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“He that does notapply new remedies must expect new evils,
for time is the greatest innovator.”

Francis Bacon

INTRODUCAO

Os anos 80 e 90 tém assistido, em todo o mundo, a um movimento de reducio
da participagido do Estado na economia, tanto por parte dos formuladores de po-
litica economica como pela corrente de pensamento predominante no meio acadé-
mico — o mainstream. A polémica gerada em torno da Unido Monetdria Europeia
(UME) insere-se nesse contexto por retomar algumas questoes tedricas basicas re-
lacionadas a unicidade e a estabilidade do modelo de politica econémica proposto.

Todos os pontos da pauta da integracdo monetaria europeia — a tese de inde-
pendéncia do Banco Central, a busca de equilibrio or¢camentario e a estabilidade
do cambio dentro de determinada faixa de variacio — parecem apoiar-se na pro-
posicao de que a economia se auto-ajustara desde que haja flexibilidade de saldrios
e precos e a interven¢ao do Estado seja a menor possivel. Assim, se a concepgao de
crise abrange apenas o universo das varidveis nominais, basta perseguir a estabili-
zagio de precos através da adocdo de politicas fiscal, monetdria e cambial restriti-
vas, o que afasta a possibilidade de utiliza¢do da politica economica para fomentar
o crescimento do produto e do emprego.

Essa proposi¢io conduziu a uma guinada na defini¢io da politica economica
mundial, relativamente a situagio vivenciada nos anos 50 e 60, quando a politica
fiscal, inspirada por Keynes, determinava o crescimento da economia. Postulava-se,
nessa época, que cabia ao governo fazer com que a politica monetdria se acomo-
dasse aos objetivos fiscais, gerando liquidez, garantindo juros baixos e, com isso,
ajudando o crescimento. Contrariamente, agora passou a haver um largo consenso,
entre os paises desenvolvidos, de que a politica econémica deve ser neutra.

Do prognéstico de politica monetaria neutra, presente em Ricardo (1821),
Friedman (1984) e Lucas & Sargent (1981), subentende-se que a politica econdmi-
ca pode apenas desviar transitoriamente o produto e o emprego da sua posi¢dao de
equilibrio, a qual converge para a taxa natural de desemprego. Segundo Friedman
(1984: 21-2): “Fundamentalmente, s6 ha dois meios de coordenar as atividades
econdmicas de milhdes. Um € a direcdo central utilizando coer¢io | ...]. O outro é
a cooperag¢ao voluntaria dos individuos a técnica de mercado. A possibilidade da
coordenacdo, por meio da cooperagio voluntdria, estd baseada na proposi¢ao ele-
mentar — no entanto frequentemente negada — de que ambas as partes de uma
transagao econdmica se beneficiam dela, desde que a transacdo seja bilateralmente
organizada e voluntaria.”

Contudo, conforme afirmam Tuchscherer (1981), Isaac (1993) e Carvalho
(1995), a maior parte dos trabalhos tedricos que propdem a independéncia do
Banco Central incorpora a hip6tese de taxa natural de desemprego e os resultados
monetaristas, principios que ndo sio universalmente aceitos.
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O objetivo deste trabalho é discutir as dificuldades de implementagido da inte-
gracdo monetaria europeia e suas chances de superacio.

O primeiro ponto a ser discutido, entdo, refere-se a necessidade de convergén-
cia dos indicadores econdmicos e financeiros para o sucesso da UME. Assim, a
primeira secdo descreve a proposta da UME e apresenta as razdes pelas quais tem
sido buscada como forma de retomar o desenvolvimento da Europa vis-a-vis a
outros paises.

O segundo ponto diz respeito a estabilidade dos critérios da UME e as dificul-
dades inerentes a sua manutenc¢do. Na segunda secdo, sao apresentados alguns dos
obstaculos enfrentados pela proposta de independéncia do Banco Central. Uma das
criticas aponta o conflito entre os objetivos de manter o poder de compra da moeda
e assegurar a credibilidade do sistema financeiro como elemento inviabilizador da
implementagio de regras monetdrias rigidas. A terceira se¢io mostra que a busca
do equilibrio or¢amentdrio e a proposta de federalizagao exigem que se obtenha
uma coalizdo em torno do ajuste fiscal e que sejam superadas diferencas economi-
cas e politicas em prol de um modelo politico-decisorio mais centralizado para a
Europa. A resisténcia ao ajuste fiscal por esse meio reuniu fortes opositores e con-
tra-argumentos tedricos os mais diversos porque envolve questdes técnicas e poli-
ticas, notadamente relacionadas a soberania nacional dos paises europeus. Na
quarta secdo, analisa-se a possibilidade de obten¢do de niveis estaveis de cAmbio
dentro de determinada faixa de variagio e algumas das criticas formuladas a pres-
crigdo cambial da UME. A flexibilidade de salarios e pregos como pré-condi¢do ao
livre fluxo de trabalho e capital e, consequentemente, a obteng¢ao dos critérios de
Maastricht é objeto da quinta se¢io.

Por fim, a conclusdo do trabalho discute as perspectivas e a suficiéncia da
adequagdo aos critérios da UME, o que retoma a questdo do paradigma tedrico.
Discute-se se, vencidas as resisténcias iniciais, a UME seria estavel e se a adequagio
aos critérios garantiria que fosse atingido, de forma sustentdvel, o objetivo de maior
desenvolvimento dos paises europeus.

A PROPOSTA DA UME: O QUE E E POR QUE E NECESSARIA

Criada pelos paises-membros da Unido Europeia (UE) no Tratado de Maastri-
cht de 1991, a UME é o resultado de quarenta anos de esfor¢os comuns para
consolidar a unido da Europa e reduzir as desigualdades regionais. Esse processo
teve inicio em mar¢o de 1957, com o Tratado de Roma que, em continuidade a
Comunidade Europeia do Carvio e do Ago, formalizou a adesdo dos primeiros seis
paises — Bélgica, Franca, Itdlia, Luxemburgo, Paises Baixos e Alemanha. Em segui-
da, varias iniciativas agregaram-se: livre-mercado, politica agricola comum, adesio
de novos paises, definicdo da carta social e criagdo do sistema monetdrio europeu.

O objetivo da UME é aumentar a prosperidade dos paises europeus e, em es-
pecial, reverter a queda das exportagdes europeias para o mundo e aumentar o
comercio entre suas fronteiras em substitui¢ao ao comércio com outros paises, em
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um momento em que é indispensavel adaptar-se as exigéncias ditadas pela globa-
lizagao dos mercados e pela inser¢io competitiva da Europa no cendrio internacio-
nal. O aumento do comércio entre os paises da UME e destes com o resto do
mundo ocorreria com a troca dos mercados individuais de reduzida dimensdo por
mercados mais amplos, cujos produtores se beneficiariam da supressiao dos custos
de cAmbio e da queda de custos do trabalho.

Os critérios de participagdo na integracao monetaria estido definidos pelo acor-
do de Maastricht. Foram estabelecidos indices estritos de convergéncia das taxas
de inflagdo e de juros, do déficit or¢amentario, do nivel da divida, fixando ainda
as taxas de cAmbio entre os paises-membros: déficit orcamentdrio de, no maximo,
3 % do PIB; divida publica maxima de 60% do PIB; inflacdo anual de, no maximo,
1,5 % acima da média dos trés paises com menor inflagdo; juros de longo prazo
ndo superiores a 2% da média dos juros de longo prazo nos trés paises europeus
com inflacao mais baixa; manuten¢io, nos dois tltimos anos, da moeda nacional
na margem de flutuacdo do sistema monetdrio europeu, sem desvalorizagoes; e
independéncia do Banco Central dos governos nacionais. Num segundo momento,
em 1 °de janeiro de 1999, esta também prevista a conversio das moedas nacionais
em euro. Apenas em 2002 deve ocorrer a emissdo de euros.

Para assegurar que os paises membros nio realizardo uma politica econdmica
que comprometa a saude fiscal, cambial e monetaria, o que poderia resultar no
descontrole monetario, a UME determinou o “pacto de estabilidade”, projetado
para manter a convergéncia dos indicadores economicos e financeiros depois do
lancamento da divisa Unica.

O primeiro ponto a ser discutido, entdo, refere-se a necessidade de convergén-
cia dos indicadores econdmicos e financeiros para o sucesso da UME. Os defenso-
res da UME argumentam que, numa economia globalizada e que crescentemente
exige maior competitividade, ndo ha alternativa para retomar o desenvolvimento
da Europa vis-a-vis a outros paises.

De fato, desde o fim da Segunda Guerra Mundial, a Europa vem perdendo o
papel de poténcia economica a medida que outros paises, como EUA e Japao, to-
mam gradativamente o espago europeu no mundo. Neste contexto, a UME surge
como uma tentativa de conseguir o que os governos nacionais isoladamente nao
conseguem: recuperar o prestigio da Europa no mundo. Goodhart (1996) também
reconhece que a unificagio monetaria pode propiciar ganhos econdmicos: “There
is no question in my mind that a single currency does strengthen a single market”
(p. 1087). ou ainda: “ I separate currencies tend to lead to separate commercial
policies and trade barriers of some kind or another” (p. 1087).

A necessidade de a Europa buscar o aumento do comércio dentro de suas
fronteiras é confirmada pelo fato de os paises membros da UE virem perdendo
presenc¢a no comércio mundial. Entre 1991 e 1996, a participacdo das exportagdes
da Alemanha, Franca, Italia e Reino Unido diminuiu, enquanto nos EUA se man-
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teve constante e no Japdo aumentou. Além disso, de 1979 a 1998, as exportagdes
da UE cresceram menos que as dos EUA e do Japao, conforme tabelas a seguir.

Selecédo de Alguns Paises da Unido Monetéria Europeia-UE, EUA e Japao:
Percentuais de Exportacdes sobre Exportacées Mundiais

Paises 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996  1997* 1998*
EUA 11,6 12,2 12,1 12,4 12,1 1.7 11,8 12,5 12,3
Japéao 8,5 9,1 9,3 9,8 9,6 9,0 8,0 79 8.1
Alemanha 121 11,6 11,8 10,4 10,4 10,4 10,3 9,8 9,7
Franca 6,3 6,2 6,4 5,7 5,6 57 5,6 5,3 53
Italia 5,0 4,9 4,8 4,6 4,5 4,7 4,8 4,6 4,4
Reino Unido 5,4 53 5,2 4,8 5,0 4,9 5,0 5,2 5,1
Fonte: OECD, junho 1997

* Previsao

UNIAO EUROPEIA, EUA E JAPAO

Volume de Exportacao
(variagao percentual anual)

Paises 12/'7?58 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 A‘;;;“;g"go
EUA 56, 17 85 63 66 29 82 89 65 73 68 174%
Japso | 57 91 69 44 49 1,2 46 54 22 81 78  145%
UE 39 78 68 23 44 23 83 73 47 66 63  125%

Fonte: FMI, 3997

O custo do trabalho europeu é mais elevado e vem apresentando maiores taxas
de crescimento do que nos paises concorrentes. Além disso, entre 1979 e 1995, o
crescimento da produtividade da mao-de-obra europeia foi de 1,1 % a.a., enquan-
to no Japdo alcangou 1,2% a.a., o que torna ainda mais oneroso o ja elevado nivel
dos trabalhadores na UE. Comportamento semelhante é observado relativamente
a oferta de beneficios aos trabalhadores, que também é superior em nivel e em
taxa de crescimento a da maioria dos trabalhadores japoneses e americanos. Na
Alemanha, por exemplo, os custos trabalhistas tém tornado o pais pouco atraente
ao capital estrangeiro e ao doméstico, pois o capital tende a afluir para paises onde
o custo de produ¢do é menor, o que afeta a realizacdo de investimentos e o nivel
de exportacdes. Estatisticas divulgadas em julho de 1996 pelo Bundesbank mos-
traram que os investimentos diretos externos na Alemanha em 1995 foram de US$
8,4 bilhdes e os investimentos alemaes no exterior foram US$ 32 bilhaes.

O alto custo da mao-de-obra estimula, ainda, a substitui¢cio do trabalho por

! Utilizando previsdes do FML
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capital no processo produtivo fazendo com que o aumento da taxa de crescimento
dos paises europeus nao seja acompanhado pela geragio de empregos (jobless
growth). Assim, o crescimento do produto da UE passou de 2,9% em 1990 para
3,4% em 1995, enquanto a taxa de desemprego aumentou de 8,4% em 1990 para
11,5% em 1995.

Além de dificultar o crescimento do produto devido a perda de mercados e a
queda da relacao emprego/produto, o alto custo da mio-de-obra também impede
que se amplie o volume de arrecadacdo fiscal, a0 mesmo tempo que consome boa
parte dos recursos arrecadados com impostos. Talvez seja esta a explicagdo para o
fato da UE ter apresentado taxas de crescimento menores que as da economia
norte-americana.

A PROPOSTA DE INDEPENDENCIA DO BANCO CENTRAL

A proposta de criacao de um Banco Central europeu independente teve origem
na percep¢ao do potencial instabilizador da politica monetdria de alguns paises
para suas proprias economias e para as demais e, portanto, para a integracao eu-
ropeia. Teoricamente, déficits fiscais podem ser financiados por emissdo de titulos
da divida interna ou externa e por financiamento monetario, o qual compreende
receita de seignorage e imposto inflaciondrio. A ideia central é que, se o Banco
Central de um pais ndo é independente, esse governo pode utilizar o financiamen-
to da politica monetaria para realizar uma politica fiscal expansionista, o que
tende a elevar os niveis de produto e emprego e gerar inflagao. Esse comportamen-
to é bastante provavel em paises com elevado nivel de desemprego e no ciclo poli-
tico, isto é, nas proximidades das elei¢cdes, quando o governo procura atingir maio-
res indices de popularidade para perpetuar-se no poder. Portanto, a proposta de
independéncia do Banco Central europeu caminha no sentido de evitar o financia-
mento monetario, o que se coaduna com o objetivo de manter sob controle os
déficits fiscais.

Para Hagen & Suippel (1994), quando da criagio do Banco Central europeu
deve-se evitar que a distribuicio de poderes entre os membros e a administragao
central aumente o poder de decisdo dos estados nacionais porque estes corroeriam
a estabilidade da politica monetaria. Ou seja, ndo bastaria criar um Banco Central
europeu, mas torna-lo independente para que ficasse isento das pressoes politicas
dos governos nacionais: “In a federal monetary union, leaving the decision over
monetary stabilization policies to the representatives of the individual countries
always leads to inefficient monetary stabilization. The two reasons for this are that
these representatives Will want to use the common monetary policy to stabilize
regional shocks, and that they face a greater degree of policy uncertainty making
their response to aggregate shocks inappropriately small”.

Teoricamente, a proposta de independéncia do Banco Central é sustentada
pelo paradigma que atribui as varidveis nominais e a ingeréncia do governo na
economia a responsabilidade pelo surgimento de crises. Neste contexto, o0 novo
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papel do Banco Central, de condutor de uma politica monetdria restritiva, tornou-
-0 mais suscetivel a pressoes politicas. A fixacdo de metas monetdrias rigidas seria,
entdo, a garantia de inflagdo baixa pois as decisdes de politica monetdria seriam
transferidas para as maos de tecnocratas ndo-eleitos. Para Barro (1996) e Shah
(1997), apenas um Banco Central independente e comprometido com o controle
da inflagdo que implemente regras monetdrias rigidas, pode assegurar a estabilida-
de dos pregos.

Esse argumento é impulsionado pela experiéncia historica da Alemanha, onde
a defesa da moeda e a conhecida aversio ao crescimento dos pregos sao explicadas
pelo fato do descontrole do crédito do Reichsbank ao governo ter sido um dos
fatores que ocasionou a hiperinflagdo de 1923. A integragdo monetaria é um fator
de preocupagio para o eleitor alemio que teme que a estabilidade do seu pais seja
contaminada pela fragilidade das finangas publicas de economias como a italiana:
“Die machen unser schones Geld kaputt” (elas destroem nosso belo dinheiro).

A tese da independéncia do banco central encontra, no ambito da UME, criti-
cas semelhantes as que sdo apresentadas no caso de um pais especifico. O primei-
ro argumento — o econdmico — depende de que a atuacdo do Banco Central seja
capaz de assegurar o comportamento dos pregos.

Neste ponto, hd questdes ainda pouco equacionadas no ambito da UME. A
busca de uma unido comercial superavitaria, por exemplo, pode ter efeitos mone-
tarios considerdveis. O aumento de reservas podera ser um fator de expansio
monetdria se os superdvits comerciais almejados ndo forem compensados por equi-
valente saida de capitais.

Um outro empecilho a estabilidade monetaria e cambial da UME que vem
sendo apresentado por autores como Goodhart (1996) e Carvalho (1995) diz res-
peito ao conflito de objetivos do Banco Central que podém inviabilizar a sua inde-
pendéncia nos termos propostos. Segundo estudo empirico de Goodhart (1994), o
objetivo de perseguir a estabilidade de precos e o poder de compra da moeda fre-
qiientemente conflita com o de assegurar a credibilidade do sistema financeiro. A
atuacio do Banco Central como emprestador de tltima instancia, na Franga e na
Italia, por exemplo, teria motivado o Banco Central a realizar empréstimos a ban-
cos falidos ou concedido crédito a outros bancos que os assumissem? , impactando
a base monetdria e comprometendo o controle da inflagdo, em conflito com a
adequacdo aos critérios da UME.

A articulagdo da criagdo de uma agéncia especifica de controle sobre o sistema
financeiro — um controller distinto do BC surgiu como proposta na UME na ten-
tativa de separar as fungdes do Banco Central. O problema é que separar a gestao
ndo elimina o conflito macroecondmico: de qualquer modo, ainda que por inter-
médio de agentes distintos, o governo estaria enxugando a liquidez por um lado e
expandindo bor outro.

2 No Brasil, a experiéncia recente de assisténcia financeira denominada PROER também objetivou a
salvaguarda do sistema financeiro.
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O estudo de Goodhart (1994) conclui ainda que paises com Bancos Centrais
independentes podem ser tdo eficientes no atendimento de metas de inflacio quan-
to paises em que o Banco Central é subordinado ao Executivo. O resultado seria
antes atribuivel a credibilidade da politica econémica e do préprio Banco Central.

O segundo argumento — politico — depende de que a independéncia do BC
seja capaz de liberta-lo de pressoes politicas. Contudo, se quem define o objetivo
de inflacao ndo é o Banco Central mas o governo eleito, como propds recentemen-
te o governo inglés, ndo se pode dizer que as metas monetarias tenham deixado de
ser influenciadas por pressdes politicas. No maximo, elas podem ter passado a
depender do Congresso. Em outras palavras, se o Banco Central tem apenas a
autonomia operacional para executar sua tarefa, a substitui¢io do Executivo pelo
Legislativo no processo decisério pode ndo ser garantia de isen¢do. De acordo com
De Grauwe (1996), mesmo que o Banco Central europeu seja independente, as
pressdes politicas ndo deixardo de existir: “The European Central Bank Will be
composed of representatives of the participating countries. Even if the ECB is ma-
de independent these representatives may still have different inflation preferences”.

Além disso, no caso da UME, a rede de pressdes politicas atinge o relaciona-
mento entre paises. O Banco Central inglés, por exemplo, vem discutindo com os
demais Bancos Centrais europeus as condi¢oes de acesso do pais ao sistema eletrO-
nico europeu de compensacdo de pagamentos, temendo que uma exclusio do pro-
cesso prejudique a posi¢ao de Londres de centro financeiro?.

Segundo Herz & Réger (1992), a independéncia do Banco Central europeu,
em ultima instancia, conferiria preponderancia ao Banco Central alemdo — e a
politica econdmica alemd — sobre os demais e acabaria por subjugar a aceitagio
ou rejei¢ao de um pais na UME ao cumprimento dos critérios impostos pela Ale-
manha: “The Bundesbank dominates the monetary policies of the other EMS mem-
ber countries”. Ou ainda: “[...I the empirical results clearly indicate German domi-
nance in the monetary policies of Denmark, France, Ireland and Netherlands”.

A supremacia alema na determinagio da politica econdmica, é evidenciada pelo
fato de o presidente do Bundesbank insistir na imposi¢do de multas a paises que nio
cumpram o pacto de estabilidade. Essa posi¢ao é prevista por De Grauwe (1996):
“when two countries with different reputations concerning inflation (say Germany
and Italy) decide to form a monetary union, the high inflation country is likely to
profit form the reputation of the low inflation country. The converse is also true: the
low inflation country Will be ‘infected’ by the bad reputation of the high inflation
country, and will experience a welfare loss. Since the low inflation country, Germany,
loses when it joins the unions, it Will not want to do so except if it can impose con-
ditions. These conditions must be that the union central bank should have the same
preferences as the German central bank. Thus, this analysis provides the intellectual
underpinnings for the Maastricht decision to institute a European Central Bank whi-
ch is a close copy of the Bundesbank (political independence, price stability as the

3 Ver Gazeta Mercantil, 17/9/96.
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sole objective of monetary policy)” [...]| Majority voting in the Board may then put
the German representative in a minority position, so that the equilibrium inflation
rate in the union would exceed the German one. In order to avoid this outcome
Germany Will want to control the entry into the union, so that only those countries
with the same preferences join the union” (p. 1094).

A BUSCA DO EQUILIBRIO ORCAMENTARIO
E A PROPOSTA DE FEDERALIZACAO

Além do projeto da UME — incluindo o estabelecimento do Banco Central
europeu independente e a adog¢io de bandas de flutuagdo cambial no periodo de
transi¢do para o euro —, a harmonizagdo da politica econdmica e or¢amentaria
envolve vdrias propostas, entre elas uma reforma da politica agricola comum e a
expansdo do or¢amento da UE.

Na darea fiscal, varias tém sido as medidas adotadas para o saneamento das
finangas publicas, visando a adequacido aos critérios de Maastricht. Na Franga, por
exemplo, podem-se citar o fim de isencdes fiscais para os jornalistas, a reducdo do
quadro de funciondrios publicos e a diminui¢ao de repasses para a previdéncia. Na
Alemanha, foi divulgada a manuten¢do da meta de déficit de 2,5% do PIB para
1997, abaixo do valor de 3% estabelecido no Tratado de Maastricht, o que requer
reducdo dos gastos pablicos da ordem de US$ 3,5 bilhdes. Em Portugal, o governo
enviou ao Parlamento projeto de orcamento fixando meta de déficit publico em
2,9% em 1997, contra 4,3% estimado para 1996.

UE também vem elaborando normas para regulamentar ajudas estatais a go-
vernos subnacionais pois, para assegurar o livre fluxo de capital, é preciso impedir
que os governos nacionais concedam subsidios a suas provincias, o que tornaria
algumas regides mais atraentes aos investimentos do que outras. Um esfor¢o neste
sentido, é a determinagdo da UE de limitar o volume de subsidios governamentais
a industria e a tentativa de despolitizar o processo pelo qual a comissdo veta essa
ajuda, dificultando a influéncia dos governos sobre o resultado das decisdes. Neste
sentido, as autoridades da UE estao elaborando propostas para um esquema “mul-
tissetorial”, sob o qual qualquer ajuda oficial acima de US$ 57 milhdes seria exa-
minada pela comissdo, medida que daria a Bruxelas maior controle sobre os casos
mais importantes e distorcidos de ajuda estatal. Atualmente, os governos conse-
guem subsidiar até 75% dos investimentos nas regides menos privilegiadas da UE.
Em regides menos pobres, mas ainda necessitadas, o valor chega a 30%. Pelas
propostas a serem apresentadas nos proximos meses aos ministros da Industria, os
tetos seriam reduzidos a 50% e 20%, respectivamente.

Contudo, uma coalizdao definitiva em torno do ajuste fiscal dependeria de as-
pectos estruturais das economias e de fatores politicos. Um dos pressupostos da
UME € que o livre jogo das forgas de mercado seria capaz ndo s6 de promover o
crescimento sustentado — através, por exemplo, da expansido de mercados — como
de reduzir as desigualdades regionais. No entanto, as grandes disparidades de ren-
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da e emprego entre os paises tenderiam a criar pressoes politicas em prol da adogio
de uma politica desenvolvimentista. Em regimes democraticos, os governos preci-
sam do apoio da populacdo para se perpetuarem no poder, o que faz com que a
conciliagio entre os objetivos da UME e dos governos nacionais dependa da dificil
harmonizacdo entre economia e politica.

Uma das propostas mais polémicas na area fiscal diz respeito a federalizagdo,
um modelo politico-decisorio com forte centralizagdo e trés objetivos basicos: as-
segurar o ajuste das contas publicas, reduzir as desigualdades regionais e contribuir
para o livre fluxo de capital.

A federaliza¢ao da Europa evitaria que os or¢amentos nacionais ficassem su-
jeitos a pressoes politicas por maiores gastos, o que poderia comprometer a ade-
quacgdo aos critérios de Maastricht, inclusive no que se refere ao nivel de endivida-
mento. O sistema atual padece dos mesmos problemas observados nas federacoes,
e ja constatados por autores como Ter-Minassian (1997) e Tanzi (1996). O que
caracteriza uma federacdo € a existéncia de competéncias legislativas tributarias
proprias de cada pais e execugao prépria de cada orgamento. O fato de as receitas
e despesas fiscais ndo serem centralizadas determina que o or¢amento nio possa
ser empregado de maneira eficiente como instrumento de estabilizacdo. Na UE, do
mesmo modo que nos governos subnacionais dos paises federados, os paises tém
como metas prioritdrias a gera¢ao de emprego e o atendimento das demandas so-
ciais de seu eleitorado, tais como servicos de saide, educacio e de infra-estrutura
e, apenas secundariamente, a estabilizacao dos pregos.

Vale lembrar, contudo, que essa proposi¢dao de maior efetividade da politica de
estabilizacao quando se atribui maior poder ao governo central é contraposta por
autores como Shah (1997), para quem a descentralizagao fiscal, acompanhada da
transferéncia de recursos e encargos e de um arranjo institucional que assegure o
cumprimento da lei or¢amentdria, pode contribuir mais para a governanga econd-
mica que a centralizacio.

Os defensores da UME argumentam ainda que o or¢amento centralizado po-
deria ser utilizado como instrumento de distribuicao de renda e de fomento ao
desenvolvimento, para equilibrar regides em situagio econdmica diferente. Assim,
a federalizagdo tenderia a concorrer para a manutengio dos critérios de Maastricht
porque, além da reducdo dos niveis de endividamento e inflagiao, com a integragao
fiscal, haveria também uma contribui¢ao maior para o desenvolvimento econdmi-
co de regides mais pobres dos paises mais atrasados. Uma iniciativa para reduzir
as desigualdades econdmicas na UE diz respeito ao Fundo de Coesdo, cuja funcdo
é estimular o desenvolvimento nas regides menos prosperas.

Contudo, a existéncia de areas com niveis de desenvolvimento econdmico
distintos ameaca a sobrevivéncia da UME porque a constatacao da impossibilida-
de de trazer desenvolvimento a todos os Estados nacionais e minorar as desigual-
dades inter e intra-governamentais faria aflorar as resisténcias internas. Se o livre
jogo das forcas de mercado nio for suficiente para assegurar o desenvolvimento
dos paises mais atrasados bem como das regioes mais atrasadas de todos paises, as
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regides pobres recorrerdo a intervencao do poder publico para alavancar seu cres-
cimento.

A dificuldade de adequacio aos critérios de Maastricht é explicada, em parte,
pelo fato de as taxas de desemprego dos paises europeus divergirem substancial-
mente, 0 que cria problemas politicos internos em varios paises, com protestos de
sindicatos e perda de prestigio da classe politica dirigente. Na Franga, onde o de-
semprego poderd chegar a 13% em 1997, as greves e manifestagdes populares
contra medidas de cortes de gastos sociais tém sido fortes e teme-se que o governo
nacional deste e de outros paises com elevado indice de desemprego prefira atender
as reivindicacdes populares em detrimento da estabilizacao da economia. Os fran-
ceses desejariam, inclusive, que a taxa de desemprego fosse um critério essencial de
performance econdémica a ser buscado, em detrimento da “obsessio monetdria «
que restringe a possibilidade de utilizagao de politicas monetaria e fiscal contra-
-ciclicas. Isto é, nessa concepgdo de politica economica, as medidas ndo deveriam
atender apenas a objetivos monetdrios ou financeiros, mas a objetivos mais gerais
de politica econdmica, o que tenderia a equilibrar as tendéncias monetaristas em
favor do atendimento a reivindicagdes sociais.

A tendéncia de crescimento da despesa publica foi explicada por autores da
escola de modelos de interacoes politico-econémicas. Segundo Passarides (1980),
por exemplo, o governo intervém objetivando alcangar indices de popularidade que
lhe permitem permanecer no poder. Assume-se que os indices de popularidade
crescem com a queda do nivel de desemprego e o crescimento da renda disponivel.
Assim, o fato de a politica fiscal e a publicidade das obras do governo serem utili-
zadas como instrumento de a¢do politica do governo dificultaria o apoio a propos-
ta de federalizacao.

Esta posi¢do é compartilhada pelo ex-primeiro ministro Major que demons-
trou ceticismo quanto aos critérios e prazos para a UME*porque, para que a UME
se concretize € necessario que a populacdo dos diversos paises a apoie. A Cimara
dos Comuns do Parlamento britanico concordou em ratificar o tratado, mas apenas
depois de um debate que causou traumas no Partido Conservador, que governava
o pais. Os dinamarqueses sé ratificaram o Tratado de Maastricht depois de um
segundo referendo. Os franceses aprovaram-no por margem minima em seu refe-
rendo de setembro de 1992. Até mesmo a Corte Constitucional alema expressou
dividas quanto ao Tratado de Maastricht.

A sintonizagdo da politica econdmica é, portanto, dificultada pelas grandes
disparidades de renda e emprego entre os paises integrantes, ampliadas pelas dife-
rengas regionais internas. De acordo com Gomes (1997): “Os dados [...] revelam a
existéncia de significativas disparidades regionais na Unido Europeia, quanto a
niveis de produto per capita, composicio setorial do emprego. Colocadas num
quadro comparativo, as disparidades regionais (especialmente PIB per capita) sdo
maiores que as registradas nos Estados Unidos — tomados como um exemplo de

4 ver Financial Times, 07/01/97.
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equidade regional —, e se revelam pequenas diante das que ocorrem no Brasil,
exemplo oposto. Muitas outras discrepancias mereceriam registro, numa visao mais
abrangente da diversidade europeia”.

Além das pressoes politicas e da discussdo em torno da associagio entre eficién-
cia e descentralizacdo, parece haver uma inconsisténcia bdasica entre a proposta de
federalizagdo e a redugdo das desigualdades regionais. A centralizagdo de gastos
pode até ser eficiente para evitar o desajuste das contas publicas dos governos, mas
em termos alocativos e distributivos o sistema descentralizado é mais recomendavel.
Além disso, a énfase da politica econdmica na conteng¢ao de gastos implica o aban-
dono de qualquer perspectiva de longo prazo a respeito de investimento ptblico. As
taxas de juros reais elevadas, promovidas por politicas fiscal e monetaria restritivas,
por sua vez, também desestimulam os investimentos privados. A redu¢ao dos gastos
publicos, notadamente com infra-estrutura e producdo de tecnologia, e dos investi-
mentos de forma geral, é responsavel por taxas de crescimento do produto e do
emprego menores, com ou sem mercado de trabalho flexivel. Ainda do ponto de
vista fiscal, o menor crescimento do produto restringe a arrecadag¢io tributdria que
poderia contribuir para o saneamento das contas publicas.

Se os governos nacionais deixarem de atribuir aos respectivos or¢amentos as
fungoes de geracdao de emprego, crescimento do produto e satisfacio de necessida-
des sociais, como a UME conseguird minorar as diferengas regionais sem a forca
de um orgamento expressivo? A federagio brasileira e a italiana, apesar de terem
uma moeda tnica e ainda utilizarem recursos de transferéncias para estimular o
desenvolvimento de 4dreas mais pobres, nio conseguiram minorar as diferengas
regionais. Entdo, por que a UME com dificuldades maiores conseguiria? Este as-
pecto ndo passou despercebido a Hoeller, Louppe e Vergriete (1996:5) que apontam
o pequeno volume do or¢amento: “The EU’s budget is very small relative to that
of the Member States”. Ou ainda: “It is also not large or flexible enough to enable
the Community to pursue macroeconomic stabilisation objectives”. Para Goodhart
(1996: 1.089): “But how can we get through the early years when a single currency
is in place without a well-designed federal budget? It Will be an extremely dange-
rous corner to turn”.

Além de encontrar forte oposi¢do na politica interna dos paises, a proposta de
federalizacdo fere a soberania nacional porque, ainda que nao através do processo
eleitoral, de imediato os governos locais perderiam poder decisorio. Na verdade, a
federalizagdo strictu sensu dependeria de centralizagio do poder politico ou de
concessao de maiores poderes ao Parlamento Europeu.

Assim, ha duas posicdes conflitantes. De um lado, a Alemanha e os paises do
Benelux (Bélgica, Holanda e Luxemburgo) defendem a federalizagio da Europa,
sugerindo que a integracdo fiscal contribuiria para a adequagdo aos critérios de
Maastricht. De outro, a Franca e o Reino Unido, defensores do Estado-nacdo e da
soberania nacional, argumentam que aceitar a federalizagdo seria abrir mao da
soberania em favor da UME.

A conciliagdo entre os objetivos da UME e dos governos nacionais depende da
dificil harmonizacdo entre economia e politica também a nivel das relacoes inter-
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nacionais. A sobrevivéncia da UME depende de que ela nao seja motivo de fratura
da UE. Dado que poucos paises — inclusive a Alemanha — satisfazem atualmente
os critérios de qualificacdo para a UME, surgiram duvidas sobre um abrandamen-
to dos requisitos e a estabilidade de um processo que alguns consideram demasia-
do rdpido. Argumenta-se que apenas uma minoria de paises estard apta a qualificar-
-se e que a admissao de alguns paises na UME dificulta a manuten¢ao do mercado
comum e da coesdo politica europeia porque os paises que se agruparem para
formar a moeda tnica tenderdo a agir em blocos chocando-se com aqueles fora da
UME. Esse é justamente o receio de De Grauwe (1996), para quem o cumprimento
dos critérios de Maastricht poderd ocasionar a divisio da Europa: “A significant
number of countries that today lacks the anti-inflationary credibility, may actually
find it extremely difficult, if not impossible, to converge to the union members as
long as they are left out. Such a situation Will be very divisive to the European
Union. This division of the European Union Will create problems not only for the
countries left out, but also for those Who start the union”.

Tal fato aumenta os conflitos que envolvem a UME j4 atordoada com a difi-
culdade de estabelecer metas com grandes disparidades econdmicas entre os paises.
De Grauwe (1996: 1092) exemplifica essa fragilidade: “For example, when a ne-
gative demand shock hits one or more countries while leaving the other members
intact, the pressure on the central bank of the union to accommodate with a more
expansionary monetary policy Will be strong. This pressure Will be all the more
intense as the countries negatively affected by the demand shock lack the flexibili-
ty (wages, prices, labour mobility) to adjust. The countries not affected by the ne-
gative demand shock, however, arc likely to resist this pressure to accommodate by
monetary expansion. As a result, the asymmetric shock Will most likely lead to
intense conflicts about the appropriate stance of monetary policies in the union”.

A ESTABILIDADE DO CAMBIO

A prescrigao de politica cambial da UME, de manutengio de niveis estaveis de
cAmbio dentro de determinada faixa de varia¢io, coaduna-se com a restri¢io ao
uso das politicas fiscal e monetaria para fomentar crescimento economico. Mais
que isso, coaduna-se com a crenga presente em varios autores’ de que taxas de
cAmbio fixas promovem maior disciplina fiscal que taxas de cAmbio flexiveis. Em-
bora o sistema de “bandas” seja misto e conjugue virtudes e limitacoes dos regimes
fixo e flexivel, a determinac¢do da banda, em geral, segue o argumento de que, sob
taxas de cAmbio fixas, a conduc¢do de uma politica fiscal frouxa geraria problemas
de balanco de pagamentos, o que induziria o policy maker a austeridade fiscal
para evitar rupturas nas regras do cdmbio e os custos politicos decorrentes.

H4, contudo, divergéncia tedrica quanto ao que seria o sistema de cambio

5 Aghevli et al. (1991), Frenkel et al. (1991) e Giavazzi & Pagano (1988).
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idealmente compativel com a austeridade fiscal e monetdria até porque, tanto com
taxas fixas como com taxas flexiveis, hd custos para o comportamento impruden-
te. O que parece diferir é a distribuicao intertemporal desses custos. Se a taxa é
fixa, a inconsisténcia das politicas se manifesta com queda de reservas e divida
explosiva, isto é, os custos de uma politica fiscal ou monetaria frouxa levam mais
tempo para aparecer e, quando aparecem, frequentemente exigem uma mudanga
de curso mais drastica, com implicacdes para a credibilidade do sistema. Se a taxa
¢ flexivel, a inconsisténcia manifesta-se através de movimentos da taxa de cimbio
e, sendo os ajustes automaticos, indicam rapidamente a necessidade de apertos
fiscais. Por essa razdo, Friedman (1984: 68) postula que a taxa de cAmbio deve ser
flexivel para sustentar uma politica monetdria exdgena e balizada pela taxa de
crescimento, evitando-se que a politica cambial seja utilizada para fomentar em-
prego e comércio: “Ha somente dois mecanismos consistentes com um mercado e
um comércio livres. Um deles é um padrdo ouro internacional e completamente
automatico. O outro é um sistema de cambio livremente flutuante, determinado no
mercado por transagoes privadas sem a intervengdo governamental”.

Uma evidéncia empirica interessante dessa dificuldade de sustenta¢io é que a
margem de flutuacio passou de 2,25% em 1991, quando o Tratado de Maastricht
foi concluido, para 15% em 1997. Além disso, paises como a Itdlia e a Inglaterra
chegaram a abandonar esse mecanismo de taxa de cambio®®. Contudo, a manuten-
¢do de taxas de cambio estdveis dentro de determinadas margens de flutuacdo, por
pelo menos dois anos antes da avaliagao, ainda constitui uma das condi¢des para
adesio a UME.

Assim, embora o reconhecimento de que taxas fixas per se ndo induzem disci-
plina fiscal esteja presente na exigéncia de adequagdo aos outros critérios, essa
politica cambial fez emergir as mesmas criticas ja formuladas as politicas fiscal e
monetaria da UME: efetividade e sustentabilidade. Ressurgiu, entdo, a Teoria da
Area de Moeda Otima (AMO), que passou a dividir-se em duas abordagens: a
“velha teoria” representada pelos estudos realizados na década de sessenta — Mun-
dell (1961), Mckinnon (1963) e Kennen (1969) —e a “nova teoria” também deno-
minada “nova visio” que surgiu com os trabalhos veiculados a partir da década de
80 — Barro & Gordon (1983), Giavazzi & Pagano (1988), Mélitz (1988) e De
Grawe (1996), entre outros.

De acordo com a “velha teoria taxas de cAmbio valorizadas concorrem para a
estabilidade de pregos, mas, por outro lado, impdem limites ao crescimento ao
aumentarem o déficit em conta corrente e agravam as desigualdades regionais,
dificultando a prépria manutengdo da politica cambial. Assim, a unido monetaria
de paises com diferentes estruturas de produgio e emprego e sem perfeita mobili-
dade da mao-de-obra esta sujeita a choques assimétricos, que se traduzem no fato
de que algumas regides podem ser atingidas por quedas de demanda e outras nio.
Neste caso, para a regiao atingida, a politica cambial mais adequada requereria

6 A Italia regressou ao mecanismo de cimbio em 1997.
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uma desvaloriza¢do do cimbio para proteger o nivel da producdo, enquanto, para
a drea ndo atingida, ndo seria preciso realizar altera¢cdes no cimbio. O que se ques-
tiona € a unicidade do cimbio na Europa, pois tendo em conta as disparidades de
produto e emprego, o ideal poderia ser o estabelecimento de politicas cambiais
distintas para as diferentes areas 7. Ou seja, a AMO discute qual seria a Area de
Cambio Otima para a Europa.

Além disso, permanece ainda pouco clara a questdo de quando e com que
paridade as obriga¢oes em moeda nacional deverao ser convertidas em uma moeda
supra-nacional e de como ficardo as relacdes entre os paises participantes da UME
e aqueles que permanecerdo, ao menos temporariamente, excluidos. Esses temores
se traduzem em ameaca de perturbagdes no mercado de cdmbio. Por outro lado, os
paises excluidos do euro poderiam exigir maiores transferéncias orcamentdrias
para reduzir sua trajetéria de adequacdo aos critérios.

A manutengio da taxa de cimbio também tem consequéncias politicas. Se
todos os paises fossem bem sucedidos na adequagao aos critérios da UME, de
acordo com Funke & Kennedy (1997: 2), a moeda europeia poderia suplantar o
dolar como reserva mundial de valor: “this paper [...] argued that several factors
could contribute to the euro becoming an international currency in the future and
a competitor to the US dollar in this respect”.

Contudo, a possibilidade de fortalecimento do euro seria descartada com a
inclusio de moedas europeias mais fracas, implicando o posicionamento do euro
entre a lira e 0 marco e no fortalecimento da posi¢ao da Alemanha como determi-
nante da politica economica. Para Herz & Roger (1992): “There is a wide consen-
sus among policy makers that the European Monetary System (EMS) — in contrast
to the intentions of its founders — has developed in to an asymmetric, fixed ex-
change rate system with Germany being the center country”.

A abordagem da “nova visao” também critica a capacidade das medidas que
vém sendo tomadas de assegurar a estabilidade da UME, mas enfatiza a questio
da credibilidade. De acordo com esta teoria, os dirigentes deveriam preocupar-se
com as diferencas de preferéncias por niveis de inflagdo entre os paises integrantes
que se fariam representar no Banco Central Europeu (BCE). Para que os paises ndo
impusessem uma politica monetdria distinta da que vem sendo praticada pelo Bun-
desbank, De Grawe (1996) por exemplo, defende um BCE forte, regido por regras
e, portanto, menos sujeito a vontade dos representantes dos governos nacionais no
Colegiado do Banco. Além disso, defende também a integragdo e a convergéncia
do orgamento, o que Impediria que os governos nacionais realizassem politicas
econdmicas inflaciondrias, e reformas nas leis trabalhistas que visam tornar livre o
fluxo de trabalhadores.

7 Essa é uma discussdo que, a nosso ver, deve anteceder aquela que sustenta a necessidade de um ajuste
fiscal ex-ante. Trata-se de saber se a unicidade de tratamento é vidvel dadas as diferencas estruturais
existentes.
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Ao analisar a evolu¢ido do cambio efetivo real no periodo 1990-95 pode-se
classificar os paises da UME em trés grupos:

e Paises cujo cAmbio sofreu depreciagio: Italia (36%), Reino Unido (12,6%),
Finlandia (14,2%), Grécia (46,5%), Espanha (22,5%) e Suécia (20,5%);

e Paises cujo cAmbio sofreu apreciacio: Alemanha (11,3%), Austria (11,3 %),
Bélgica-Luxemburgo (11,7%), paises baixos (11,9%) e Franga (8,4%).

¢ Paises que mantiveram o cambio estavel: Irlanda (0,03%) e Portugal
(0,04%).

A apreciacdo do marco decorreu das pressoes fiscais geradas pela reunificagio
da Alemanha, o que motivou a eleva¢do das taxas de juros internas pelo Bundes-
bank. A Franca, movida pelo orgulho e pela rivalidade histérica com a Alemanha,
valorizou o franco, adotando a politica do chamado franc fort. Mas taxas de cAm-
bio valorizadas impoem limites ao crescimento porque aumentam o déficit em
conta corrente, qualquer que seja o nivel do produto interno. Assim, enquanto a
Inglaterra, a Itilia e os demais paises que desvalorizaram suas moedas viam suas
economias adquirirem novo folego e suas exportagdes se recuperarem, a Franca
ficou estagnada, o desemprego cresceu e as pressdes internas aumentaram.

A FLEXIBILIDADE DE SALARIOS E PRECOS COMO PRE-CONDICAO

Além dos critérios para harmonizac¢do da politica econdmica mencionados
acima, para que sejam alcancados os objetivos da UME, tornam-se necessarias
varias reformas estruturais para aumentar a competitividade de mercado dos paises
membros relativamente a seus parceiros comerciais, principalmente Japao e EUA.
Trata-se de medidas que visam aproximar os diferentes paises europeus, permitin-
do o livre fluxo do trabalho e capital. De acordo com a AMO, os paises ou regides
que apresentam expressiva divergéncia no produto e na taxa de emprego e desejam
unificagdo monetaria bem-sucedida precisam de flexibilidade de saldrios, liberali-
zacdo de comércio entre os paises membros, livre movimentacio de fatores de
producio e integracao fiscal (ver Tavlas, 1994).

Quanto as perspectivas de convergéncia aos critérios de Maastricht, a teoria
da “nova visdo” argumenta que a saude econdmica da UME dependera da manu-
teng¢do das reformas nas leis trabalhistas que visam tornar livre o fluxo de traba-
lhadores. Para favorecer o livre fluxo de trabalho e de capital, foram estabelecidos
acordos no ambito da UE: (1) no mercado de trabalho, para reduzir os desincenti-
vos institucionais e regulatorios na contratagdo de empregados ou na busca de
emprego por desempregados; (2) no mercado de bens e servicos, para reduzir a
regulamentac¢do e aumentar a competi¢ao.

No que se refere especificamente a flexibilidade do mercado de trabalho, que
devera contribuir para a flexibilizagdo dos saldrios, prevé-se a incorporacdo ao
Tratado de Maastricht do acordo de Schengen, de 1985, que estabelece a abolicao
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gradual dos controles de fronteira. Atualmente, hd liberdade de transito entre Ale-
manha, Bélgica, Espanha, Franca, Holanda, Luxemburgo e Portugal. Contudo, Aus-
tria, Dinamarca, Finlandia, Grécia, Itdlia e Suécia assinaram o acordo de Schengen,
mas nao o implementaram integralmente. O governo inglés também tem sérias
restricdes quanto a conceder autoridade a Corte Europeia de Justi¢a no que tange
a questdes de imigragdo e abertura de suas fronteiras em especial junto a Irlanda.

Ainda para aumentar a flexibilidade do mercado de trabalho, sio exemplos os
acordos para o estabelecimento da jornada de meio periodo e para que os advoga-
dos dos paises membros da UE que desejarem abrir escritorios em outros paises
membros ndo tenham mais de provar estarem completamente familiarizados com
as leis nacionais do pais em que pretendem se estabelecer®.

Contudo, depois de aberto o fluxo de capital e trabalho, 0 movimento de pes-
soas ficou abaixo do esperado. Tomando a Alemanha como exemplo, percebe-se
que € pequena a participagdo dos estrangeiros oriundos dos paises da UE, apenas
1,9% da populacio total frente a 11,3% dos paises que ndio compdem a UE.

Populacédo estrangeira da Alemanha

% da populacao total

Turcos 8,2
lugoslavos 1,0
Italianos 0,9
Asiaticos 0,7
Gregos 0,5
Poloneses 04
Austriacos 0,3
Espanhdis 0,2
Outros 1,0
Total 13,2

Fonte: Revista Bem Vindo & Alemanha na Gazeta Mercantil de 10/08/95

A resisténcia a imigracio — em especial a definitiva, ji que os trabalhadores
tendem a retornar aos seus paises de origem depois de algum tempo — pode ser
em parte explicada pelo fato de que os beneficios concedidos a imigrantes ndo
substituem a cidadania nacional. Além do custo envolvido na mudanga, separa¢io
de familiares e adaptacdo a condicoes diversas como idioma, religido e cultura, ser
estrangeiro nao confere condi¢oes semelhantes as do cidadao nacional, inclusive
em virtude de discriminacdo racial e religiosa e de resisténcias corporativistas. Os
elevados niveis de desemprego de alguns paises incentivam reacdes da populagio
a entrada de mao-de-obra estrangeira, em especial para postos que exigem maior

8 Ver Financial Times, 22/05/97.
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qualificagdo. As diferengas entre os povos, alimentadas por guerras e disputas as
vezes seculares, fornecem a justificativa ideoldgica para sustentar tais resisténcias.
Este é, sem duvida, um grande obstaculo ao livre fluxo da mao-de-obra e a conver-
géncia da taxa de desemprego entre os paises que admitem o livre transito de pes-
soas, conforme apontam Mellors & Copperthwaite (1990): “Embora pequena
pel0s padroes continentais, a Europa possui uma variedade que se manifesta nas
caracteristicas que vao das bases geologicas [...] passando pelo relevo e topografia,
até o clima, os solos [...]. Superposta a esta base fisica variada esta uma paisagem
cultural que espelha aquela variedade. Apesar de que a migragao tenha sido sempre
importante no povoamento dos territorios e na mistura dos grupos populacionais,
a Europa reteve dentro de sua drea um espantoso elenco de grupos culturais”.

Além disso, o fato de haver significativa diferenga entre os niveis dos beneficios
da previdéncia dos varios paises europeus e entre as regras que regem a sua con-
cessdo ndo deve ser desprezado como obstaculo ao livre fluxo de mio-de-obra.
Como em geral ndo ha equivaléncia entre a contribui¢do e o beneficio e uma gera-
¢do custeia os beneficios auferidos pela outra, a populagao do pais que paga mais
beneficios a imigrantes tende a reagir a imigragdo, entendendo que arcara com um
onus adicional. A situa¢do em que a imigra¢ao nio proporciona um equilibrio
6timo de Pareto € descrita por Casella (1996): “[...] we have found that if either
jurisdiction liberalizes its immigration policy, the equilibrium real incomes of
workers Who compete with immigrants must fall in both jurisdictions. Social wel-
fare rises or falls depending on whether immigrants are net fiscal contributors or
net fiscal beneficiaries. It is worth emphasizing here that the net incomes of
‘workers’, i.e., of those compete with immigrants in the labor market, may be re-
duced even if these workers are net fiscal contributors; in this case, immigration
raises ‘social welfare’, but this welfare gain is not a Pareto — improvement; instead,
the gains to one group more than offset the losses to the other. In general, the effects
of a more liberal immigration policy in either jurisdiction Will be felt by both be-
cause the two are linked through a common labor market. However, we have
shown that a central government can, in principle, internalize fiscal externalities
through a system of suitably-designed taxes and subsidies”.

A suposi¢io de que a flexibilidade da miao-de-obra na Europa devera permitir
a minoragdo das diferencas entre os paises parece otimista, pois sabe-se que em
paises onde existe livre fluxo de mao-de-obra e a previdéncia é a mesma, como a
Itilia por exemplo, ndo se conseguiu minorar os problemas regionais. Ao contrario,
a diversidade tende a tornar-se um empecilho ao livre fluxo da mao-de-obra e a
UME, até porque frequentemente se converte em fator de perturbacio politica,
conforme constata Clout (1975): “No nivel regional, demonstra¢oes de identidade
cultural e até mesmo sentimentos autonomistas tém emanado de bascos e bretoes,
cornualeses e corsegos, valoneses e galeses, e membros de outros grupos minorita-
rios, preocupados com seu bem-estar econémico, sua sobrevivéncia cultural e a
natureza de sua relacdo com as administracoes centrais”.

Relativamente ao movimento de capitais, ainda que sejam vencidas as resis-
téncias a federalizacdo, o aparato legal também precisaria sofrer alteracoes, elimi-
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nando-se entraves das legislacoes de cada pais. O fato de ndo existirem normas
regulatérias tnicas e de prevalecer a legislacao propria de cada pais fez com que
lideres da industria buscassem um estatuto tnico que permitisse que as companhias
com operagdes em mais de um pais membro fossem governadas por uma unica lei,
aplicdvel a todos os paises da UE?, numa tentativa de romper os 25 anos de impas-
se quanto as propostas de adogdo de um estatuto corporativo unificado. A impor-
tancia de iniciativas como essa é destacada por Casella (1975): “ [ ...l the demand
for legal services, the requirements in terms of formalism, sophistication, rapidity
of enforcement, cost, depends on the economic role of each individuals in different
countries engaged in the same economic activity come into contact and develop a
system of laws attuned to their needs, and in large part independent of national
laws. As they do so, they create the institutional basis for further expansion of
trade. Private trade leads to the creation of a new, supranational jurisdiction, and
starts the process towards further international integration. International commer-
cial arbitration is a concrete and important example of the link between economic
transaction and the creation of international coalitions of private individuals, the
emergence ‘from the bottom’ of international jurisdictions”.

Ainda assim, a atual descentraliza¢do politica impde limites a existéncia de
normas regulatdrias e expde as empresas a normas dispares, pois cada governo
nacional possui legislacdo propria. Os paises integrantes do mercado tnico ainda
dispoem da capacidade de impor normas domésticas que limitam a venda de alguns
servicos como contas correntes remuneradas (interest-bearing current accounts) e
algumas empresas cobram prémios mais elevados ou simplesmente ndo prestam
servicos a consumidores nao-residentes no pais onde estdo sediadas. Segundo o
comissdrio europeu para Servigos Financeiros, apesar da liberalizacao do comércio
entre-fronteiras, muitas empresas do setor nio estao vendendo servigos aos paises
vizinhos.

Além disso, a guerra fiscal, por exemplo, pode resultar em queda de receitas
para a UE. Muitos governos nacionais ofereceram subsidios ndo previstos na UE
para manterem investimentos no proprio pais. Pode-se citar a concessdao de subsi-
dios pelo governo da Saxonia'® para que a Volkswagen instalasse fabrica no seu
pais, apesar de todas as reclamag¢oes da Comissao Europeia.

Neste contexto, inserem-se também as resisténcias por parte daqueles que
perderiam espac¢o quando fossem disseminados servicos que atualmente fornecem
de forma exclusiva ou preponderante. Os esforgos para realizar a unido por meio
eletronico 'das bolsas de valores de Paris e Frankfurt — as maiores da Europa
depois de Londres— contrariam os interesses londrinos, pois a cidade tende a per-
der importancia como centro financeiro da Europa.

9 Ver Financial Times, 14/05/97.
10 Ver Financial Times, 10/8/96.
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CONCLUSAO: PERSPECTIVAS E DIFICULDADES DE IMPLEMENTACAO

Para os defensores da UME, a busca da eficiéncia somente seria possivel atra-
vés da aproximagao de uma economia de mercado, com flexibilidade no mercado
de trabalho e no fluxo de capitais. Este fato seria comprovado pela evolu¢ao dos
indicadores econdmicos e financeiros de muitos paises ja adaptados as metas do
Tratado de Maastricht. Na verdade, a evolug¢ao dos indicadores tem dado suporte
a tese de que muitos paises cumprirdo as metas estabelecidas. De acordo com o
Relatoério de Coesido, publicado pela Comissdo Europeia, as disparidades entre Ir-
landa, Espanha, Portugal e Grécia e os demais paises da UE diminuiram no periodo
de 1983 a 1995. O PIB per capita dos quatro paises aumentou de 66% da média
da UE em 1983 para 76% em 1995.

Nos tltimos anos, a UE como um todo obteve um desempenho melhor do que
o do Japio, com maior taxa de crescimento do PIB acompanhada de estabilidade
nos precos e de ajuste nas contas publicas. Embora a divida publica bruta da UE
seja elevada e esteja acima da dos EUA, e da exigéncia do critério de Maastrich,
estd abaixo da japonesa. Os paises-membros deverdo empreender uma estratégia
fiscal de médio prazo para conter o crescimento do déficit com ajustamento das
despesas as receitas e, consequentemente, reduzir a relacao divida-PIB. S3o previs-
tos, ja para o proximo ano, expressivos cortes dos gastos para garantir que o défi-
cit fique abaixo de 3% do PIB em 1997. As taxas de juros de longo prazo também
estdo diminuindo seu diferencial vis a vis a taxa de juros da Alemanha.

Os opositores da UME, no entanto, afirmam que este ndo é o unico caminho
capaz de atingir os objetivos pretendidos e citam contra-exemplos da histéria eco-
nomica mundial. Nos Estados Unidos, a taxa de desemprego decresceu apesar da
abertura da economia. E certo que o mercado de trabalho ¢é flexivel, mas o pais
adotou estratégia oposta a da UME: politica fiscal expansionista e politica mone-
tria durissima ja no inicio dos anos 80. O resultado é que a economia dos EUA
estd em expansdo — as excegdes foram os anos de 1982 € 1991 — e com inflacdo
declinante.

Assim, para a tradicional teoria AMO, a convergéncia dos indicadores econdomi-
cos e financeiros ndo é nem necessaria nem suficiente para o sucesso da UME. Nio
¢ necessaria porque, de fato, o caminho da UME ndo parece ser o tnico capaz de
atingir os objetivos pretendidos. Além disso, relativamente a suficiéncia de adequacio
aos critérios da UME, ainda que fossem vencidas as resisténcias iniciais, a UME ndo
seria estavel porque a adequacdo aos critérios ndo garante que sejam atingidos, de
forma sustentavel, os objetivos de estabiliza¢do, crescimento e reduc¢ao das desigual-
dades regionais. Em outras palavras, a UME nao seria estavel porque: as regras de
mercado nio seriam eficientes para evitar crises econdmicas; a centralizacio orca-
mentdria ndo seria eficiente para promover simultaneamente a estabilizacdo e a re-
ducdo das desigualdades regionais; € ndo seria possivel obter as quatro pré-condigdes
necessarias — capacidade de implementagido de regras monetarias rigidas pelo Ban-
co Central, coalizdo politica em torno do ajuste fiscal, livre fluxo de mao-de-obra e
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de capital, e estabilidade do cambio em determinada faixa de variacio — as quais
dependem de aspectos estruturais das economias e de fatores politicos.

Neste sentido, De Grauwe (1996) afirma: “ (...) prior convergence of inflation
rates is not sufficient to form a monetary union. Two countries may have the same
rates of inflation (Japan and Germany for example) and yet be structurally so di-
fferent that a monetary union between would be suboptimal. Or take the example
of Belgium and Germany”.

O entrave a integragdo representado pelas disparidades regionais fica mais
evidente quando se analisa os mercados de trabalho e de capital. A legislacdo da
drea até o momento nao parece ser suficiente para sobrepor os aspectos linguisticos,
religiosos, raciais e culturais presentes na diversidade europeia e as resisténcias
corporativistas.

Na verdade, quando se discute a estabilidade dos critérios de Maastricht e sua
suficiéncia na promocgio do desenvolvimento europeu, a questdo que se coloca é
se a UME pode ou nio propiciar uma situagao “6tima de Pareto” para todos os
governos nacionais, e se isto é ou ndo um impedimento a sua estabilidade. Do
ponto de vista politico, alguns avancos importantes para UME tém sido observados
ap6s Maastricht, tais como a ampliagdo dos poderes do Parlamento Europeu, a
instauracdo da cidadania europeia com direito a voto nas eleicdes municipais e nas
europeias para os residentes comunitarios nos paises da Unido em que habitarem
e a criagdo de um Comité das Regides, constituido por representantes das autori-
dades locais e regionais dos Estados-membros, que é consultado pelo Conselho ou
pela Comissdo antes de ser adotada qualquer decisdao sobre as regioes.

Os avangos indicam que, embora a UME ndo constitua um “6timo de Pareto
para todos e alguns paises sejam beneficiados enquanto outros sdo prejudicados, a
integracdao podera ser apoiada se nao houver alternativa de sobrevivéncia econo-
mica para os excluidos ou se o prejuizo provocado pela exclusdo for maior que o
da adesdo.

No entanto, no que diz respeito a suficiéncia da adequacdo aos critérios para
que seja atingido o objetivo de maior desenvolvimento dos paises europeus, se a
UME nao for um “6timo de Pareto”, ainda que seja estavel, provavelmente nao
proporcionara igual crescimento a todos os paises. Entdo, a pergunta que se coloca
¢ se o papel do policy maker deve ser o de tio-somente perseguir a estabilizacao
de pregos, desprezando o crescimento do produto e do emprego como meta de
politica economica. Ou, em outras palavras, se as varidveis nominais — precos e
cAmbio — estiverem sob controle, 0 mercado se auto-ajustara?

2
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