7y
E 10,8 43 -3,4 -3Y, A E 1,4 -2,5 0,2 Y, 2Y,
F 2,7 0,6 2,3 A 1%, F 4,1 -2,5 -4,3 -1, 1Y,
IRL 11,7 -1,4 2,5 3 2 IRL 72 | -11,6 0,5 -1y, 1Y,
I 2,5 1,2 0,4 S A I 3,5 0,7 -0,7 -1Y, 1Y,
L 8,0 7,1 6,0 3Y, 4 L : 10,9 11,4 3,5 1%, 3
NL 0,6 2,1 0,0 -, A NL . 7,6 2,6 -0,8 =N 1Y,
P 53 4,5 2,5 2%, A P 58 1,0 4,8 3%, 6
UK . -0,6 -8,4 -1,4 -1Y, 5Y, UK -3,6 | -11,9 0,6 -0 3%,
CE 3,8 0,5 0 | <% | 2 CE a8 | 02 | -5 | v | 2y,
CE+ - — — 1,5 Y, 2, CE+ — — -0,7 -1 2Y,
(k) Formagdo bruta de capital fixo a precos constantes (1) PIB per capita (CE=100), precos e paridades do poder de

) o compra correntes
(% de variagdo anual)

1990 1991 1992 1993 (1) 1994 (1) 1960 1973 1986 1993 (1) 1994 (1j
B 8,4 0,3 2,5 =3Y, 1Y, B 97,5 103,5 103,1 106,7 107;1
DK 1 -0,5 -2,8 -8,3 2 4Y, DK 115,2 110,1 114,2 107,5 108,4
D 8,7 6,5 1,3 13/, 1%, D 124,3 116,7 119,2 116,3 114,7
D+ _— — 3,6 Y, 3 D+ — — — - _
GR 4,8 -1,9 0,6 4, 64, GR 34,4 50,6 50,1 46,8 46,9
E 6,9 1,6 2,0 -2 1Y, E 58,3 76,4 70,6 772 77,6
F 3,1 -1,3 -1,5 A 13, F 107,7 112,7 112,2 113,3 113,5
IRL 10,2 -7.2 1,6 2Y, 1%, IRL 57,2 55,5 60,1 72,3 72,8
I 3,3 0,9 | -0.2 -1, 1 1 86,6 93,4 102,6 103,8 103,9
L 2,5 9,8 4,5 2Y, 3Y, L 1554 138,9 124,9 130,6 130,8
NL 3,6 0,1 -0,4 = 1 NL 116,8 111,4 104,5 104,0 103,3
P 5,9 2,8 3,6 3Y, 5%, P 37,2 54,1 50,7 58,1 58,8
UK - =3,1 -9,9 -0,4 = 43, UK 122,6 103,5 101,3 952 | 96,3
CE 3,9 -0,0 -0,3 -1 2 CE 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
CE+ — — 0,4 -, 2Y, CE+ — — - — -
USA 2,8 -8,5 52 4, 5 USA 182,6 155,6 146,4 136,8 137,7
JAP 9,5 34 -0,7 1 2 JAP 54,1 92,8 105,2 118,1 119,3

Nota: CE+, estes agregados incluem valores da Alemanha unificada.

(') Com base nas previsdes de Janeiro de 1993 (definitivo).
As previsdes econdmicas de 1992/1993 estido marcadas por um grande conjunto de incertezas que derivam do facto de terem sido reallzadas com base na
hipétese standard de «auséncia de alteragdes na politica econémica», o que implica que as projecgdes para 1994 sejam baseadas em extrapolagses da
tendéncia esperada para 1993. Os resultados para 1993 e, particularmcnte, para 1994 poderio vir a ser bastante diferentes das previsdes actuais se,
entretanto, houver uma mudanga forte nas politicas econémicas.

Fonte: Servigos da Comissio.



