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Parecer do Comité Econémico e Social Europeu sobre «As Orientacdes Gerais para as Politicas
Econémicas e a Governacio Econémica — Premissas para uma maior coordenacio das politicas
econémicas da UE»

(2006/C 324/21)

Em 19 de Janeiro de 2006, o Comité Econémico e Social Europeu decidiu, nos termos do n.° 2 do artigo
29 do Regimento, elaborar um parecer sobre o tema: «As Orientagdes Gerais para as Politicas Econdmicas e a
Governagio Econdmica — Premissas para uma maior coordenagdo das politicas econdmicas da UE».

Incumbida da preparagdo dos trabalhos correspondentes, a Sec¢do Especializada da Unido Econdmica e
Monetdria e Coesdo Econdmica e Social emitiu parecer em 7 de Setembro de 2006, sendo relator Lars
NYBERG.

Na 430.* reunido plendria de 26 de Outubro de 2006, o Comité Econémico e Social Europeu adoptou, por

86 votos a favor, 9 votos contra e 10. absten¢des o seguinte parecer.

Sintese e recomendagdes

No seu parecer anual sobre as politicas econdmicas, o CESE
optou por ndo pronunciar-se sobre as orientacbes econdmicas
que cobrem um periodo de trés anos, mas concentrar-se nos
principios formais que lhes servem de base. A ac¢do comuni-
tiria em questdes de politica monetdria e financeira tem o seu
fundamento nas disposi¢des adoptadas em Maastricht sobre a
moeda tinica, bem como no Pacto de Estabilidade e Crescimento
e nas disposicdes do Tratado que regulam as orientagdes das
politicas econémicas. A ideia subjacente é encontrar as disposi-
¢Oes mais propicias para a realizacio dos objectivos globais em
matéria de estabilidade dos pregos, de crescimento e de
emprego.

Para evitar que um destes dmbitos politicos acabe por manietar
os outros dois, 0 BCE e o ECOFIN deverdo estabelecer objectivos
idénticos no momento de decidirem as suas politicas. E sobre-
tudo fundamental que o Eurogrupo, dentro do ECOFIN, e o
BCE adoptem a mesma linha de acco.

O parecer estd subdividido em vdrias partes abordando virios
ambitos politicos — politica monetdria, Pacto de Estabilidade e
Crescimento, orientacdes econdémicas, formagio de saldrios e
relagdo entre inflagio e crescimento. O CESE decidiu, todavia,
formular recomendac¢des em funcio dos virios intervenientes
— o ECOFIN, o BCE, a Comissdo Europeia e os parceiros sociais
— e daquilo que se espera deles.

BCE

— [ preciso adaptar o objectivo de estabilidade dos precos e
transforma-lo num objectivo simétrico expresso, por
exemplo, do seguinte modo: «2 % +/- 1 %». Um tal objec-
tivo, que prevé um valor intermédio, permite avaliar mais
facilmente a que distancia se estd de alcangd-lo, o que
também pode ser igualmente util para o BCE reagir de forma
idéntica quando a inflagdo se altera em virtude de uma
descida ou de uma subida da procura.

— Numa politica caracterizada por uma interligacio mais expli-
cita entre as medidas de cardcter monetdrio e financeiro,
afigura-se oportuno utilizar a inflacdo subjacente para medir
a inflagdo geral. Dadas as flutua¢des dos pregos que escapam
a influéncia do BCE e sdo em principio ocasionais, este

conceito de inflagdo é mais adequado para medir as varia-
¢oes tendenciais dos precos. Além disso, no momento de
avaliar a evolugdo dos pregos, o BCE terd de verificar se esta
ndo se deve a eventuais alteracdes de caricter fiscal.

— Convém também adequar a obrigacdo de estabilidade dos
pregos imposta aos paises candidatos a moeda tinica, o que
implica, formalmente, modificar o Tratado. Mas como esta
modificacio nem sequer estd prevista no projecto de Tratado
Constitucional, seria aconselhdvel interpretar as disposi¢des
do Tratado em vigor com mais flexibilidade, estabelecendo
como critério decisivo para a entrada na zona euro o objec-
tivo que subjaz a obrigagio e ndo a construgio propria-
mente dita. O mais natural seria impor-lhes a mesma obri-
gacdo de estabilidade dos precos a que estdo sujeitos os
paises da zona euro.

— A estabilidade e a confianga na politica monetaria ndo sdo
afectadas por uma taxa de inflacdo inferior a 2 %. Adoptar
como indicador uma taxa algo superior ndo deveria
perturbar a estabilidade. Neste contexto, é mais importante
saber que se pode contar com a vontade e a capacidade de
controlar a inflagdo para poder cumprir o objectivo alme-
jado.

— O BCE deveria tornar ptblicas as actas das suas reunides.

ECOFIN

— Enquanto a utilizagdo da capacidade disponivel ndo tiver
alcancado o nivel onde se comecam a manifestar tendéncias
para um aumento da inflacdo, é infima a probabilidade de
ser adoptada uma politica pro-ciclica. O desemprego
continua a apresentar indices excessivamente elevados e hd
uma margem considerdvel para aumentar a participagio
laboral. Nos anos caracterizados por uma conjuntura econd-
mica favordvel, a politica econémica deveria concentrar-se,
sobretudo, na planificacio para fazer face aos problemas
econdémicos que surgirio em consequéncia da evolugdo
demografica. Num contexto econdmico propicio, ndo
bastam os objectivos gerais da Unido Europeia no atinente
ao orcamento do Estado e a divida ptiblica. Os Estados-
-Membros que alcangaram ja estes objectivos ndo devem ficar
sentados em cima dos louros conquistados.
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— O CESE considera que convém manter os critérios para o
equilibrio or¢amental e a divida ptblica, mas é preciso que o
debate avance para a etapa seguinte e tenha em conta os
verdadeiros objectivos da politica econémica.

— As orientagdes econdmicas trienais deverdo ter por objectivo
principal, para além da taxa de actividade estabelecida pela
estratégia de Lisboa, um nivel minimo de crescimento
econémico e um certo ritmo na redugdo do desemprego. Os
objectivos nacionais nio poderdo ser inferiores aos objec-
tivos fixados para a UE como um todo.

— Os ministros das Financas terdo de ser consequentes e ndo
dizerem uma coisa em Bruxelas e fazerem outra nos seus
paises.

Parceiros sociais/Processo de Colonia

— No intervalo das reunides do processo de Coldnia, deveriam
ser realizados estudos comuns sobre as interligagdes econd-
micas, o impacto das vérias medidas politicas e questdes
afins.

— O processo de Colénia poderd ser o lugar ideal para exigir
com mais autoridade a todas as partes envolvidas o cumpri-
mento das suas obrigagdes em matéria de estatisticas econé-
micas.

— O Parlamento Europeu deveria, antes de cada reunido, apre-
sentar uma resolucdo sobre a situagdo econdmica e a poli-
tica pretendida.

— Tanto a ECOFIN como o Eurogrupo deverdo estar presentes,
por forma a garantir a representa¢io ndo s6 do grupo dos
ministros das Finangas como dos ministros das Finangas
directamente responsdveis pela politica financeira, a qual
deve ser combinada com a politica monetdria do BCE.

Comissao

— E necessdrio aprofundar a andlise da inflagio subjacente. Um
estudo mais minucioso das politicas praticadas pelos paises
onde ¢é positiva a relacio entre inflagdio e emprego (por
exemplo, uma inflagdo baixa em comparagio com o indice
de crescimento) deveria oferecer uma base sélida para
futuras andlises comparativas.

— Poderd ser interessante descobrir por este meio até que
ponto as alteragdes na produtividade deram origem a assi-
metrias no crescimento. Ou em que medida as diferencas no
aumento da produtividade tém uma relagio directa com as
diferengas nos investimentos e na inova¢do ou ainda que
outros métodos podem ser usados para aumentar a produti-
vidade. O CESE convidaria, por isso, a Comissdo a examinar
o nexo de causalidade entre os objectivos globais do cresci-
mento e do emprego e, por exemplo, o aumento da produti-
vidade e as taxas de inflacdo.

Recapitulando:

O objectivo principal é melhorar a coordenagdo entre as poli-
ticas monetdria e financeira, por forma a converter a estabili-
dade dos precos, o crescimento e o emprego em objectivos
fundamentais para todos as instancias responsaveis pela politica
econémica: BCE, Comissdo, Conselho ECOFIN, parceiros sociais

e Estados-Membros. Se todas as partes envolvidas tiverem estes
trés objectivos como ponto de partida para proporem medidas,
elas serdo obrigadas igualmente a assumir todas as consequén-
cias resultantes das suas propostas. Teremos assim uma politica
mais uniforme com resultados mais coerentes.

1. Introducio

1.1  As orientacdes econdémicas da UE — as chamadas Orien-
tacdes Gerais das Politicas Econ6micas — passaram a cobrir um
periodo de trés anos. As orientacdes definidas este ano contém
apenas alteracdes infimas relativamente as de 2005.

1.2 O CESE prefere, por isso, prescindir de qualquer obser-
vacdo sobre as politicas econémicas e examinar antes os princi-
pios formais que lhes servem de base. Uma andlise desta natu-
reza ndo pode cingir-se aos aspectos meramente formais das
orientagdes econdémicas, mas deve contemplar igualmente a
politica monetdria e as suas ligagdes com a politica financeira.

1.3 A accdo comunitdria no dmbito das politicas monetdria e
financeira tem a sua base nas disposi¢des adoptadas em Maas-
tricht sobre a moeda tnica, bem como no Pacto de Estabilidade
e Crescimento e nas disposi¢des do Tratado que regulam as
orientagdes das politicas econdmicas. Em resultado das altera-
¢des introduzidas em 2005, essas orientagdes gerais foram inte-
gradas no balanco anual sobre o processo de Lisboa.

1.4 A intencio é examinar a interac¢do entre as referidas
disposi¢des e o seu impacto na politica em termos concretos,
tanto na UE no seu conjunto como em cada um dos Estados-
-Membros. Para uma anélise exaustiva, sera necessirio abordar
igualmente a formacio dos saldrios. Uma andlise deste tipo serd
necessariamente bastante tedrica, para fazer progredir o debate e
melhorar a politica. A ideia subjacente é encontrar as disposi-
¢des mais propicias para a realizagdo dos objectivos globais em
matéria de estabilidade de precos, de crescimento e de emprego.

1.5  As nossas recomendagdes incidem ndo s6 na politica
actual, mas compreendem igualmente alteragdes as disposigdes
vigentes, as quais poderdo ter efeito imediato, sobretudo se os
decisores politicos mudarem o seu comportamento. S6 num
Unico caso é que as nossas propostas implicam altera¢des ao
Tratado.

2. Maastricht e a politica monetiria comum

2.1 O BCE tem como primeiro objectivo a estabilidade dos
precos. Um segundo objectivo diz respeito as disposi¢des adop-
tadas em Maastricht, segundo as quais o BCE deverd apoiar o
crescimento uma vez assegurada a estabilidade dos pregos. Neste
contexto, ¢ habitual estabelecer uma comparacio com a Federal
Reserve dos EUA, cujo objectivo assenta numa visdo global que
abarca ndo sé a estabilidade dos precos mas também o cresci-
mento e o emprego. A primeira vista, a formulagio escolhida
faz-nos crer que se trata apenas de uma diferenca de grau, mas
basta deter a nossa atengdo na politica monetdria para vermos
claramente as diferengas. Com efeito, enquanto a Federal Reserve
utiliza frequentemente a evolugdo do emprego para justificar as
alteracdes da taxa de juro, o BCE considera a estabilidade dos
pregos o Unico motivo para as variagdes desta taxa.
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2.2 Para além das medidas concretas no ambito da politica
monetdria, a prépria definicdio dos objectivos tem, pelos
motivos apontados, igualmente importancia para avaliar o seu
impacto na politica econémica global.

2.3 Numa concepgdo global da politica econémica — poli-
tica monetdria e politica financeira — a politica de juros adop-
tada ndo é por si s6 suficiente para definir o rumo da politica
financeira. E igualmente relevante a escolha dos objectivos da
politica monetdria. Um ministro das Finangas perguntar-se-d
muitas vezes: se adoptar esta medida vird ela a ser neutralizada
por alteracdes da taxa de juro destinadas a contrabalangar o
efeito obtido? Para evitar que um 4mbito politico acabe por
manietar os restantes, o BCE e o ECOFIN deverdo estabelecer
objectivos idénticos para as suas politicas. £ sobretudo funda-
mental que o Eurogrupo, dentro da Ecofin, e o BCE adoptem a
mesma orientagdo. O objectivo da politica monetdria deve ser
definido tendo em mente um horizonte muito mais longinquo.
O BCE reiterou, em vérias ocasides, que o objectivo de 2 %
tinha por base posicdes defendidas anteriormente pelo ECOFIN.
E possivel que sejam minimas as diferengas entre os virios
pontos de vista sobre a taxa de inflagio mais conveniente, mas
objectivo em vista ¢ as medidas para alcangd-lo deverdo ser
acatados por todos.

2.4 No momento de estabelecer o objectivo da estabilidade
dos pregos, o BCE optou por uma taxa de inflagdo inferior a
2 %. Este objectivo foi modificado logo em 2003 para manté-lo
abaixo dos 2 %. A meta a atingir ficou assim mais realista, jd
que ao fixar uma percentagem abaixo dos 2 %, previstos inicia-
Imente, se partia do principio que até mesmo uma situagdo de
deflagio seria aceitvel.

2.5  Esta defini¢do coloca, todavia, dois problemas: é pratica-
mente impossivel determinar a que distancia se estd do objectivo
e que distancia é considerada aceitivel. Com um objectivo simé-
trico, é possivel uma certa margem de oscilagio em torno da
taxa de inflacdo mais conveniente. Uma vez que o BCE ¢ favo-
ravel a uma percentagem proxima dos 2 %, seria melhor optar
por uma formulagdo do tipo «2 %+-1 % ponto percentual». Esta
formulacdo poderia dissipar uma parte da apreensio suscitada,
mesmo no caso de alteracdes ocasionais que correspondam a
uma pequena permilagem. Na opinido do CESE, hd motivos
mais que suficientes para transformar o objectivo do BCE num
objectivo simétrico. Um objectivo com um ponto intermédio
pode ser igualmente util para permitir ao BCE agir de forma
adequada sempre que a inflagio se altera em consequéncia de
uma descida ou de uma subida da procura. Salta a vista que,
enquanto no passado, quando a Europa atravessava um periodo
conjuntural favordvel, antes do inicio do novo milénio, as taxas
de juro aumentaram a um ritmo acelerado, durante o periodo
de estagnacdo econdmica, dois ou trés anos mais tarde, esse
ritmo abrandou consideravelmente.

2.6  Um outro problema que se coloca é que inflagio se
mede habitualmente? No 4mbito dos objectivos formais do BCE,
o indicador escolhido é o Indice de Precos ao Consumidor
Harmonizado (IPCH), ou seja, a medida é o indice de inflagdo
geral. Deste indice é possivel excluir, por exemplo, os precos da
energia ou dos bens alimentares para fazer surgir indices de
inflagdo que podem ser considerados mais sensiveis a influéncia
da politica monetdria e ndo dependem de factores impossiveis
de controlar. Trata-se, sobretudo, de escapar aos efeitos dos
aumentos do preco do petréleo que sio mudangas fortuitas e
podem evoluir na direc¢io oposta de um momento para o

outro. E justamente para evitar que estas mudancas fortuitas
tenham um impacto directo na politica do BCE que seria opor-
tuno modificar o indice dos precos. Mesmo no caso provavel de
um aumento dos pregos da energia a longo prazo, as variagdes
ocasionais do preco do petréleo ndo podem ser jamais contra-
balangadas por alteracdes nas taxas de juro, visto saber-se, por
célculos efectuados, que estas precisam de um ou dois anos para
surtir efeito.

2.7  Este conceito de inflagdo, habitualmente designado por
inflagdo subjacente, foi concebido para medir a tendéncia infla-
cionista interna da economia (a zona euro no caso do BCE).
Estas flutuagdes no indice dos precos sdo essencialmente
tendéncias e é nestas tendéncias que o BCE terd de concentrar-se
em primeiro lugar. O efeito mais directo das varia¢des das taxas
de juro na evolucdo dos pregos deveria situar-se logicamente
entre essa medida da inflagdo e a politica de juros do BCE. A
decisio do BCE de aceitar uma taxa de inflagdo superior ao
objectivo fixado deve-se, muito provavelmente, ao facto de ter
tido igualmente em consideracio um destes cendrios de inflagio
reduzida. O BCE terd menos dificuldade em conseguir a acei-
tacdo da sua politica se fizer também referéncia a inflagio subja-
cente. Numa politica que tenha mais explicitamente em conta a
relagdo entre as medidas de cardcter monetdrio e financeiro, é
oportuno utilizar a inflagdo subjacente. Serd, deste modo, mais
facil obter, no ambito da politica macroeconémica, um impacto
mais positivo no crescimento € no emprego.

2.8  Se compararmos a taxa de inflagdo oficial, de acordo
com o IPCH, com os niveis da inflagdo subjacente, verificamos
que, nos dltimos anos (conforme anexo), as diferengas sdo despi-
ciendas. Apenas em 2005 é que os pregos da energia influiram
de forma considerdvel no nivel geral dos precos. Se compa-
rarmos, por outro lado, a taxa de inflagio com o objectivo do
BCE, vemos que apenas em 2000 e 2005 a inflagdo subjacente
esteve demasiado tempo abaixo do objectivo fixado pelo Banco.
Se se tivesse tomado como base a inflacio subjacente, por
exemplo em 2005, poderia ter-se adoptado uma politica menos
restritiva.

2.9 Outro factor com influéncia na taxa da inflagdo, embora
ndo sendo consequéncia directa do nivel da procura nacional,
sdo as alteracbes nos impostos e nas contribui¢des. Por exemplo,
sempre que os Estados-Membros aumentam a taxa do IVA para
diminuir o défice orgamental, a inflacio sobe, o que pode levar
0 BCE, no caso de ser utilizado o IPCH como medida da
inflagdo, a aumentar a taxa de juro. Mas o aumento do IVA tem
um efeito moderador na procura e, numa dptica macroeconé-
mica, seria mais conveniente combind-lo com a reducio da taxa
de juro. Em tais situagdes, por exemplo como a que serd criada
em 1 de Janeiro de 2007, quando a Alemanha aumentar a taxa
do IVA de 16 % para 19 %, o BCE deveria procurar apurar as
causas da inflacio e examinar se se trata de um acontecimento
isolado que nio terd por resultado uma tendéncia inflacionista.
Um aspecto muito particular a ter em conta é que, se o BCE
permitir que um aumento dos impostos deste tipo num pais
tenha repercussdes na politica monetdria, isso terd efeitos nega-
tivos em todos os outros paises da zona euro.

210 No atinente a adesio a moeda unica, a regra que
continua a ser aplicada aos Estados-Membros que ainda ndo a
integram é que, conforme estabelece o Tratado, a sua taxa de
inflagio deverd estar «préxima da taxa, no maximo, dos trés
Estados-Membros com melhores resultados em termos de esta-
bilidade dos pregos». «Préxima» neste contexto significa que a
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diferenca ndo poderd exceder os 1,5 % e a expressdo «melhores
resultados» refere-se aos paises que conseguiram a taxa de
inflagio mais baixa. E evidente que, hoje em dia, este objectivo
ndo ¢é tio 6bvio como no inicio dos anos noventa. Conside-
rando a situacdo dos dltimos anos, isso poderia equivaler a
exigir uma inflacdo inferior aos paises da zona euro. Esta
exigéncia ¢ ainda mais absurda visto ter por base a inflacio nos
Estados-Membros e jd ndo apenas nos paises da zona euro. Nos
tltimos tempos, tém sido justamente trés paises que ndo inte-
gram a zona euro a dar o exemplo aos paises candidatos a zona
euro em matéria de estabilidade dos precos. E, pois, indispen-
savel adequar o requisito da estabilidade dos pregos aos paises
candidatos a adop¢do da moeda tnica. Formalmente, isso signi-
fica modificar o Tratado. Mas, tendo em mente que esta hipdtese
nem sequer era contemplada pelo Tratado Constitucional, uma
tal modificagdo seria tdo morosa que a maioria dos paises candi-
datos ao euro se veria obrigada a cumprir os requisitos agora
colocados. Por este motivo, o mais l6gico seria optar por uma
interpretagdo do Tratado mais flexivel, segundo a qual as possi-
bilidades de adesdo a zona euro fossem determinadas ndo por
requisitos especificos mas pelos objectivos almejados. Seria
natural impor aos paises candidatos a mesma obrigacdo de esta-
bilidade dos pregos a que estdo sujeitos os paises da zona euro.
Se esse objectivo fosse fixado em 2 %+-1 %, deveria ser esta a
percentagem a exigir dos paises candidatos.

2.10.1  Talvez seja também necessdrio ter uma nogdo mais
flexivel da estabilidade dos precos nos paises que apresentam
um crescimento econdmico muito rdpido. A situagdo da Irlanda
ilustra bem como uma taxa de inflacdo tdo elevada é parte inte-
grante dos ajustamentos requeridos por uma economia de forte
crescimento.

2.11 A inflagdo é um indicador estatistico e um fundamento
indispensavel da politica econdémica. Mas os cidaddos experi-
mentam a subida dos precos dum modo totalmente diferente,
visto sentirem na pele as consequéncias do aumento das rendas,
dos alimentos, da gasolina, etc. Por outro lado, a maioria deles
nem sequer se apercebe da descida dos precos de certos
produtos. Mais preocupante é o facto de a inflagdo ter efeitos
muito diversos consoante as pessoas. Quando os aumentos dos
pregos incidem nos bens de primeira necessidade, sio as faixas
da populagio mais desfavorecidas quem mais se ressente desta
situagdo. Uma subida generalizada dos precos entre 2 % e 3 %
poderd significar para estes cidaddos um aumento consideravel
do custo de vida. Os politicos devem estar atentos a estes efeitos
e combaté-los com medidas politicas varias. Ndo se trata,
portanto, aqui do campo de aplicagio da politica financeira mas
do seu contetido concreto.

3. O Pacto de Estabilidade e Crescimento em 2005

3.1 Houve alguma alteragio na politica dos Estados-Membros
com a reformulagdo do Pacto de Estabilidade e Crescimento? E a
avaliagio dos paises, primeiro, pela Comissdo e, depois, pelo
Conselho, também terd mudado? D4 a impressdo de que apenas
a Lituania utilizou claramente as explicagdes para o défice cons-
tantes do novo Pacto. Deve-se dizer, todavia, que esta nova
versio do Pacto induziu, entretanto, todos os Estados-Membros
a estabelecer objectivos nacionais, a médio prazo, para as suas

financas ptblicas. Estes objectivos tém como ponto de partida a
situacdo actual de cada pafs.

3.2 Face a evolucdo da economia desde a revisio do Pacto, é
normal que este ainda ndo tenha tido efeitos palpdveis. A
maioria das modificagdes introduzidas dizem respeito a situa-
¢des surgidas em perfodos de crise conjuntural. Mas, neste
momento, estamos a atravessar uma fase de nitida recuperagio
econémica e de melhorias que se manifestaram igualmente nos
indicadores do Pacto.

3.3 A crer nos progndsticos para a evolugdo da economia
em 2005 e 2006, e sobretudo dada a evolugdo mais favordvel
da economia alemd, ¢ igualmente de esperar que, em geral, os
indicadores do Pacto de Estabilidade e Crescimento sejam
cumpridos com mais facilidade. O facto de tal acontecer justa-
mente num perfodo com aumentos considerdveis do preco do
petréleo é prova cabal da solidez das melhorias econémicas.
Estes aumentos tém um impacto diferente nos virios paises
consoante o seu grau de dependéncia das importagdes de
petréleo. Mas mesmo nos anos «melhores», hd sempre paises
que ficam longe de cumprir o objectivo do equilibrio orca-
mental. Estes paises deveriam retirar algum proveito da evolugio
positiva nos demais Estados-Membros.

3.4  Contudo, na maioria dos paises, o nivel de crescimento
alcancado ou esperado ndo é de natureza a impor o recurso a
dinha dura» do Pacto, a qual implica a aplicacgdo de medidas
orcamentais durante os anos de conjuntura favoravel. Enquanto
a capacidade da economia ndo chegar ao limite em que
comecam a manifestar-se tendéncias inflacionistas, é muito
pouco provével a adopcio de politicas pro-ciclicas. O desem-
prego continua a apresentar indices desmesurados mas hd
recursos considerdveis para aumentar a participagdo laboral. Em
comparagido com a conjuntura extremamente desfavordvel dos
anos anteriores, a interac¢do entre a politica financeira e a poli-
tica monetdria vé-se submetida a novas provas. Nos periodos de
boa conjuntura, a principal orienta¢io da politica econémica
deveria concentrar-se, sobretudo, na planificacdo para fazer face
aos problemas econémicos que surgirio no futuro em conse-
quéncia da evolugio demogrifica.

3.5 Quando o contexto econémico é favoravel, os objectivos
gerais da Unido Europeia centrados no orcamento do Estado e
na divida ptiblica ndo sdo suficientes. Os Estados-Membros que
alcangaram jd estes objectivos ndo devem ficar de bragos
cruzados, mas sim, e isso é fundamental, aproveitar os objec-
tivos nacionais referidos no Pacto de Estabilidade e Crescimento
para melhorarem igualmente a situagio da sua economia.

3.6  As dificuldades em cumprir os indicadores do Pacto
explicam-se ndo sé pela situagio econdémica dificil nos anos
anteriores a 2005, mas também por factores estatisticos a que
se faz raramente alusdo. Numa economia com uma inflacio
baixa, o valor real da divida ptblica mantém-se invaridvel,
sendo, por isso, necessdrias medidas concretas para reduzi-la.
Quando hd um forte crescimento, a percentagem do PIB corres-
pondente a divida pablica diminui sem ser preciso intervir e o
equilibrio or¢amental melhora. Quando a inflacio ¢ elevada, a
percentagem do contributo econémico do sector ptblico para o
PIB diminui. Em termos estatisticos, estamos perante uma
melhoria tanto do equilibrio orgamental como da divida piiblica.
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No caso de crescimento econdémico, as receitas publicas
aumentam sem ser formalmente necessirio aumentar os
impostos. Isso quer dizer que, até certo ponto, os efeitos estatis-
ticos negativos para a divida publica e o equilibrio or¢amental
sdo substituidos por efeitos estatisticos positivos.

3.7  Outra das consequéncias dos anos dificeis foi o nivel
invulgarmente elevado das poupangas. Na auséncia de alterna-
tivas de investimento na Europa, houve uma fuga de capital para
os Estados Unidos. Com a chegada de tempos melhores, cresce
a confianga na economia e pode-se partir do principio de que as
poupancas diminuem por haver menos preocupacdes em
relacio ao futuro. E possivel que surja um ciclo favoravel gracas
a um aumento adicional da procura.

3.8 Por dltimo, cabe referir que a politica financeira da UE
coloca um problema especifico: os responsiveis pela sua
concepgio e aplicagio mudam constantemente. Pode suceder,
com efeito, que um quarto dos ministros das finangas mude no
espaco de um ano, nio demonstrando os novos ministros o
mesmo sentido de responsabilidade perante a politica gizada
pelos seus antecessores. E, por isso, fundamental que o ECOFIN
opte por decisdes a mais longo prazo, para evitar que uma nova
constelagdo de ministros deite por terra a politica encetada. As
constantes remodelagdes ministeriais tornam igualmente dificil
ter um ECOFIN imbuido da vontade politica necessiria para
levar a bom termo a politica comum.

4. As orientacdes econdmicas e o processo de Lisboa

41 As Orientacdes Gerais das Politicas Econdmicas
remontam ja a 1993. No inicio tratavam apenas da politica
financeira, mas passaram mais tarde a incluir as questdes de
emprego e, a partir de 2005, fundiram-se num Gnico processo
com as orienta¢des para o emprego e a agenda de Lisboa. Na
pratica, sdo politicas nacionais para as quais a Comissio e o
Conselho emitem orientagdes. Ndo sdo aplicaveis aqui sangdes
pecunidrias como no caso do Pacto de Crescimento e Estabili-
dade.

4.2 O debate iniciado com a introdu¢do da Unido Econémica
e Monetdria tem sido dominado pelo desequilibrio entre uma
politica monetaria centralizada e uma politica financeira que
continua a ser do foro nacional. O Pacto de Estabilidade e Cres-
cimento ¢ um «hibrido» que apresenta igualmente elementos de
politica comum e de san¢do, ao passo que as orientacdes econé-
micas sio meras recomendagdes que os Estados-Membros sio
livres de seguir ou ndo.

43 Quais sdo as vias possiveis para desenvolver as orienta-
¢Bes econdmicas? Para encontrd-las, é necessario esclarecer quais
sdo as diferengas no estabelecimento dos objectivos da politica
econémica e quais os meios a que se pode recorrer para
alcangé-los.

4.4 No atinente ao Pacto de Estabilidade e Crescimento, o
equilibrio orcamental e a percentagem da divida publica em
relagdo ao PIB passaram a ser considerados objectivos no debate
pﬁbliCO. Todavia, estes dois critérios nio representam, por si so,
qualquer objectivo. S3o antes indicadores que mostram a poli-
tica o caminho a seguir. Gragas a uma situacio orgamental
préxima do equilibrio ou excedentdria, é possivel criar disponi-
bilidades que podem ser utilizadas em periodos de recessio
econémica. O superavit constitui, portanto, uma reserva pecu-

nidria para ser utilizada mais tarde quando for necessédrio esti-
mular a economia. O CESE considera que convém manter os
indicadores do equilibrio orcamental e da divida pablica, mas é
preciso que o debate avance para a etapa seguinte e analise os
verdadeiros objectivos da politica econémica.

4.5  Os objectivos globais da politica econémica, no seu
conjunto, sio, por um lado, a politica monetdria e a politica
financeira e, por outro, a estabilidade dos precos, o crescimento
e o pleno emprego. Sio estes os objectivos que é preciso
formular. A estabilidade dos precos j4 foi tratada antes. Importa,
por este motivo, estribar as orientagdes econdmicas nas defini-
¢des, ao nivel comunitdrio, do crescimento e do pleno emprego.
Na prética, esta tarefa traz alguns problemas espinhosos. Para
que os objectivos sejam realistas deverdo ser vistos em relagio
com a situagio econdmica actual, o que significa que poderd ser
necessario revé-los com relativa frequéncia e que ndo podem ser
estabelecidos a tdo longo prazo como a meta da estabilidade
dos precos.

4.6 Pode discutir-se em que medida é possivel aferir o desen-
volvimento econdémico pelo crescimento, jd que a medida habi-
tualmente escolhida ndo tem em conta as repercussdes sociais e
ambientais. Se nos guiarmos apenas pelo crescimento pura-
mente econdmico, temos dois indicadores ji consagrados: o
aumento do PIB real per capita e este aumento medido segundo
as «paridades de poder de compra» (PPC). Este dltimo indicador
¢ usado para equiparar a situagdo econdmica real em varios
paises. Ndo importa que indicador se escolhe, uma vez que o
que se pretende é determinar o ritmo de crescimento, que, ano
ap6s ano, varia minimamente consoante o tipo de PIB que se
toma por base de afericdo. Hd uns anos atrds tentou-se apurar a
partir de que taxa de crescimento o indice de desemprego
comega a diminuir. O objectivo era entdo que o PIB atingisse,
pelo menos, esta taxa de crescimento (da ordem dos 3 %). Este
tipo de objectivo pode, todavia, variar com o tempo e também
de uma economia para outra. Mas sabendo-se como é proble-
midtico reduzir o desemprego, dificilmente se pode imaginar um
objectivo de crescimento situado abaixo do nivel em que o
desemprego comega a diminuir. Nos dltimos anos, ndo tém sido
muitos os paises que conseguiram alcangar este nivel minimo de
crescimento.

4.7 No cotejo dos vérios paises e na escolha da politica para
aumentar o ritmo de crescimento, é essencial fazer a distin¢do
entre dois métodos fundamentais para fomentar o crescimento.
Ou o crescimento aumenta por se produzir mais sem alterar a
técnica utilizada, o que significa geralmente um aumento da
méo-de-obra, ou gracas ao aumento da produtividade, o que
significa produzir mais com o mesmo nimero de trabalhadores.
Nos préximos anos, ainda é vidvel recorrer ao primeiro método
mas, face a actual evolucdo demogrifica, ndo haverd pratica-
mente outra alternativa sendo usar o segundo.

4.8  No caso do emprego, ¢ infinitamente mais dificil definir
um objectivo, j& que este terd de focar dois aspectos: indicar, por
um lado, a quota-parte da populagio em idade activa que parti-
cipa no mercado de trabalho (taxa de emprego) e, por outro,
que percentagem dela estd desempregada. A agenda de Lisboa
fixou objectivos relativamente a taxa de emprego global (70 %),
das mulheres (60 %) e das pessoas entre 55 anos e a idade de
aposentacdo (50 %).
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4.9  No atinente ao desemprego, ndo foram fixados objectivos
percentuais. Para comegar, hd virios métodos para calcular o
nimero de pessoas que devem ser tratadas como desempre-
gadas. No entanto, o que obriga a ter, no minimo, dois objec-
tivos diferentes é haver, por um lado, um desemprego declarado
e, por outro, pessoas que participam de uma ou de outra forma
em medidas integrantes da politica laboral. Sdo muito poucos os
paises que estdo perto daquilo a que se poderia chamar pleno
emprego (ou seja, uma taxa muito baixa de desemprego caracte-
ristica de uma economia dindmica onde as mudancas devem ser
uma constante). Por isso, talvez seja mais aconselhdvel fixar
como objectivo, durante um periodo de tempo prolongado,
uma certa reducio percentual do desemprego.

410  Partindo deste raciocinio, as orientagdes econdmicas
trienais deverdo propor, em primeiro lugar, um nivel minimo de
crescimento econémico e um indice de redugdo do desemprego.
Como objectivo para a participa¢io laboral podem manter-se,
por enquanto, as percentagens estabelecidas na agenda de
Lisboa. Para a politica financeira, é necessdrio um quadro seme-
lhante, ou seja, objectivos explicitos que permitam avaliar as
politicas escolhidas.

411  Face ao exposto, a funcdo das orientagdes econdmicas
deveria ser antes de mais instar os Estados-Membros a notificar
as medidas por si adoptadas para alcangar os objectivos fixados,
0 que permitiria a Comissio e ao Conselho avaliar até que
ponto os resultados sdo satisfatorios. Se os objectivos ndo forem
alcancados, a UE deverd poder criticar as politicas escolhidas e
apresentar propostas tendo como ponto de referéncia as poli-
ticas mais bem sucedidas noutros paises. Todos os paises
deverdo, contudo, ser julgados em funcdo das suas caracteristicas
especificas e da sua situagdo econdmica actual.

412  Como a politica financeira continua a ser uma questio
do foro nacional, ndo tem sentido continuar a dar énfase, como
se faz actualmente, a situagio econdmica global da UE no
momento de avaliar a politica de cada pais, em separado.
Convém, por conseguinte, adaptar as orienta¢des econdmicas e
definir, futuramente, objectivos nacionais consentineos com os
objectivos globais, os quais ndo deverdo, contudo, ser menos
ambiciosos que os objectivos fixados para toda a UE, bem como
julgar cada pais pela forma como tenha cumprido os seus objec-
tivos.

413  S6 dando mais relevincia aos éxitos contabilizados por
cada Estado-Membro, a luz da sua situacio econdmica, e relacio-
nando-os com os objectivos de emprego mais explicitos da
agenda de Lisboa, serd possivel articular devidamente as orienta-
¢Oes econdmicas com as demais orientacdes estabelecidas nesta
agenda. A politica macroeconémica poderd ser assim uma
componente mais natural dos programas nacionais de reforma,
o que permitird acelerar o ritmo da aplicacio da agenda de
Lisboa no seu conjunto.

5. A formagio dos saldrios e as orientacdes econémicas

5.1  Em 1999, teve inicio aquilo que veio a designar-se por
processo de Colénia. Este férum anual de debate sobre a politica
actual, com a participagdo do ECOFIN, do BCE, da Comissio e
dos parceiros sociais (CES e UNICE/CEEP), é pouco conhecido.

Tem sido, contudo, valioso o seu contributo para melhorar o
conhecimento reciproco das partes envolvidas sobre as politicas
e as posicdes de cada uma delas sobre a politica econémica.

5.2 Este debate tem lugar a dois niveis: peritos e um grupo
de alto nivel. As reunides sdo, por norma, semestrais e tém por
objectivo analisar a situacio econdmica actual e determinar a
politica a seguir.

5.3  Com base nos debates realizados em 2005, é possivel
apontar as diferencas tanto em termos de andlise como de
propostas. A Comissdo, por seu turno, insiste na melhoria da
situagdo econdmica. O BCE realca a importancia de uma mode-
ragdo salarial, um conceito com que se depara obviamente nos
contributos da UNICE. O CEEP (Centro Europeu das Empresas
com participagdo politica e das Empresas de Interesse Econd-
mico Geral) refere a necessidade de investimentos publicos. A
UEAPME (Unido Europeia do Artesanato e das Pequenas e
Médias Empresas) ndo sé frisa como é fundamental ter em
consideracdo as PME, mas também que ¢, porventura, inevitdvel
ter de aceitar uma taxa de inflacio mais alta. A Confederacio
Europeia dos Sindicatos (CES), por seu lado, considera imperioso
dinamizar globalmente a economia para incrementar a procura
interna, vendo os saldrios nio apenas como um encargo mas
como um pressuposto fundamental para a procura interna.
Recordou ainda que os trabalhadores assalariados tém vindo a
dar ja hd vérios anos o seu contributo para a conten¢ido da
inflagdo, aceitando aumentos salariais inferiores aos aumentos
da produtividade.

54  Com um tal cendrio, pode perguntar-se se nio serd
necessdrio relangar o processo de Colénia. A questdo é como
concretizd-lo. Até a data, o didlogo no 4mbito do processo de
Colénia tem consistidlo em organizar reunides para trocar
pontos de vista. Uma evolugio possivel seria realizar, no inter-
valo das reunides, estudos comuns sobre as interliga¢des econd-
micas, o impacto das medidas politicas e questdes afins. Isso
poderia contribuir para aproximar as percep¢des dos interve-
nientes sobre a realidade econémica que importa tomar como
ponto de partida. Esta proposta poderd ser também associada a
proposta apresentada em tempos pelo CESE de criagdo de um
Orgdo para realizar estudos econdémicos independentes (').

5.5 Uma questio que ndo tem o mesmo cariz ideoldgico
mas que é, apesar disso, determinante na escolha da politica a
adoptar ¢ a fiabilidade das estatisticas. Deveria ser perfeitamente
natural todos os Estados-Membros estarem a altura de forne-
cerem simultaneamente as estatisticas necessarias. £ que avaliar
a politica a adoptar com base em dados estatisticos erréneos
pode ter consequéncias catastroficas. Os debates no dmbito do
processo de Colbnia talvez sejam a oportunidade ideal para
exigir com mais autoridade a todas as partes envolvidas o
cumprimento das suas obrigagdes em matéria de estatisticas
econdmicas. O Parlamento Europeu, alids, também tem reiterado
que sdo indispensaveis estatisticas mais fidedignas.

5.6  Também ¢ possivel que certas alteragdes na estrutura
formal sirvam para reacender o debate. O papel do Parlamento
Europeu poderia ser reforcado, passando de uma presenca mera-
mente formal para uma situagdo em que poderia, antes de cada

(") JO C 88/2006, p.68 — «O refor¢o da governagdo econdémica —
Reforma do Pacto de Estabilidade e Crescimento».
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reunido, adoptar uma resoluc¢io sobre a situacio econdmica e a
politica requerida. Uma anélise deste tipo poderia ser confron-
tada com o relatério mais formal a apresentar pela Comissdo.
Tanto o ECOFIN como o Eurogrupo deverdo estar presentes,
por forma a garantir a representacio nio s6 do grupo dos
ministros das Finangas como dos ministros das Finangas directa-
mente responsdveis pela politica financeira que deve ser combi-
nada com a politica monetdria do BCE

5.7  Ainda que cada uma das partes tenha toda a autonomia
na defini¢do das suas politicas (o BCE, os ministros das Finangas
e 0s parceiros sociais), isso ndo retira a necessidade ingente de
melhorar a cooperagdo que preconizamos. Ser auténomo nio
significa abster-se de participar no debate geral nem desprezar
os bons conselhos. Também ndo é nenhum atentado a auto-
nomia reconhecer isto publicamente, em vez de repetir constan-
temente que se age com total independéncia e de recusar qual-
quer influéncia alheia. Os ministros das Finangas terdo de ser
consequentes e ndo dizerem uma coisa em Bruxelas e fazerem
outra em casa. O BCE deveria poder actuar como os bancos
centrais da Grd-Bretanha e da Suécia e publicar as actas das suas
reunioes.

6. Haverd uma relacio entre inflacio e crescimento?

6.1 Num documento datado de 26 de Maio de 2005, o
Parlamento Europeu escrevia a propésito do crescimento e do
emprego: «O espago euro e a Unido Europeia a 25 ndo conse-
guem atingir de forma sustentada o seu potencial de cresci-
mento, o qual permanece demasiado baixo, nomeadamente nas
quatro principais economias do espaco euro. O consumo
privado continua a crescer a um nivel pouco sustentado e as
perspectivas econdmicas para 2005 e 2006 continuam a ser
insatisfatérias, contribuindo para a manuten¢io de uma elevada
taxa de desemprego, que sé recuard a um ritmo lento. Ndo
obstante as taxas de juros serem as mais baixas jamais registadas
desde a Segunda Mundial, a tendéncia para o investimento
continua a ser baixa».

6.2 Na literatura sobre economia depara-se continuamente
com a dicotomia cldssica inflagdo-desemprego. Parece que, esta-
tisticamente, bons resultados numa das componentes implicam
fatalmente maus resultados na outra. Na nossa andlise optamos,
com base as considera¢des do Parlamento, por procurar desco-
brir que relagdo existe entre a inflagdo e o crescimento.

6.3 Numa dada situacio econdmica, é possivel comparar o
crescimento em paises com uma taxa de inflagio baixa com os
paises que apresentam uma taxa de inflacdo alta. Também se
pode observar como varia o crescimento de um pais, em situa-
¢Oes diversas, quando a inflagdo varia. Talvez os nossos quadros
ndo possam ser classificados de cientificos, mas sugerem-nos
claramente como € essencial conhecer a relagio entre inflagdo e
crescimento para se chegar a combinagdo de politicas mais
adequada.

6.4  Se, por um lado, constatamos que hd paises com uma
inflagdo e um crescimento relativamente elevados e, por outro,
paises com uma inflacdio e um crescimento relativamente
baixos, o passo seguinte é obviamente procurar descobrir se a
relacdo entre inflagdo e crescimento é mais do que meramente

estatistica. Para verificar se se trata realmente de uma relacio de
causa-efeito, serd necessirio antes de mais proceder a uma
dimpeza» que permita uma abstracgdo das vdrias situagOes
econdmicas e, sobretudo, dos varios niveis de desenvolvimento
(PIB). Também ¢é preciso analisar se um tipo especifico de poli-
tica econémica levou a um indice de crescimento ora alto ora
baixo, até mesmo perante taxas de inflacio diferentes. Isto signi-
fica que hd uma concentragdo em determinados paises e ndo se
consegue, por conseguinte, estabelecer um nexo de causalidade
entre inflagio e crescimento.

6.5 O ritmo de crescimento é realmente um problema, pelo
menos para os «antigos» paises da UE a 15. Pelas estatisticas da
Comissdo pode ver-se que o crescimento destes paises atingiu
niveis tdo baixos que perderam anualmente meio ponto percen-
tual do PIB, em comparagdo com outros paises industrializados
(1995-2005) (3. (Convém juntar uma nota com uma referéncia
ao documento da Comissdo.) Durante o mesmo periodo, a
procura nacional nestes paises acusou um recuo de aproximada-
mente 1 % em relacio aos outros paises industrializados. A
conjuntura relativamente favordvel nos anos que se seguiram a
entrada no novo milénio deveu-se inteiramente a procura de
produtos europeus noutros paises. Para encontrar, de futuro,
uma politica mais adequada, é essencial analisar os motivos que
explicam esta evolugdo, proxima da catéstrofe, do ritmo de cres-
cimento.

6.6  Pode comparar-se esta descricio dos «custos» de uma
inflagio baixa com outra descri¢io dos custos de uma inflacio
elevada numa carta dirigida ao Parlamento Europeu pelo presi-
dente do BCE, Willem F. Duisenberg. Ele refere que: «A definicdo
quantitativa da estabilidade dos pregos dada pelo BCE se funda em
critérios econdémicos sélidos e geralmente aceites. Ao autorizar apenas
um ritmo de aumento reduzido do nivel dos pregos, esta definicio
permite reduzir ao minimo os custos da inflagdo, bem conhecidos da
opinido puiblica e largamente documentados na bibliografia econd-
mica.».

6.7 Na busca do objectivo ideal para a inflagio, ndo se deve
esquecer que ¢ preciso, a0 mesmo tempo, evitar os custos resul-
tantes de uma inflagdo demasiado alta e os que decorrem da
dificuldade de conseguir um crescimento satisfatério. Também
convém ter presente que a inflacdo, por si s6, nem é solugio
nem problema. O que estd em causa ¢ antes, por um lado, a
flexibilidade oferecida a economia por uma determinada taxa de
inflagdo e, por outro, as consequéncias catastréficas de uma taxa
de inflagdo excessiva em termos de confianca, de planeamento a
longo prazo e da reparti¢do da riqueza.

6.8  No anexo figuram dados com respeito a inflagdo (IPCH e
inflacdo subjacente) e ao crescimento (aumento real do PIB) nos
vérios Estados-Membros. Os ntmeros indicados cobrem um
periodo cujo inicio coincide com o inicio das actividades do
BCE.

6.8.1  Em termos gerais, foi um periodo com uma taxa de
inflagio e uma taxa de crescimento baixas. A taxa de cresci-
mento foi quase aceitdvel sé6 em 2001 e 2002 e, no caso de
alguns paises, s6 a partir de 2004. Para quase todos os paises, a
inflagdo e o crescimento tém uma evolucio paralela. Apds os
niveis de crescimento dos anos iniciais (1999-2000), resultantes

(*) Base de dados da Comissdo AMECO
(http://ec.europa.eufeconomy_finance/indicators/annual_macro_eco-
nomic_database/ameco_en.htm). Crescimento do PIB na UE a 15 em
comparagdo com um grupo de referéncia de paises industrializados
(incluindo os EUA, o Canadi, o Japdo, a Coreia, a Austrélia, a Nova Zela-
nida, a Noruega e a Suica).
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de uma forte procura externa, a procura interna europeia nio
foi capaz de gerar um crescimento adequado. Tanto durante este
periodo como durante a retoma dos dltimos tempos, a taxa de
inflagdo ndo foi muito além dos 2 %.

6.8.2  Poderiamos comentar a situagio de todos os paises,
mas cingir-nos-emos apenas a alguns deles:

A maioria deles apresenta taxas de inflagdo e de crescimento
baixas, embora haja alguns que se desviam deste perfil. A
Irlanda, com taxas de crescimento e de inflagdo elevadas, logrou
manter um ritmo de crescimento elevado a par de uma reducio
do ritmo da inflagdo. A Grécia combina um forte crescimento
com uma taxa de inflagdo baixa. A Itdlia e Portugal apresentam
uma taxa de inflacdo demasiado elevada e um crescimento prati-
camente inexistente. No caso da Espanha, onde o crescimento é
satisfatorio, a taxa de inflacdo ultrapassa os 2 %. Do debate
ptblico neste pafs infere-se que os cidaddos dirigem a sua
atengdo sobretudo para o crescimento e que uma inflacdo
elevada preocupa apenas os economistas. Extremo é o caso da
Finlandia que apresentou um crescimento elevado em 2004
associado a uma inflagdo igual a zero (devida parcialmente a
reducio do imposto especial sobre bebidas alcodlicas). Na Eslo-
vénia foi possivel, gragas a sucessivas reducdes da inflagdo,
manter um crescimento relativamente elevado. A Litunia apre-
senta uma taxa de crescimento elevada, ao passo que a inflagio
apresenta uma tendéncia crescente. A Republica Checa
aumentou o seu crescimento sem aumentar a inflagdo, ao passo
que a Est6nia aumentou o seu crescimento até um nivel bastante
elevado mas a custa de uma inflacio crescente. Por seu lado, a
taxa de crescimento da Let6nia situa-se entre as mais elevadas
da UE, mas a inflacgio aumentou em flecha.6.8.3  Se
tomarmos a inflagdo como medida do nivel geral da procura de
uma economia, iSso significa que, salvo raras excepcoes, tanto
uma como a outra foram demasiado reduzidas. Dada a dificul-
dade em reajustar a economia quando sio minimas as variagdes
dos precos, pode dizer-se que a inflagdo refreou o crescimento.
Uma asser¢io deste tipo é um tanto incémoda, embora todos
saibam que é imprescindivel um certo nivel de inflagio para
lubrificar a engrenagem de uma economia dindmica. Na
economia globalizada prépria do nosso tempo, as mutagdes
dinidmicas converteram-se em condigdo indispensavel para fazer
frente a concorréncia internacional.

6.8.4 A estabilidade e a confianca na politica monetdria nio
sdo afectadas por uma taxa de inflacdo inferior a 2 %. Adoptar
como indicador uma taxa algo superior ndo deveria perturbar a
estabilidade. Determinante é, neste contexto, a certeza de que hd
vontade e capacidade para controlar a inflagio e cumprir o
objectivo almejado.

6.9 E possivel aprofundar esta andlise utilizando séries
temporais para a inflagdo subjacente. Salvo no atinente a 2005,
sio relativamente pequenas as diferencas entre o Indice de
Precos ao Consumidor e a evolugdo dos precos, excluindo os
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precos da energia. Um estudo mais minucioso das politicas
especificas aplicadas nos paises onde é positiva a relagio entre
inflagdo e crescimento (por exemplo, uma inflagio baixa em
relagdo a taxa de crescimento) poderia oferecer uma base sélida
para uma futura andlise comparativa.

6.10 O anexo informa igualmente sobre a produtividade por
hora de trabalho. Os nimeros ndo mostram as tendéncias em
cada um dos paises, mas a sua evolucdo em relagdo a produtivi-
dade média da UE a 15. Podemos ver, portanto, pelo quadro se
um pais se aproximou ou ndo da média.

6.10.1  Na maioria dos casos, verifica-se que, ao longo de seis
anos, nenhum pais registou mudancas rdpidas durante um
periodo de seis anos. H4, no entanto, algumas excep¢des. A
Grécia, por exemplo, partiu de um nivel de produtividade baixo
mas aproximou-se a um ritmo acelerado dos outros paises. A
Irlanda encontra-se actualmente acima da média e continua a
aumentar a sua produtividade. Durante este mesmo periodo, a
Itdlia tem perdido terreno. O mesmo se aplica a Portugal que,
além disso, tinha partido ji de um nivel muito baixo.

6.10.2  Também aqui seria interessante realizar estudos para
analisar, por exemplo, até que ponto as alteracdes na produtivi-
dade estiveram na origem das assimetrias do crescimento, em
que medida as diferencas no aumento da produtividade estdo
relacionadas com as diferengas nos investimentos e na inovacio,
de que modo as diferencas nos sistemas de ensino se repercutem
no nivel de inovagdo ou ainda que outros métodos podem ser
usados para aumentar a produtividade. O CESE convidaria, por
isso, a Comissdo a examinar o nexo de causalidade entre os
objectivos globais do crescimento e do emprego e, por exemplo,
os aumentos da produtividade e as taxas de inflagio.

6.11 Mas pode-se jd extrair uma conclusio preliminar das
estatisticas sobre a inflagio e o crescimento. Urge melhorar a
coordenacdo entre as politicas monetdria e financeira, por forma
a conseguir que a estabilidade dos pregos, o crescimento e o
emprego representem objectivos fundamentais para todos os
responsaveis da politica econémica: BCE, Comissdo, ECOFIN,
parceiros sociais e Estados-Membros. Se todos os actores envol-
vidos tomarem esses trés objectivos como ponto de partida das
suas propostas de ac¢do, ver-se-do obrigados a reflectir nas suas
consequéncias. Medidas que sdo excelentes para obter a estabili-
dade dos pregos numa dada situagdo econdmica, poderdo ser
totalmente deslocadas numa outra situagdo. Em certos casos
poderdo contribuir para o crescimento e o emprego e noutros
surtir um efeito totalmente oposto.

6.12 O numero de Fevereiro de 2004 do boletim mensal do
BCE ilustra bem a nova percep¢do desta instancia, que poderia
servir de ponto de partida para uma nova politica global. Nele
sdo referidos como factores principais para mobilizar investi-
mentos: rentabilidade satisfatéria, boas possibilidades de acesso
a financiamentos e condi¢des propicias para a procura.
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