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Resumo

Com a decisdo politica de se prosseguir na construgdo da Unido Monetaria Europeia (UEM),
os Estados- membros para participarem nessa Uni&o, foram obrigados a cumprir determinados
requisitos, em particular, os «critérios de convergéncia nominal» definidos pelo Tratado da
Unido Europeia (TUE, Maastricht, 1992).

Contudo, depois da adesdo a UEM, e em conformidade com os TUE e Pacto de Estabilidade
e Crescimento (Amsterddo, 1997), sdo exigidas restri¢fes as politicas orcamentais dos paises
participantes na zona Euro, enquanto que as politicas monetaria e cambia tornam se comuns
e centralizadas no Banco Central Europeu (BCE).

Estas limitacfes as politicas orcamentais nacionais sdo importantes na anaise das formas de
ultrapassagem dos impactos macroecondmicos resultantes do advento de «choques

assimétricos» negativos nas economias dos Estados- membros.

Abstract

With the political decision which lays the groundwork for the process leading to the European
Monetary Union (EMU), the member states in ader to participate in this Union, have to
respect some conditions, particularly, the «nominal convergence determined in the Treaty of
Maastricht in 1992.

However, in the EMU, the member states will be required to comply the Treaty of Maastricht
and Stability and Growth Pact (Amsterdan, 1997) budgetary rules, while, the monetary and
exchange rate policies are commons and centralized in the European Central Bank (ECB).
Those limitations on the conduct of fiscal policies are closely related with the appearance of

«asymmetric shocks» in the economy of a member state.
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A POLITICA ORCAMENTAL NO QUADRO DO PACTO DE ESTABILIDADE E

CRESCIMENTO DA ZONA EURO: UM CONTRIBUTO CRITICO

INTRODUCAO

Este estudo pretende contribuir, em alguma medida, para um melhor conhecimento dos
fundamentos econdmicos e das implicacdes, em termos de estabilidade macroecondémica, da
politica orcamental na zona Euro.

O Tratado da Uni&o Europeia (TUE, Maastricht, 1992) expressa no seu artigo 104°-C a
proibicdo dos chamados «défices excessivos». Por sua vez, o Pacto de Estabilidade e
Crescimento, aprovado pelo Conselho Europeu de Dublin (em Dezembro de 1996 e ratificado
pelo Conselho Europeu de Amsterddo, em Junho do ano seguinte), aparece-nos como sendo,
em certa medida, uma formula de compromisso entre a posicdo «dura» da Alemanha e a
perspectiva francesa (entre outros paises) da necessidade de compatibilizar o objectivo de
estabilidade dos pregos com o da criagéo de condigdes para a reducéo do desemprego na zona
Euro.

Desta forma, o «Pacto» vem aumentar a supervisdo sobre 0s orcamentos nacionais e
intensificar, clarificando, o procedimento face aos «défices excessivos», homeadamente
definindo, em concreto, as sangdes a onerar os Estados- membros em situagdo de manutencéo
de «défice excessivo».

Restringidos quanto a utilizacdo dos instrumentos de politica orcamental (num quadro onde as
politicas monetaria e cambial sG0 comuns e competéncia centralizada pelo Banco Central

Europeu — BCE), ficam poucas dternativas de politica macroecondémica para os Estados
membros poderem fazer face ao eventual surgimento de «choques assimétricos» na zona

Euro.



A possibilidade de surgimento de «choques assimétricos» torna-se relevante para a adequacdo
da politica orcamental no seu combate.

A ndo existéncia de uma politica orcamental centralizada e de mecanismos de apoio
orcamental no ambito automético aos Estados-membros onde se verifiguem «choques
assimétricos» (negativos), tém justificado a adopgdo do principio da imposicéo de disciplina
nacional, que superariam 0s «custos» da perda de flexibilidade para efectuar os gustes
necessarios para a estabilizagdo macroecondmica face a existéncia de perturbagdes.

E assim, importante, conhecer quais os mecanismos de coordenacdo das politicas orcamentais

nacionais e destas com as politicas monetaria e cambia comuns na zona Euro.

A REGRA DA PROIBICAO DOS «DEFICES EXCESSIVOS»

Com a adesdo a Unido Monetaria Europeia (UEM), os Estados participantes, perdem a
capacidade de utilizagdo dos instrumentos de politica moneté&ria e cambial enquanto
instrumentos de estabilizacdo macroeconémica. Por sua vez, a politica orcamental continua
sendo da competéncia exclusiva dos Estados membros, mas sujeita a fortes restrigOes,
exigidas pelas regras e procedimentos decorrentes do Tratado da Unido Europeia e do Pacto
de Estabilidade e Crescimento. Além da proibicdo do financiamento monet&rio do défice
publico e do acesso privilegiado do sector publico as instituices financeiras, a limitacéo,
entendida como a mais importante, prende-se com a proibicdo dos chamados «défices

EXCessVos».



DISCIPLINA ORCAMENTAL: O TRATADO DA UNIAO EUROPEIA E O PACTO

DE ESTABILIDADE E CRESCIMENTO

O Tratado da Unido Europeia (TUE, Maastricht, 1992), no seu artigo 104°-C determina aos
Estados membros a obrigagdo de evitar défices orcamentais excessivos, definindo um
procedimento para o0 caso de eles se verificarem. Em anexo ao Tratado encontrase o
protocolo relativo ao procedimento aplicavel em caso de défice excessivo, procurando fixar os
pormenores relativamente ao fixado pelo artigo 104°-C do Tratado. Desta forma, o défice é
entendido como excessivo se ultrapassar 0 valor de referéncia de 3% do Produto Interno
Bruto (PIB), bem como € fixado o valor de 60% para a relagdo entre adivida publicae o PIB.
E competéncia da Comisso Europeia a supervisio da evolugdo da situagio orcamental e da
divida publica dos Estados membros, devendo estes apresentar informagdo sobre os défices
programados e verificados e os nivels da divida publica. Se um Estado membro ndo cumprir
os critérios de disciplina das financas publicas previstos no Tratado, a Comissdo elaborard um
relatorio em relacdo ao qual o Comité Econdmico e Financeiro formulara um parecer (Tratado
de Maastricht, art. 104°-C, n°® 3 e 4, em conjugacdo com o art. 109°-C). A decisdo sobre a
existéncia de um défice excessivo cabe a0 Conselho Ecofin, deliberando por maioria
gualificada, sob recomendacdo da Comissdo, depois de ter avaliado globamente a situacéo
(Tratado de Maastricht, art. 104°-C, n°3 €6).

A existéncia de défice excessivo, o Tratado prevé um conjunto de accdes, progressivamente
mais severas, que o Conselho pode tomar, por maioria de dois tercos (excluindo os votos do
Estado membro em causa e dos Estados ndo participantes), para que a Situacdo seja corrigida.
Sempre que se verifigue a existéncia de um défice excessivo, o Conselho dirige

recomendacOes confidenciais (Tratado de Maastricht, art. 104°-C, n°® 7) ao Estado membro em



causa, com o objectivo de por fim a situagdo de défice excessivo num dado prazo. Se néo

forem tomadas medidas eficazes, por parte do Estado membro visado, o Conselho pode tornar

publicas as suas recomendacfes (Tratado de Maastricht, art. 104°-C, n° 8). Se a situacdo

persistir, 0 Conselho pode notificar o Estado membro para, num dado prazo, tomar medidas

parareduzir o défice para um nivel considerado necessario, sendo o Estado membro obrigado

a apresentar relatorios sobre 0 esforco de agjustamento que estéa a fazer, conforme o 2°

paragrafo do n°9 supracitado.

Nos termos do n® 11 (Tratado de Maastricht, art. 104°-C), se um Estado (membro)

participante ndo cumprir as decisdes do Conselho, este pode aplicar, ou intensificar, uma ou

mais das medidas seguintes:

1- obrigar que o Estado participante em causa divulgue informagdes complementares antes de
emitir divida;

2- aconselhar a0 Banco Europeu de Investimentos (BEI) sobre a necessidade de
reconsideracdo da sua politica de empréstimos em relacéo ao Estado participante;

3- obrigar o Estado participante a congtituicdo de um depdsito ndo remunerado até que o
défice excessivo tenha sido corrigido;

4- impor multas de importancia apropriada.

Por seu lado, o Pacto de Estabilidade e Crescimento resultou de uma ideia lancada pelo
ministro das Finangas da Alemanha, T. Waigel, em Novembro de 1995. Em principio
consagrado como “Pacto de Estabilidade”, visava reforcar o procedimento dos défices
excessivos constante do Tratado, tendo em vista garantir a disciplina e solidez das finangas
publicas. O Pacto reflectia as preocupacdes alemas relativas ao eventua relaxamento das
politicas orcamentais nacionais assm que a UEM entrasse em funcionamento. De facto, as

restrices orcamentais definidas pelo 0s «requisitos de convergéncia nominal» do Tratado de



Maastricht eram encarados como insuficientes e pouco eficazes. Depois de 1999, feita a
relacdo dos paises da UEM, agueles critérios deixariam de ser aplicdvels. Assm, poderia
verificar-se que a politica orcamental nacional dos paises pertencentes a zona Euro se tornasse
menos rigorosa e tivesse implicagbes negativas sobre a estabilidade dos precos da UEM,
objectivo caro a Alemanha desde o inicio do processo conducente a moeda Unica.

Os franceses, inicialmente cautel0sos, acabaram por aceitar a proposta alemd, mas exigiram a
adopcdo paraela de medidas de combate ao desemprego. Como consequéncia, a designacao
original do Pacto foi acrescentada a palavra “Crescimento”, tendo ainda sido aprovadas
algumas decisbes respeitantes ao crescimento e emprego.

Em Dezembro de 1996, apds um conjunto de trabalhos por parte da Comissdo e do Conselho
Ecofin, o Conselho Europeu de Dublin aprovou os elementos basicos de um Pacto de
Estabilidade e Crescimento. Este Pacto acabou por ser aprovado pelo Conselho Europeu de
Amesterddo, em 17 de Junho de 1997, e entrou em vigor em 1 de Janeiro de 1999.

Nos termos do Pacto de Estabilidade e Crescimento, os Estados participantes da zona Euro
tém de apresentar, as instituicbes comunitarias, programas de estabilidade plurianuais,
descrevendo a posicdo e as projeccOes orcamentais a médio prazo. Os programas de
estabilidade devem visar uma situagdo orcamental proxima do equilibrio ou excedentéria a
médio prazo, por forma a que o limite de 3% do PIB para o défice ndo sgja ultrapassado,
mesmo em situacdo econdmica desfavoravel, e devem especificar as medidas para alcancar
aguele objectivo. Estes programas cobrem um periodo de trés anos, sdo actualizados
anualmente e apresentados nos dois meses seguintes ao envio, pelos governos, das propostas
de orcamento aos Parlamentos nacionais e estdo sujeitos a um exame e acompanhamento
regular por parte da Comissdo e do Conselho. No caso de desvio significativo da situacéo

orcamental relativamente a trajectéria de médio prazo prevista no programa de estabilidade, o



Conselho dirigira uma recomendacdo ao Estado membro para que tome as medidas de
gjustamento necessarias.

Por outro lado, o Pacto de Estabilidade e Crescimento clarifica e acelera a aplicacdo do
procedimento relativo aos défices excessivos, sendo fixados prazos para as sucessivas accdes
a tomar pelo Conselho, ao abrigo do artigo 104°-C do Tratado. Em particular, clarificou as
condi¢cdes em gque um défice superior a 3% do PIB é “excepciona” e “temporério” (Tratado
de Maastricht, art. 104°-C, n°2) e, por isso, ndo configurando a situagcdo de défice excessivo.
Os Estados membros ndo participantes na zona Euro continuam a apresentar programas
plurianuais de convergéncia e estdo sujeitos ao procedimento dos défices excessivos, excepto
Nno que respeita as sangdes. Pretende-se, desta maneira, a convergénciaduradoura necessaria a
realizacdo da UEM, em especial no que se refere a estabilidade dos precos e a solidez das
finangas publicas, sendo que o contelido dos programas destes paises é idéntico ao dos
programas dos Estados participantes.

O Pacto de Estabilidade e Crescimento estabelece o regime de sangdes pecuniérias a aplicar
no caso de persisténcia de défice excessivo. Um Estado membro néo pode incorrer num défice
orcamental superior a 3% do PIB do correspondente ano. Se o défice de um pais ultrapassar
este limite e ndo for corrigido no prazo de um ano, apds a sua identificagdo, incorrerq em
sangbes. A sancdo inicial consiste num depdsito ndo remunerado congtituido junto da
comissdo. Este depdsito sera convertido em multa, paga ao orcamento comunitério, se 0
défice excessivo ndo for corrigido no prazo de dois anos. Ou seja, se o défice for corrigido no
prazo descrito, o depdsito é devolvido. Caso contrério, as multas que venham a ser impostas e
0s juros relativos aos depdsitos por défice excessivo reverterdo a favor dos Estados membros
da UEM que observem a regra orcamental, sendo a reparticéo feita em funcéo da proporcéo
do Produto Nacional Bruto (PNB), de cada um deles, relativamente ao total do PNB dos

paises elegiveis.



O depdsito serd composto por uma parte fixa ( 0,2% do PIB) e uma variavel igua a um
décimo da diferenca entre o défice orcamental e valor de referéncia de 3%, ndo podendo
exceder 0,5% do PIB. Assim, o limite maximo da sancdo € atingido quando o défice

orcamental atingir 6% do respectivo PIB.

Pacto de Estabilidade e Crescimento (Regime de sangdes)
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Fonte: Loureiro, J., 1999: 200

Se um pais for sancionado com multa e continuar em situacdo de incumprimento, o montante
do deposito suplementar serd o correspondente a parte variavel, isto € a um décimo da
diferenca entre o défice e o valor de 3%. No entanto, a imposicéo de sancdes requer uma
decisdo do Conselho por maioria de dois tercos.

Do confronto das posi¢cdes da Alemanha, defendendo um regime duro e automético, e da
Franca e outros paises, argumentando que as sancbes ndo devem ser aplicadas
independentemente da situacdo econdmica especifica dos Estados membros e que nédo
deveriam ter lugar no caso do défice excessivo estar associado a uma grave recessao, chegou
se a um compromisso no Conselho Europeu de Dublin, em Dezembro de 1996. Se o défice
exceder 3% do PIB mas resultar de um evento extraordinario, fora do controlo do Estado

membro, ou se 0 Estado membro em causa registar uma quebra do produto de 2% ou



superior, entdo a situacdo é considerada como excepcional e ndo ha lugar a penalizacdo. Se a
quebra do produto se situar entre 0,75% e 2%, competira ao Conselho avaliar se a situagéo €
excepcional, justificando um défice orcamental superior a 3% do PIB.

O objectivo do Pacto é, em esséncia, o de dissuadir os Estados participantes de seguirem

politicas orcamentais insustentaveis e deixarem agravar o défice de forma descontrolada. Um
pais que incorra num défice excessivo e, portanto, numa multa, vera a sua situacdo orcamental
piorar. Também, a aplicacdo de multas reflectird, na opini& publica, uma situagdo de
incompeténcia do governo respectivo, o que desencadeara , por certo, uma crise politica grave
no Estado em causa.

O Pacto acarreta, claramente, restricdes a conducdo das politicas orcamentais nacionais.

Ficam, assim, aos Estados membros poucas alternativas para fazer face a choques
assimétricos. Dado que o Pacto € o prolongamento no tempo dos critérios de convergéncia do
Tratado de Maastricht, as suas motivacdes sdo em boa parte comuns as que determinaram os

referidos critérios'.

! Sobre esta anélise ver Cavaco Silva (1997 e 1999), De Grauwe (1997), Loureiro (1999).



OSFUNDAMENTOS ECONOMICOSDA POLITICA ORCAMENTAL

A disciplina orcamental imposta aos Estados membros, pelo Tratado da Uni&o Europeia e
peo Pacto de Estabilidade e Crescimento, nomeadamente a proibicdo dos «défices
EXCESSIVOS», € uma questdo ndo consensual.

Na tentativa de evitar que os Estados membros, apds a entrada em funcionamento da UEM,
adoptassem politicas orcamentais distorcidas que poderiam por em causa a politica de
estabilidade dos precos, foram estipuladas regras de disciplina orgamental, condensadas nos
documentos que consubstanciam o Pacto de Estabilidade e Crescimento.

Desta forma, sdo levantadas restri¢des as politicas orcamentais nacionais, que mais ndo sao
gue o prolongamento dos «requisitos de convergéncia nomina» do TUE, pelo que os seus
fundamentos ser8o comuns aos que determinaram os referidos critérios. Os fundamentos
podem, ent&o, ser analisados em funcdo de: 1)- estabilidade dos pregos; 2)- ndo agravamento
dos desequilibrios das contas publicas face a reducéo das taxas de juro; 3)- da reducdo ou
eliminagdo de conflitos de interesses.

1)- aestabilidade dos pregos

As politicas orcamentais podem afectar aguele objectivo de duas formas. em primeiro lugar,
porque um aumento de gastos publicos aumenta a procura agregada e, portanto, o PIB, mas a
custa de um acréscimo da inflagdo (inflacdo do lado da procura); e em segundo lugar, porque,
incorrendo os Estados em défices continuos, com o consegquente agravamento do récio da
divida publica, obrigariam, a determinada altura, @ monetizacdo de parte da divida, com o
consequente impacto inflacionista (inflacdo do lado da oferta).

E interessante notar o facto de que quando o Pacto foi acordado havia paises cujo récio da
divida publica se situava muito acima da meta do 60%, atingido valores proximos ou mais
elevados que o dobro daquele objectivo ( casos da Bélgica e da ltdlia). Ao limitar a utilizacéo

de politicas orcamentais expansionistas, o Pacto pretende garantir que a divida publica dos



Estados membros ndo se torne incontrolavel, evitando, assim, que o BCE sgja forcado a
monetizac&o das dividas, afastando-se do seu objectivo.
Portanto, a imposicdo de restricbes ao défice e a divida publica é necessaria para que o
objectivo da estabilidade dos pregos sgja alcancado e, até, como garantia da credibilidade do
BCE.
2) — Nao agravamento dos desequilibrios das contas publicas face a reducéo das taxas de
juro
Alguns paises da Unido Europeia apresentaram durante anos défices, taxas de inflacéo e taxas
de juro bastante elevadas. Exemplos sdo a Bélgica e, principalmente, a Italia. Num e noutro
caso, problemas regionais contribuiram para macicas transferéncias dos respectivos
orcamentos nacionais. E o caso do Mezzogiorno (Itélia) e Wallonia (Bélgica). No caso da
Itdlia essas transferéncias adquiriram caracter permanente. Aliado a este desequilibrio
orcamental, a Itdlia apresentou sempre elevadas taxas de juro. Este facto podera ter
contribuido para que os desequilibrios ndo fossem ainda maiores, na medida que ter&o evitado
maiores desmandos na conducdo da politica orcamental. De facto, taxas de juro elevadas
tornam mais “pesado” o servico da divida. Ao aderir a UEM, um pais como a Itdlia podera ter
como incentivo, para o desequilibrio orcamental, as baixas taxas de juro ai praticadas. Com
mais baixas taxas de juro os défices podem ser financiados pela divida publica, sem com isso
incorrer num agravamento do servico da divida. Sendo a Itdlia um pais relativamente grande,
a sua incursao no financiamento dos défices através da divida publica, estimulada por baixas
taxas de juro, poderia levar a uma Situacéo insustentéavel e obrigar a uma monetizagcdo do
servico da divida, com os efeitos e consequéncias descritos na alinea anterior.
3) — Diminuicao de conflitos de inter esse
O facto de existirem paises com dividas publicas elevadas, pode conduzir por um efeito de

sinergia a disseminacdo de quaisquer externalidades negativas paratodaa UEM.
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Se os mercados financeiros fossem perfeitos, poder-se-ia dizer que ndo haveria externalidades
negativas, por exemplo, dos défices orcamentais italianos. Os paises emissores de divida com
nivels mais elevados suportariam taxas de juro mais elevadas, ja que estdo sujeitos a um

maior prémio de risco. Ou sgja, haveria uma diferenciacéo do grau de risco apresentado.

Mas, se os mercados financeiros ndo discriminarem os paises da UEM em funcdo das finangas
publicas, entdo ataxa de juro sera Unica para o conjunto da UEM. Isto €, assumem existir uma
certa solidariedade no seio da Uniéo.

Apesar de, no Artigo 104°-B do Tratado da Unido Europeia, se afirmar que a comunidade ndo
€ responsavel nem assumird os compromissos das entidades nacionais competentes, salvo as
“garantias mltuas para a execucdo de projectos especificos’, na prética, as diferentes
situacBes das finangas publicas dos Estados membros ndo assumem particular relevancia nos
mercados financeiros. E a conclusio que se pode inferir pela andlise das taxas de juro

referentes a divida publica de longo prazo, de diferentes paises da Uni&o.

Assim, as taxas de juro da divida publica a 10 anos, em Julho de 1998, estavam muito
préximos uns dos outros, apesar de paises como a Bélgica e a Itdlia apresentarem, no final de
1997, racios de divida publica em relacéo ao PIB superiores ou muito proximos dos 120%.

Por as taxas de juro das diferentes dividas publicas se poderem traduzir numa taxa Unica, o
gue indica a ndo penalizacdo por parte dos mercados financeiros, poderia constituir um
estimulo para a deterioracdo do saldo orcamental de alguns paises. Isto, no plano tedrico, é
gerador de conflitos de interesses.

Resumindo, as san¢des previstas no Pacto de Estabilidade e Crescimento, para os paises cujos
défices orcamentais ultrapassem os 3% dos respectivos PIBs, podem ser vistas como

inibidoras das politicas que podem gerar conflitos de interesses.
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POLITICA ORCAMENTAL E ESTABILIZACAO MACROECONOMICA

Com a impossibilidade de utilizagdo dos instrumentos de politica monetéria e cambia resta
aos Estados membros, fundamentalmente, a politica orcamental como medida de estabilizacéo
da actividade econdmica.

No entanto, as regras relativas a disciplina das finangas publicas impostas pelo TUE e pelo
Pacto de Estabilidade e Crescimento, criam constrangimentos e limites a utilizagdo dos
instrumentos de politica orcamental nacional.

Surge, assim, o dilema entre (1) discricionaridade e (2) regras fixas na conducéo da politica
orcamental. Isto €, confrontam:-se 0s argumentos rel ativos aos custos da perda de flexibilidade
nos ajustamentos orgamentais, por parte dos Estados membros, e os relativos a imposicéo de
regras supranacionais de disciplina orcamental .

1)- Discricionaridade

Com as restricdes impostas pelo TUE e pelo Pacto de Estabilidade e Crescimento,
nomeadamente, a fixacdo do limite de 3% do PIB para o défice orcamental, os Estados
membros poderéo enfrentar problemas quanto a utilizacgo dos ajustamentos or¢camentais em
periodos de recessdo. Nestas situagdes, o funcionamento dos estabilizadores automaticos
podem, sb por si, fazer disparar o défice para aquele limite fixado. Se for grande a elasticidade
da receita fiscal em relacdo ao produto, o aumento do défice pode ser significativo. Nas
recessdes que atingiram os Estados membros no periodo de 1961 — 1996 (1974-75, 1980-81 e
1991-93) o aumento médio do défice orcamental, devido ao funcionamento dos
estabilizadores autométicos, foi de 3,1% do PIB (Buti, Franco e Ongena, 1997: 14).

Em termos de eficiéncia econdmica, pode ser correcto que, em periodos de recesséo, o défice
de um pais ultrapasse 0os 3% do PIB sem que isso coloque problemas de sustentabilidade
financeira. Se um pais apresentar um baixo racio da divida publica em relacéo ao PIB, podera

permitir que, em periodos de recessdo, deixe agravar o défice para evitar grandes flutuactes



nas taxas de impostos e os efeitos distorcionarios associados a essas flutuacbes. Também, o
aumento discricionario do défice por expansdo do investimento publico, quando se verifica
contraccdo do investimento privado, podera ser uma medida apropriada em termos de
estabilizacdo econdmica e tolerdvel em termos politicos. Ou sgja, 0 aumento do investimento
publico traduz-se em melhorias que perduram no tempo. Por isso, esse investimento deve ser
financiado por divida, de modo a repercutir a carga fiscal para os contribuintes futuros que
também beneficiar@o dos resultados desse investimento.

Por outro lado, o Pacto de Estabilidade e Crescimento pde em causa a capacidade dos Estados
membros deixarem funcionar os estabilizadores automaticos durante periodos de recessdo. Na
recessdo de 1991-93, seis paises (Finlandia, Franca, Suécia, Espanha, Portugal e Reino

Unido) viram os seus défices orcamentais ultrapassar 0os 3% do PIB. Em trés deles

(Finlandia, Suécia e Reino Unido) a queda do PIB foi superior a 2% num ano. Nos restantes
trés (Franca, Portugal e Espanha) a queda do PIB num ano foi inferior a 2%. De acordo com
as regras do Pacto de Estabilidade e Crescimento, estes Ultimos paises estavam sujeitos a
pesadas san¢bes , 0 que poderia corduzir & utilizagdo de medidas de politica orcamental

restritiva, mesmo durante a recesséo, agravando, dessa forma, o ciclo. Estados como a
Bélgica, a Itdlia e a Holanda apresentaram elevados défices orcamentais durante a década de
80. Desde o final dos anos 80 e durante varios anos de politicas restritivas, a Bélgica e a
Holanda conseguiram estabilizar o récio da divida publica (embora a niveis muito altos,

essencialmente, a Bélgica) e gerar excedentes primarios. Na recessdo de 1991-93, face a
imposicdo da reducdo do défice orcamental, como critério para integracdo do nucleo da
moeda Unica, a Bélgica viu-se obrigada a adoptar politicas pro-ciclicas, isto é, de continua
reducdo da despesa publica e aumento de impostos, agravando, assim, os efeitos da recessdo

econdémica e sem conseguir melhorar o récio da divida publica ( De Grauwe,P., 1999: 196).
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Também, ndo se pode justificar que o limite de 3% do PIB para o défice orcamental sgja
igualmente adequado para todos os paises. Um estudo da Comissdo Europeia (1995) mostra
gue uma diminuicdo do produto, em relacdo ao produto potencial, de 1%, aumenta o défice
médio da Unido Europeia em 0,54 pontos percentuais. No entanto, esse aumento médio varia
de pais para pais, sendo quase o dobro o da Suécia (0,86) em relagdo ao de Portugal (0,44),
por exemplo.

Por sua vez, como argumenta Cavaco Silva, hd justificacdo para a existéncia de défices
publicos diferentes. Se, num pais, o nivel da poupanca privada for elevado, o investimento
publico maior que o investimento privado ou for baixo o nivel de endividamento externo, esse
pais podera ter um défice publico maior (1999: 98).

Ainda, estudos mostram que, quando sdo impostas regras rigidas, ha tendéncia para o recurso
a técnicas orcamentais expeditas e, portanto, as regras tém um pequeno impacto no nivel do
défice. Na Unido Europeia, com o aproximar da introducdo da moeda Unica, muitos paises
recorreram a artificialismos contabilisticos para camuflar os verdadeiros niveis do racio da
divida e do défice orcamental e, € de esperar, que a Situacdo se mantenha.

2)- Regrasfixas

Do lado dos defensores daimposi¢éo de regras a conducdo da politica orcamental, dos paises,
estdo os argumentos anteriormente desenvolvidos sobre os fundamentos econdémicos da
politica orcamental, nos seus pontos 1) e 2) . Em primeiro lugar, visam prevenir que Estados,
com excessivos nivels do racio da divida publica, evoluam para situagdes insustentaveis,
obrigando a monetizagdo do servico da divida. Esta situagdo pressionaria, de forma
intoleravel, o BCE e o seuobjectivo da estabilidade dos pregcos. Em segundo lugar, pretendem
desincentivar os Estados a persistir no incremento de défices orcamentais, ja que, com a
inclusio na UEM, poderiam beneficiar de melhores taxas de juro para fazer face ao

financiamento dos défices através da divida publica.
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Também, como salienta De Grauwe (1997) e estudos da Comisséo Europeia (1997) mostram,
a persisténcia de défices orcamentais, mesmo na fase de expansdo econdmica, pela dindmica
da divida, conduziria os paises a situacdes nsustentaveis. Por um lado, os paises viamse
obrigados a adoptar politicas de restricdo orcamental, durante as recessdes, 0 que agravaria o
ciclo econdmico. Como o estudo da Comisséo mostra, paises com niveis mais elevados do
défice e da divida publicatendem a conduzir politicas orcamentais mais apertadas na recessao
do que aqueles com niveis mais baixos. Por outro lado, quanto maior for o défice na fase de
expansdo econdémica, maior € a possibilidade de agravamento e com tendéncia para a
persisténcia. Quanto menor for o défice na fase de expansdo, menor € a probabilidade de
atingir o limite fixado no Pacto de Estabilidade e Crescimento. Ao mesmo tempo, ha uma
reducdo importante no nimero de casos. No que respeita a persisténcia do défice excessivo ao
longo do tempo.

Pela analise da tabela seguinte, que condensa o nimero de recessdes ocorridas nos paises da
Unido Europeia, no periodo de 1961-1996, pode ver-se que as Situacbes em que o défice
ultrapassou o0s 3% do PIB, quando o défice prévio era de 2%, € o triplo daguelas em que
existia um excedente prévio e € mais de 1/3 das situacOes de equilibrio orcamental. Ha
também uma discrepancia acentuada no nimero de casos em que a situacdo de défice

excessivo persistiu, considerando cada uma das situagdes prévias corsideradas.

«Défices excessivos» durante graves recessdes economicas (queda do PIB igual ou

superior a0.75%), - periodo de 1991-1996: Totais

Défice no Periodo [N° de N° de RecessBes com Défice Superior a 3%
Antes da Recessdo |Episodios de| Défice Excessivo| Défice Excessivo Défice Excessivo
(% PIB) Recessédo (@) = (O+(p) "Temporario" (t) "Persistente” (p)
0% 24 11 6 5
2% 24 18 1 17
Excedente 24 6 2 4

Fonte: Comissao Europeia, DG | database (adaptado)

15



Apesar de existir quem considere que a imposicao de sancfes e regras sdo inadequadas,
avancam-se justificativas relativamente solidas subjacentes as regras fixadas pelo Pacto de
Estabilidade e Crescimento. Isto €, os défices orcamentais e os nivels de divida publica
deverdo ser reduzidos em muitos paises. Essa reducéo, embora paradoxa mente, aumentara a
flexibilidade e a capacidade de deixar funcionar os estabilizadores autométicos. Retomando
os exemplos da Bélgica e da Itdlia, em situacOes de equilibrio orcamental, vé-se que um
aumento do défice devido a uma recessdo ndo conduziria a uma explosdo insustentavel da
divida publicaa A explosdo da divida limita a capacidade de deixar funcionar os
estabilizadores autométicos durante as recessdes. Assim, situacfes orcamentais equilibradas
criam condigbes para usar 0 or¢camento para absor¢do de chogues assimétricos e para
estabilizacdo macroecondémica. Neste sentido, a imposicdo de regras a conducédo da politica
orcamental dos Estados é absolutamente necesséria para aumentar a flexibilidade numa unido

monetéria ( De Grauwe 1997: 208).

POLITICA ORCAMENTAL E «CHOQUES ASSIMETRICOS»

Numerosos sao 0s argumentos que debatem a possibilidade de ocorréncia ou ndo de choques
assimétricos. A probabilidade de ocorréncia de chogues assimétricos releva para efeito da
conducdo de uma politica orcamental para lhes fazer face.

O Relatério Emerson (1990), com base nos argumentos de De Grauwe (1992), aponta que a
UEM tera como efeito o reforco das trocas intra-industriais e de investimentos cruzados,
guerendo significar a perda de importancia da especiaizacdo dos paises em certos sectores.
Conseguentemente, os chogues especificos em certos sectores ndo atingiriam um pais em

particular.
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Da mesma forma, Fontagné e Freudenberg (1998) mostram que a UEM é susceptivel de criar,
de forma enddgena, as condi¢des de éxito, reduzindo a assimetria dos choques. Com a
passagem a moeda Unica, 0 comércio inter-sectorial devera ceteris paribus- diminuir,
enguanto que o comércio intra-sectorial, com diferenciacdo vertical (em quaidade),
aumentara duas vezes mais rapidamente que o comércio com diferenciagdo horizontal (em
variedade), reduzindo assim a possibilidade de ocorréncia de chogues assimétricos.

Ainda, varios autores argumentam que a moeda Unica, as politicas monetaria e cambial
Unicas, a integracdo dos mercados financeiros e a coordenacdo de politicas economicas,
sobrepostas ao mercado Unico, tendem a aumentar a diversificagdo industrial a nivel nacional,
a aproximagdo das estruturas produtivas e a interdependéncia entre os Estados membros
(Cavaco Silva, 1999: 99). Os fundos estruturais comunitarios, sendo um instrumento de
reducdo dos atrasos estruturais das regides mais pobres, contribuem para a aproximagao das
estruturas produtivas e reducdo da probabilidade de choques assimétricos. Assim, os choques
serdo simétricos e, por isso, a politica de estabilizacdo regiona ndo serarelevante.

Mesmo que ocorram chogues assimétricos, os seus efeitos poderdo ser atenuados dada a
maior integracdo, profundidade e liquidez dos mercados financeiros europeus, induzida pela
moeda Unica. Nestas condi¢des, 0os agentes econdmicos terdo maior facilidade em obter os
meios financeiros de que necessitam para manter 0 consumo e o investimento. Em resultado
da eliminacdo do risco cambia e do aprofundamento do mercado Unico de servicos
financeiros tornam mais fécil o financiamento do défice da balanga de transacgdes correntes.
Outro argumento aponta para a natureza endogena dos choques que atingem os paises, ja que
sdo devidos a politicas econdmicas nacionais irresponsdveis e erradas, justificando, assim, a

pouca relevancia da estabilizacéo regional.
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Porém, embora também a Comissdo (1996) aponte para 0 desenvolvimento do comércio intra-
industrial como fruto do aprofundamento da integracéo, a situacdo € diversa no seio da Unido
Europeia.

Mesmo que o comércio intra-sectorial com diferenciacdo vertical sgja o principa tipo de
comércio na Europa, face a geometria variavel da Unido, € possivel distinguir dois grupos
distintos em funcdo do grau de especializacdo inter-sectorial: para os paises do “nucleo duro”,
0 comeércio intra-sectoria representa mais de metade das trocas intra-europeias. O comércio
de produtos diferenciados em qualidade é mais importante para o Reino Unido, Alemanha e
Franca, enquanto o comércio de produtos similares é relativamente mais intenso para a
Franga, Bélgica, Luxemburgo e Alemanha. A Espanha faz, hoje, parte deste grupo, gracas a
rapida convergéncia com as estruturas de comércio dos paises mais desenvolvidos, e
aproxima-se da Itdlia; os quatro paises “ periféricos’, a excepcdo da Dinamarca, tém niveis de
desenvolvimento mais baixos que a média comunitaria e sd0 caracterizados por uma
especidizacdo do tipo inter-sectorial. Este fendbmeno € particularmente importante para a
Grécia, cuja estrutura de comércio, praticamente, ndo se alterou desde 1985, ao contrario de
Portugal.

Igualmente, a natureza endégena do comércio na UE, fundada na comparagdo com outras
zonas monetarias integradas, esta sujeita a uma dificuldade metodol 6gica ( critica de Lucas) e
€ considerada, por Demertzis e Hughes-Hallet (1998), como mais o resultado de politicas
macroecondémicas de acompanhamento da fase de transicdo do que o reflexo de mecanismos
reas.

Como Krugman (1993) argumenta, a integragéo favorece uma maior especializagdo regional
das actividades econdémicas, consequéncia das economias de escala e de externalidades,
aumentando, assim, a vulnerabilidade das regiGes aos choques assimétricos. Acrescenta-se,

também, gue a convergéncia das estruturas produtivas sera sempre uma tendéncia de longo
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prazo, havendo sempre a possibilidade de chogues assimétricos, pelo menos, a médio prazo.
Este serd um argumento a favor dos mecanismos autométicos de redistribuicdo a favor das
regides.

Por sua vez, o fendmeno das aquisicbes e fusdes nos transportes, nas comunicacdes, na
distribuicéo e na banca, que atravessam as fronteiras da UEM, podem ser de uma importancia
“major” e conduzir a reestruturacoes drasticas. O processo de integracéo pode tornar a UE
vulneravel as crises sectoriais que podem surgir nos mercados mais abertos a concorréncia.
Por isso, deve ter-se presente a possibilidade de tais choques ocorrerem e as dificuldades
duma gestdo “simétrica’ desses acidentes.

N&o dando a teoria uma resposta clara quanto a relevancia dos chogues assimétricos, a andlise
empirica poderia ser a solucéo. No entanto, esta analise, apoiada em observaces passadas,
est4 sujeita a uma critica metodol 6gica fundamental: a critica de Lucas. A construcéo da UE é
uma experiéncia impar e a moeda Unica congtitui uma verdadeira mudanca de regime
econdémico que induz alteracdes significativas no padrdo de comportamento dos agentes
€conomi cos.

A relativa sincronizagdo dos ciclos econdmicos na UE, reflexo da crescente integracéo
econdmica e financeira e da convergéncia de politicas econdmicas, parece reduzir a
importancia da diferenca, em termos de padréo de choques, entre os paises da UE.

Embora a tese de que a unificagdo monetéria reduz os choques assimétricos parecer mais
plausivel, ndo parece ser, de todo, negligenciavel, a possibilidade de ocorréncia de tais

choques, pelo menos, a médio prazo.

CONCLUSAO

Na sequéncia dos procedimentos da proibicdo dos défices excessivos com origem no artigo

104°-C do TUE, o Pacto de Edtabilidade e Crescimento veio estabelecer regras e
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procedimentos quanto ao reforco da supervisdo das Situagdes orcamentais e quanto a
aceleracdo e clarificagdo do procedimento relativo aos défices excessivos, definindo,
simultareamente, as sancdes a aplicar em caso de persisténcia de défice excessivo. O Pacto
de Estabilidade e Crescimento traduz-se, assim, numa restricdo mais forte a politica
orcamental dos Estados membros, do que aquela que € imposta pelo Tratado de Maastricht.
Tendo em consideragdo 0s pressupostos macroecondmicos da formacdo de défices
orcamentais e seu financiamento, através da divida publica ou da criacéo monetaria, percebe-
se 0 impacto contrario ao objectivo, estabelecido pelo BCE, da estabilidade dos precos.
Assim, tendo por base aqueles pressupostos, os fundamentos que presidiram a limitacdo das
politicas orcamentais prendemse, por um lado, com a possibilidade dagquelas politicas virem
a afectar o objectivo da estabilidade dos pregos e a credibilidade do BCE; por outro lado,
evitar que os Estados membros vissem como incentivo, para o desequilibrio orcamental, as
baixas taxas de juro praticadas no seio da UEM; e, ainda, que os efeitos das politicas
praticadas num determinado pais pudessem irradiar os seus efeitos, pondo em causa o0s
interesses dos outros paises da UEM.

Com a UEM, os Estados membros privados dos instrumentos de politica monetaria e cambial,
tém, face as limitagBes impostas, poucas aternativas para fazer face a chogques assimétricos.
As regras fixas impostas pelo Tratado e pelo Pacto vém contrapor-se a discricionaridade na
utilizacdo da politica orcamental como medida de estabilizacdo econdmica, face a perda dos
instrumentos de politica monetaria e cambial. Estudos mostram que a imposi¢éo de regras,
normalmente, € ultrapassada pelo recurso a diversos estratagemas, que Sd80 um
constrangimento ao funcionamento dos estabilizadores automaticos;, e que ndo se pode
justificar a adequacéo do limite de 3% do PIB igualmente para todos os paises. Mas, 0s
defensores da imposi¢éo de regras argumentam, por seu lado, que elas visam prevenir que

Estados com niveis elevados do racio da divida publica evoluam para situacOes
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incontrolaveis, desincentivar o incremento dos défices, face as melhores condicfes de taxas
de juro para seu financiamento através da divida publica; e reduzir a possibilidade de
agravamento dos défices e a sua persisténcia no tempo, face a ciclos econdmicos adversos.
Desta forma, a perspectiva do Pacto de Estabilidade e Crescimento € ndo uma efectiva
coordenagdo de politicas orcamentais, mas antes uma contencdo dos desequilibrios
orcamentais de cada Estado membro.

Registe-se também, que a probabilidade de ocorréncia de choques assimétricos releva para
efeitos de conducdo das politicas orcamentais para os combater. Se parece plausivel que a
unificacdo monetaria reduz a probabilidade de ocorréncia de choques assimétricos, o diferente
nivel de desenvolvimento e as diferentes formas de especializacdo dos paises, ainda
verificados no seio da UEM, parecem apontar para essa possibilidade, como uma
possibilidade potencial a curto e médio prazo.

Assim, é relevante que se desenvolva uma combinacdo das politicas orcamental e monetaria
a0 nivel da Unido Europeia como um todo.

Tendo em conta, o artigo 103° do TUE, as politicas econémicas nacionais de interesse comum
e estabelecendo que a sua coordenacéo é feita pelo Conselho de Ministros, esta coordenacéo
tem-se revelado, na prética, pouco eficaz para a determinagdo da combinacdo de politicas
adequada a estabilizacdo a nivel da Unido como um todo.

A determinacdo da combinacdo adequada da politica monetaria e politica orcamental € um
exercicio dificil, dado a primeira ser conduzida pelo BCE e a segunda, de forma
descentralizada, pelos Estados participantes. Assim, € indispensavel promover a coordenacéo
das politicas orcamentais nacionais.

O Pacto de Estabilidade e Crescimento peca pela falta de uma perspectiva de coordenacéo de
uma posicdo orcamental global que, combinada com a politica monetaria Unica, sgja

compativel com o objectivo do equilibrio interno da Uniéo.
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Assim, face a possibilidade de ocorréncia de choques assimétricos, torna-se imperioso que os
Estados membros desenvolvam reformas estruturais, nomeadamente, da Salide, do Ensino e
da Seguranca Social, por forma a melhor resistirem aos efeitos adversos desses choques.
Especialmente, quando esses choques ndo sao temporarios, mas de natureza permanente, caso
em que a politica de estabilizacgo ndo €, normalmente, adequada.

Por outro lado, a reducéo da populagcéo activa, devida ao envelhecimento da populagdo nos
paises da Uni&o e a introducdo de novas tecnologias, e o crescente, desgjavel, processo de
unificacdo politica, justifica a centralizacdo da politica orcamental de estabilizacéo.

A centralizac8o, pelo menos parcia (por exemplo, a nivel das transferéncias da Seguranca
Social), da politica orcamental, permitiria aos Estados fazer uso de outras varidveis, como o
investimento publico, para fazer face a recessdes. E, abo mesmo tempo, para aém do
contributo para uma melhor absor¢cdo de choques econdmicos adversos, a redistribuicdo
automatica operada em situagbes adversas num Estado, atenua as consequéncias desse

choqgue, o que é aceitavel em termos de uma crescente unificacéo.
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