Revista de Humanidades ¢ Tecnologias

Humani Nihil Allenum

JMAS
|ICAGOES
FCONOMICAS
DO EURO

Abel Fernandes

G
P
J

Universidade Luséfona de Humanidades e Tecnologias — Departamento
de Economia e Gestio

Humani Nihil Alienum

0 movimente politico-econémico iniciado com a Cemunidade Euro-
peia do Carvio e do Ao, e que agora culmina com a substitui¢ae das moedas
nacionais pela moeda Gnica, representa um processo dindmico e consis-
tente de federalizagio da Europa, primeiro numa dimensdo econémica e,
em momento posterior, na correspondente dimensao politica.

Sucessivamente, os Estados membros foram renunciando a um con-
junto muito significative de instrumentos de politica econémica, dessa
forma reduzindo drasticamente a sua autonomia para a prossecugio de
politicas nacionais auténomas. Aconteceu assim com os direitos adua-
neiros € as quotas no comércio internacional, com as negociacdes comer-
ciais com paises terceiros, quer no quadro do GATT quer no de outras
instincias, com a manipulagio das taxas de cimbio, por forga da adesdo a0
MTC do SME e, em geral, com todos os instrumentos de politica econémica
indutores de desvios na procura agregada e, por fim, com algumas politicas
econdmicas sectoriais, nomeadamente na agricultura e nas pescas.

A adopgdo do euro implica também a transferéncia de um impor-
tante instrumento de gestdo da procura agregada, a politica monetdria, do
dominio das competéncias nacionais para a esfera de competéncias da
mesma entidade supra-nacional: a Unifo Europeia. Verifica-se assim que,
4 excepglo da politica fiscal e da politica de rendimentos e pregos, todos
0s instrumentos de gestdo da conjuntura econdmica deixam de estar ao
alcance das autoridades nacionais, em ordem 2 obtengio de objectivos
especificos em conformidade com padrdes de preferéncia prdprios as
respectivas comunidades e que, além disso, todos os cidadaos passam a
estar subordinados a autoridade efectiva de uma pluralidade de niveis de
governo e de administracdo: a Unidc Europeia; o Estado nacional, talvez
a partir de agora mais correctamente designado de Estado regional e, por
fim, as autarquias locais. ‘

Neste quadro institucional de reafectagdo de atribuicdes entre o novo
Estado central, a Unidio Europeia, e o0s velhos Estados nacionais, importa
precisar, na medida do que neste instante é possivel, quais as competén-
cias que deverio caber a estes Gltimos apds a estabilizagdo do processo de
transferéncia de competéncias. Numa obra que hoje é um clissico da lite-
ratura econdmica, R. Musgrave sistematizou assim as fungoes tradicio-
nais do Estado: (1) estabilizacio econdmica, (2) redistribuicio do rendi-
mento e (3) afectacdo dos recursos econémicos.

Continuardo a caber 20s novos Estados regionais, pelo menos
enquanto houver imperfeita moblidade dos factores de produgio,
nemeadamente por parte do trabalho, a redistribuigio do rendimento e,
sobretudo, a promogdo da eficiente utilizagio dos recursos produtivos.

Quanto 2 estabilizagio econdmica, a necessidade da intervengie
macroecondmica do Estado fundamenta-se na rigidez dos saldrios nomi-
nais e na imobilidade de trabalho que impedem o ajustamento do mer-
cado de trabalho para os seus valores de equilibrio ou, entdo, o tornam
excessivamente lento. Virios estudos empirices comprovam que a rigidez
do mercado de trabalho eurcpeu excede o que se verifica noutras zonas
[Jackman, Layard e Nickell (1991)], razdo pela qual quaisquer choques




poderdo produzir efeitos significativos sobre as varidveis reais (nivel de
emprege e crescimento real). A introdugiio de euro, assim como outros
factores, poderdo, pelo menos no curto-prazo, agravar essa rigidez caso
haja pressées para a igualizagdo dos saldrios nominais, decorrentes da
mais ficil circulagio de informagio e comparabitidade entre as remu-
neragdes nominais praticadas em distintos pentos da Unido Europeia,
independentemente de diferengas de produtividade. Nestas condicdes é
facil de concluir que o Euro tem um forte potencial ndo s6 para a criagio
de desemprego como para a sua desigual distribuigdo pelo espago da
Unido Europeia em virtude de diferengas estruturais com implicagdes
significativas sobre a competitividade dos Estados regionais até porque, €
isso € um dado pacifico, a actual Unido Europeia nfio constitui uma drea
monetdria optima. Sendo assim, 2 introdugio da moeda iinica € grande-
mente facilitada por uma conjuntura econémica em expansio e na qual
todos os paises aderentes se encontrem na mesma fase do ciclico
econdmico. Serd entdo desejivel que a fase actual se prolongue no tempo
por forma a coincidir com o periodo imediatamente subsequente a 1999,
€ nisso 0 comportamento das economias asidtica € norte-americana terio
uma influéncia determinante.

Se bem que sejam previsiveis pressdes no sentido da uniformizagio
dos saldrios nominais portugueses relativamente aos mais altos que se
praticam na Unifo Europeia ndo hd, contudo, fundamentos econdmicos
que nes permitam crer que esse processo serd total uma vez que, para
isso acontecer, seria condigio necessiria a perfeita mobilidade do traba-
lho. Todavia, as pressoes nesse sentido pesardo fundamentalmente sobre
os sectores produtivos tradicionais, mio de cbra intensivos, que poderio
reagir de vérias formas: investimentos maci¢os na formago bruta de
capital fixo que lhes permitam passar a processos mais capital intensivos
e a obter acréscimos na produtividade média do tabalho, ou deslocaliza-
¢do da produgio para paises que nio pertengam 2 unido, onde o trabalho
indiferenciado é barato e que, além disso, se encontrem geograficamente
proximos. Os paises do Magreb correspondem certamenie a essas carac-
teristicas e os sectores do calgado, bem assim como alguns dos téxteis e
confecgdes, poderzo estar enire 6s mais receptivos a esta segunda estraté-
gia. Por outro lado, a abertura das fronteiras 2 livre circulagio de merca-
dorias, corporizando o mercade (inico, teva as empresas multinacionais a
reformubarem as suas estratégias quanto 2 localizagiio do investimento
directo no estrangeiro. De uma dptica de mercados estritamente
nacionais passardo a raciocinar em termos do mercado europeu na sua
globalidade, e a racionalizar a actividade produtiva concentrando-a em
paises que oferecam vantagens competitivas em termos da sua localiza-
¢a0 relativamente ao mercado global, da abundincia e preparagio da
respectiva mao de obra, etc. Quer dizer, 0 movimento para o abandono da
produgdo de algumas multinacionais em alguns paises e correspondente
reconcentragio em outros tenderd a acentuar-se, também deste modo
contribuindo para o agravamento do desemprego. Alids, a inevitdvel acen-
tuaciio das discrepiincias entre os paises do centro e os da periferia no

interior da Unifio Europeia ditard ndo s6 o agravamento do desemprego
entre aqueles Gltimos como também ele serd cada vez mais estrutvral e
cada vez menos conjuntural. Em tais condigdes, uma das reformas estru-
turais que ¢ urgente fazer-se ¢ a do ensino e, principalmente, a do bisico
e secunddrio.

A literatura econdémica especializada remete uninimemente a fungio
estabilizagdo para o nivel mais elevado da administragio, tradicional-
mente o Estado central, e agora a Unido Europeia, por aplicagio do princi-
pio da subsidiariedade expresso nos seguintes argumentos: (1) a nio
dispenibilidade, por niveis inferiores da administragio, de alguns instru-
mentos de politica econémica por serem eles monopélio de um estrato
superior de governo; (2) o elevado grau de abertura das economias
regionais, dando lugar a multiplicadores de rendimento muito baixos,
de onde resultam ineficazes as acgdes de estabilizagio quando desen-
volvidas a tais niveis; (3) a produgio de externalidades, implicando niveis
sub-6ptimos para as actividades que as geram.

Com mercades monetdrios nacionais, as taxas de juro sio determi-
nadas em cada um deles em funglo da procura e da oferta de moeda.
Para um determinado valor daquela oferta, a taxa de juro funciona como
um verdadeiro mecanismo de estabilizacio automdtica, ou seja, em fases
de crescimento ou decrescimento econdémice o rendimento nacional
regista variagdes menos pronunciadas do que aquelas que se verificariam
se a taxa de juro se mantivesse constante, atenuande-se assim eventuais
presses inflacionistas ou contraccionistas. Neste dominio, & adopgdo da
moeda tnica introduz uma diferenga notdvel entre 05 pequenos e os
grandes paises da unido, no sentido em que para aqueles 2 taxa de juro
passa a ser um dado e, nessa medida, deixardo de beneficiar desse esta-
bilizador automatice. Pelo contrdrie, dado o seu pese econémico tanto
nos mercados reais quanto nos financeiros, serd a procura de moeda nos
grandes paises que, para uma dada oferta da mesma, determinaré a taxa
de juro em vigor para o conjunto dos Estados membros. Para além da
consialagdo de que esles manterdo a vantagem inerente aquele estabi-
lizador automdtico, o comportamento da taxa de juro sé nio cenflituard
com o0s interesses conjunturais dos Estados membros mais pequenos no
caso de todos eles se encontrarem na mesma fase do ciclo econdmico e
de os choques que a todos atinjam serem simétricos. Esta dificuldade é
ultrapassdvel apenas se houver um processe de homogeneizagio pelo
qual os paises se tornem de tal modo semelhantes nas suas estruturas
econbmicas que a probabilidade da ocorréncia de choques assimétricos
seja infima. Em dltima instdncia, € este resultado, o da homogeneizagdo,
que é pretendido pelos programas comunitdrios de coesiio econémica e
social que tém vindo a contemplar paises como Portugal, Espanha,
Irlanda e Grécia.

Inevitavelmente por for¢a da perda dos instrumentos monetdrios, a
politica fiscal terd que ser aplicada com uma intensidade desnecessiria
ne actual quadro de referéncia, para estabilizar as economias mais
pequenas e, por isso, adquire enire eles uma importincia bem maior.

Algumas ImplicacOes Economicas. ..
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0 reconhecimento do interesse acrescido d politica fiscal nao esclarece,
porém, quern devera ter a competéncia para a definir e executar; todavia,
a literaturza econémica sugere a sua atribuigio a0 governo central e nio
408 governos nacionais em cujos territdrios tais choques tenham lugar,
A principal razio desta opgio é o elevado grau de abertura dessas econo-
mias e 0s correspondentes baixes multiplicadores do rendimento. Um
argumento adicienal que concorre no mesmo sentido é o da diversifi-
cagdo do risco, especialmente vlido no caso de os choques assimétricos
se distribuirem aleatoriamente entre os paises participantes; a0 remeter-
-se a responsabilidade da politica fiscal para o governo central os encar-
gos das medidas fiscais anticiclicas sdo suportadas pelo conjunto dos
paises participantes, de onde se reduzird o esforco individualmente exigi-
vel a cada um dos paises atingidos.

No caso de os choques serem de natureza simétrica, a assungio
dessa responsabilidade pelos Estados nacionais coloca vérias dificuldades
que igualmente aconsetham a sua transferéncia para o governo central da
Unido Europeia, tais como: (1) produgie de externalidades quando essas
medidas sdo tomadas pelos grandes paises; (2) necessidade de coorde-
nagde inter-Estados para evitar que ¢ conjunto das medidas adoptadas
por tedos resulte em overshooting, ampliando os efeitos para além do
desejdvel; (3) necessidade de rapidez na tomada dessas decisdes por
forma a garantir que elas produzam os seus efeitos durante a vigéncia da
conjuntura que as aconselhou e justifica. Parece assim evidente que esta
competéncia se deva transferir para a Unido Europeia e esta serd, certa-
mente, uma das censequéncias econdmicas da introdugio da moeda
Uinica, até porque os custos de negociacio inviabilizam a coordenagio de
politicas fiscais nacionais.

Nio obstante, para que isso possa acontecer, hd que reformar ¢ orga-
mento comunitdrio em dois sentidos: por um lado, introduzindo-lhe a
dimensao necessaria, em propor¢io do PIB comunitirio, para Lhe dar
capacidade para produzir os efeitos pretendidos; em segundo lugar, per-
mitindo-se-lhe, contrariamente aos regulamentos actualmente em vigor,
que se formem deficit e superavit em consonancia com a conjuntura.

0 crescimento do orcamento cemunitirio, em consondncia com o
aumento dos encargos provenientes da assuncio de novas competéncias
pela Unido Europeia, suscita inevitavelmente a questio de saber quais
serdo as proviveis novas fontes de receita. Acreditamos que todo o proces-
so se venha a desenvolver nos termos em que o tem feito a Confederagio
Suica e, no dominio das competéncias tributdrias, alguns dos impostos
que hoje constituern receitas exclusivas dos Estados membros poderio
transformar-se em receitas comuns, a exemplo do que ji sucede com o
IVA; os impostos sobre o rendimento das pessoas singulares e, scbretudo,
das pessoas colectivas, sdo susceptiveis de assumirem essa fungio ou,
entdo, poder-se-a conceber a atribuigio s autoridades comunitdrias do
direito de directamente lancarem derramas e taxas. Em qualquer dos
€as0s, ¢ aspecto mais importante que merece ser retido € o acentuar das
relagdes directas entre as autoridades da unio e os seus cidadios, sem
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interposigdo das autoridades nacionais, agora regionais, conforme o mo-
delo tipico das relagbes de dependéncia que por norma se estabelecem
entre o Estado soberano e os seus dependentes.

Muito embora publicamente néio tenham transparecido quaisquer
planos para a reforma do orgamento comunitrio, é nossa convicgio que
isso terd que acontecer em prazo por ora indeterminado, e ndo sé pelo
reconhecimento de que a politica fiscal se tornarard numa competéncia
exclusiva da Unidio Europeia. Efectivamente, todo o processo, substan-
cialmente reforcado pelo euro, conducente 3 harmonizago, mobilidade
e comparabilidade forgard a que a Unifio Europeia tenha que intervir em
matéria tributdria por questdes que também se relacionam com o princi-
pio da neutralidade dos impostos na correcta afectacio dos recursos
econémicos, com nitidas implicagdes sobre a capacidade concorrencial
dos produtores em fungdo dos respectivos locais de estabelecimento. Na
verdade, as fronteiras nacionais, e os correspondentes ordenamentos
juridicos, perderdo muito da sua actual importincia nas decisdes quanto
A localizagfo da actividade produtiva dentro do espaco da Unido; em con-
trapartida, reforcar-se-Ao as preocupagdes quanto a concorréncia fiscal e
a eficiente afectagdo de recursos entre as regiGes. Este € um aspecto fran-
camente perceptivel nos movimentos de capitais e nas decisdes quanto 4
localizagdo das empresas.

A eficiente afectagdo dos recursos pode impor proximamente a har-
monizagdo de alguma da legislagdo fiscal, alargando-se a outros dominios
4 medida que se for tornando relevante a mobilidade do factor de pro-
dugao cujos rendimentos sio tributados. Nestas circunstincias, as com-
peténcias em matéria de legislagio tributdria repartir-se-do entre as insti-
tuighes europeias e 4s nacionais, assente na distingio entre direitos
exclusivos e concorrentes. Também por esta razio cremos que se tornard
cada vez mais tangivel a relagio directa entre os cidadios, enquanto enti-
dades individuais, e as instdncias do novo poder central.

Neste processo de evolugio gradual, efectivamente iniciado com o
Tratado de Roma, antevemos que a totalidade dos instrumentos de politi-
ca econdmica acabem por se transferir para as autoridades federais:
depois da politica comercial externa, da cambial e da monetdria serd a vez
da fiscal. Alids, se bem que por motivos diversos daqueles que aqui temos
apontado, pois exprimem preocupagfes quanto ao eventual cardcter
inflacionista de algumas politicas orgamentais nacionais com implicacdes
sobre as taxas de juro e o equilibrio da balanga de pagamentos da Unio
Europeia face a terceiros paises, ap6s a satisfagio dos critérios de conver-
géncia nominal de Maastricht vio continuar em vigor algumas fortes
restrigbes a capacidade de os paises membros recorrerem 2 politica orga-
mental. Efectivamente, o déficit orcamental ndo pode ultrapassar 3% do
PIB, a ndo ser na presenga de circunstincias excepcionais, e a divida
publica estd limitada a 60% do PIB. Reconhece-se como circunstincia
excepcional reducgdes no PIB de pelo menos 2%, enquanto que se esse
valor se situar entre 0,75% e 2% caberd ao Conselho do Ecofin pronun-
ciar-se. A previsibilidade do cumprimento destas regras é reforgada pela




aplicagiio de pesadas multas aos paises infractores que poderdo variar
entre 0,2% e 0,5% dos respectivos PIBs. No que respeita a Portugal o
objectivo orcamental de Maastricht foi conseguido sem grande esforco e
impacto sobre os cidaddos, muito a¢ contrdrio do que sucedeu com um
bom nimero de outros paises, como a Espanha, a Alemanha e a Franga.
Se € certo que, em ahstracto, o cumprimento das obrigagdes orgamentais
que decorrem do Pacie de Estabilidade se podem assegurar do lado das
receitas nflo é sensato supdr-se que nada necessita de ser feito do lado do
controlo das despesas. Mais do que por razdes de equidade e justica tribu-
tiria que hé muito se colocavam e que, em todo o caso sio recorrentes,
¢ isto que justifica o grande empenho que agora o governo tem em pro-
ceder 2 reforma da tributagio sobre ¢ patriménio; sem diivida, ir-lhe-dc
dai considerdveis receitas adicionais, apds estarem praticamente esgo-
tadas as receitas das privatizagoes e de as baixas previsiveis das taxas de
juro serem agora muito reduzidas! Mas o controlo terd também que pas-
sar-se a fazer do lado das despesas onde, é verdade, ainda nada foi feito
até hoje e nada seri feito até as proximas eleicdes legislativas: as despe-
sas correntes primdrias tém crescido rapidamente sendo, a esse titvlo,
exemplar o que se passa com a Sadde, com as transferéncias da
Seguranga Social e, de uma maneira geral, com o consumo piblico,
incluindo saldrios pagos a funciondrios. Neste sisterna perverso de gestio
da coisa pablica e dos interesses dos cidadios neste processc de tran-
si¢do, num primeiro instante sofre-se o agravamento da carga fiscal e, no
segundo momento, assistir-se-d, com toda a certeza, 2 deterioragio dos
servicos publicos prestados aos cidadios, de onde serio menores os
beneficios liquidos que eles retirario da actividade do Estado e, por con-
sequéncia, menor serd o estimulo a¢ cumprimento das suas obrigacbes
fiscais, o que traduz ¢ recurso pelos cidaddos a um mecanismo natural
de autodefesa!

0Os poderes efectivos dos governos nacionais serdo assim cada vez
mais limitados e concentrar-se-30 no dominio da afectagdo de recursos
econdmices, com especial incidéncia no das reformas estruturais susci-
tadas pela mobilidade dos factores de produgio, pela concorréncia
acrescida entre os paises participantes e por processos sucessivos de har-
monizagio que tornam cada vez mais nitida a influéncia negativa sobre a
competitividade dos Estados membros de alguns elementos que até ao
momento nfo foram considerades de acordo com a sua verdadeira
importincia. Em qualquer caso, uma outra conclusio importante deve
ser extraida: as associagdes patronais, na sua actividade de lobbying, terio
que se concentrar cada vez mais nas instincias da unifio para conse-
guirem as decisoes que melhor correspondam aos seus interesses, e cada
veZ menos nos governos nacionais. Contudo, os grupos de pressao dos
pequenos paises vao-se certamente confrontar com interesses diver-
gentes sobre as mesmas matérias representados por grupos com mais
meios, também mais profissionalizados e, em muitos casos, com longas
priticas instituidas, em oposicio ao cardcter quase sempre paroquial das
nossas organizagdes associativas.

Diversamente da perspectiva comum que atribui as desvantagens
competitivas 4 incapacidade dos agentes econdmicos privades, os seus
verdadeiros fundamentos podem-se encentrar por igual em decises e
em ineficiéncias introduzidas na economia pelo Estado e que, para os
empresdrios, sio exdgenas. Elas terdio fortes implicages quante 4
natureza dos efeitos do euro e, por isso, deverdo cada vez mais ser acaute-
ladas. Entre os factores de competitividade comumente tidos em conta
figuram os seguintes: governo e administragio pablica, infra-estruturas,
ciéncia e tecnelogia. No que respeita ae primeiro deles relevam a inefi-
ciéncia e a falta de transparéncia da administragdo pablica, o peso exces-
sivo da burocracia e os consequentes impedimentos efectivos 2 livre ini-
ciativa empresarial, bem como diferenciais desfavoriveis nas taxas de
alguns dos impostos. S6 por si este 1ltimo aspecto seria suficiente para
justificar uma reforma fiscal. Quanto s infra-estruturas pode notar-se a
ineficiente utilizagiio das fontes energéticas e o preco comparativamente
elevade cobrado 2 indfistria portuguesa.

No que respeita 20 comportamento das taxas de jurc com o euro, nio
¢ necessariamente verdade que elas haverdo de ser baixas, embora se
possa afirmar que essa serd 4 sua tendéncia de longo-prazo atendendo 3
influéncia da Alemanha ji manifesta, por exemplo, no Pacto de
Estabilidade. 0 seu comportamento no curto prazo dependeri da con-
juntura ecenémica nos principais paises da unido e a0 comportamento
da taxa de cimbio entre o USD e o euro. Ndo constituird surpresa alguma
dizer-se que no caso de a Unido Europeia ¢, principalmente, de os paises
economicamente mais representativos estarem sujeitos a pressaes infla-
ciondrias, até decorrentes da transmissao internacional dos ciclos econé-
micos, 4 taxa de juro neminal serd levada para niveis mais altos, sem que
eles sejam os mais conformes com as necessidades especificas de outras
regido da Unido Europeia. £ neste sentido que ¢ legitimo falar-se no
aumento do risco econdmico. Por outre lado ainda, a taxa de juro terd
valores que dependerdo da forga ou da fraqueza do euro em relagio as
outras principais moedas mundiais e, em particular, ao USD. Como todos
sabem, a taxa de jure constitui um outro mecanismo de ajustamento da
balanga de pagamentos por via do impacto que tem sobre os movimentos
de captais de curto-prazo. Contudo, hd que estar consciente que as taxas
de juro ndo serdo iguais em toda a parte porquanto sio determinadas
também por factores especificos a cada Estado, tal como o nivel de risco
e a tributagao.
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