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RESUMO

A adocdo de uma moeda unica por diferentes paises muda significativamente a politica
econdmica desses paises. Apds 10 anos da Unido Monetaria Europeia (UME), iremos, através
deste trabalho, analisar a maior experiéncia de unido monetaria ja vista. A partir da teoria das
dreas monetarias Otimas sera feita uma analise dos arranjos institucionais do euro para
entender os argumentos teoricos que levaram a crise na Europa em 2009. Com os dados do
desempenho econdmico dos paises da UME na ultima década, procurar-se-4 entender o que
impediu a convergéncia dos indicadores econOmicos desses paises e aprofundou os
diferenciais de competitividade internacional e de desempenho externo. Conclui-se entdo que
as autoridades da integragdo monetdria europeia ndo se preocuparam suficientemente com a
teoria das areas monetdrias Otimas, e a integracdo financeira adicionada a falta de efetiva
mobilidade de fatores entre os paises da zona do euro juntamente com o or¢camento fiscal
limitado da Unido Europeia provocaram pressdes inflacionarias nos paises periféricos, booms
imobilidrios e a perda de competitividade internacional, o que resultou na crise do Euro.
Salienta-se, ainda, que a ndo formagdo de uma 4area monetaria 6tima impede que choques
assimétricos sejam absorvidos pela UME, e faz com que os impactos da recessdo tornem-se
mais duradouros.

Palavras-chaves: Unido Monetaria Europeia. Euro. Teoria das Areas Monetdrias Otimas.
Competitividade. Crise na Europa.



ABSTRACT

Adopting a single currency in different countries changes significantly the economic policy of
these countries. After 10 years of European Monetary Union (EMU), we analyze in this work
the greatest experience of monetary union. From the theory of optimal currency areas we will
analyze the institutional arrangements of the euro to understand the theoretical arguments that
led to crisis in Europe in 2009. With the numerical data of the economic performance of the
EMU’s countries from the last ten years, we will seek to understand what prevented the
convergence of economic indicators in these countries and deepened the differences in
international competitiveness and external performance. It was concluded that the authorities
of the European monetary integration did not worry enough about the theory of optimal
currency areas, and financial integration added to the lack of effective mobility of factors
between countries in the euro area and the limited fiscal budget of the European Union caused
inflationary pressures in the peripheral countries, real estate booms and loss of international
competitiveness, which resulted in the crisis of the Euro. Note that the EMU cannot absorb
asymmetric shocks, because it is not an optimal currency area, which also makes the impact
of the recession more lasting.

Keywords: European Monetary Union. Euro. Theory of Optimal Currency Areas.
Competitiveness. Crisis in Europe.



LISTA DE GRAFICOS

Grafico 1 — Participacao do resultado em conta corrente sobre o PIB (%, 1998)................... 13
Grafico 2 — Desemprego nos paises da UME (% em 1999) .....cccccoiiiiniininniniiniicncnees 21
Gréfico 3 — Indice de liberdade do mercado de trabalho (2007) .........ccovvuvveeveeeeeererrerreenn. 23
Grafico 4 - Desvio-padrdo dos niveis de pregos entre os paises da zona do euro (1995-2004)
................................................................................................................................................. 24
Grafico 5 — Exportagdes por grau de tecnologia (2010).......cocueeverieninienieninicneeenieseenn 25
Grafico 6 - Desemprego nos paises da UME (% em 2010)......cccccoeeviriineininiineenenieneens 28
Grafico 7 — Variagdo Anual Média do Custo Unitario do Trabalho (%, 1999-2007).............. 31
Grafico 8 — Taxa Anual Média de Inflacdo medida em HICP (%, 1999-2007).......ccceeuue.ee. 32
Grafico 9 — Evolucao intra-area da taxa efetiva real de cambio, baseada no custo unitario do
trabalho, paises da zona do euro (1999-2007, 1999=100).........ceertirrirriirrieriieeerie e 33
Grafico 10 — Intensidade de capital versus produtividade do trabalho na zona do euro, 2007 ...
................................................................................................................................................. 34
Grafico 11 — Custo unitario do trabalho nos principais setores, comparado com os ganhos de
produtividade, variagcdes acumuladas do indice, 1999-2007 ..........cccceeriierieniienienieeeeee 37
Grafico 12 — Evolugao do saldo da balanga comercial intra-zona do euro, 1995-2007 ..............
................................................................................................................................................. 38
Grafico 13 — Renda per capita ajustada pela paridade do poder de compra (em euros, 1999) ...
................................................................................................................................................. 41
Grafico 14 — Participagdo do resultado em conta corrente sobre o PIB (%, 1998-2007)........ 43

Grafico 15 — Crescimento real médio anual das exportagdes de bens e servigos (%, 1999-

2008) .ttt bbb bbbt a sttt h e bt bt bt ea e e st et e besbeebeeheeaeeneas 44
Grafico 16 — Participagdo dos bens de consumo e dos bens de capital nas exportagdes totais
(205 2007) .ttt et b et s b ettt st b et nae et 47
Grafico 17 — Participagdo do resultado em conta corrente sobre o PIB (%, 1998-2010)........ 56

Grafico 18 — Evolugao intra-area da taxa efetiva real de cambio, baseada no custo unitario do

trabalho, paises da zona do euro (1999-2011, 1999=100)......cccceevttrrirriierieriieienee e 57



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 - Pessoas que trocam sua regido de residéncia em % do total de residentes ............ 21
Tabela 2 — Grau de abertura externa dos paises da UME (9%0)......cccceeiieniiiiniiniiiieiieeeeee, 27
Tabela 3 — Comércio entre os paises da zona do euro (%0).......ceceevveereeriiiesienieeieeieeee e 27

Tabela 4 — Participagdo das exportacdes por categoria de uso final sobre as exportacdes totais

de manufaturados (%0, 2010)....cc.uiiiieiiieee e e 45

Tabela 5 - Divida Consolidada e Déficit do Governo sobre o PIB (1998-2010) .................... 50
Tabela 6 - Composiga0 dO ESM .......coiiiiiiiiiiiiiiiciteteeee et 53



SUMARIO

1 INTRODUGQGAGQ ....ueeeeeeerereresessesesesssessssesessssssssasesssssssssssssssssssssesssssssssssssssssssssssesssssssssasens 08
2 HISTORIA DA UNIAO MONETARIA EUROPEIA..........couereereereereerensessessessessessesenes 11
2.1 O TRATADO DE MAASTRICHT ...t 11
2.2 0 PACTO DE ESTABILIDADE E CRESCIMENTO .....ccoovivimoieeeeeeeeeeeeeseeeeeees 14
2.3 0 BANCO CENTRAL EUROPEU (BCE) ..ot s 15
3 TEORIA DAS AREAS MONETARIAS OTIMAS .....oouevreenerrereresssessessessessessessessesseses 17
3.1 ARELACAO ENTRE A TEORIA DAS AREAS MONETARIAS OTIMAS E A UME ...
................................................................................................................................................. 20
3.2 CONSIDERACOES GERAIS......ocoovitoeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 27
4 COMPETITIVIDADE .....ououcuerteererrersessesssssssessssessessessessessessessessssssssssessessessessessasssssssesse 29
4.1 ARELACAO ENTRE O EURO E A COMPETITIVIDADE .......ccoomiivmeieeeereenn. 34
4.2 CATCHING UP E COMPETITIVIDADE .....ccoouiimiiieieeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 39
4.3 ANALISE DO DESEQUILIBRIO EXTERNO .........cocoiiiiuieeeeeeeeeeesesseseseveseeneseen. 42
4.4 A CRISE NA EUROPA ..ot 48
4.5 A COMPETITIVIDADE E O DESEQUILIBRIO EXTERNO NO CONTEXTO DA
CRISE NA EUROPA ..ottt 54
5 CONCLUSAQ . ....cucuereerrrersseressesesssssessesssssssessassssssessssssesessessssssssessssssssesessasssssessssssesessesens 59

REFERENCIAS. .. veeeeeeeeeeeeesesesessssssssesesensssssssesessssssssssssensasssssesssenssssssssssnssssssssssssasassssssssnsaes 62



1 INTRODUCAO

Apods a Segunda Guerra Mundial, iniciou-se o processo de integra¢do regional da
Europa, principalmente sob bases econdmicas, com o objetivo de resolver os problemas
politicos, sociais e econdmicos dos paises atingidos pela Guerra. Os primeiros passos nesse
sentido ocorreram em 1950, com a criacdo da Comunidade Europeia do Carvao e do Ago e
em 1951 com a assinatura do Tratado de Paris.

Em 1957, o bloco politico foi estendido para todos os setores da economia com a
formalizagdo do Tratado de Roma, que instituiu a Comunidade Econdémica Europeia. Em
1960, foi criada a Associacdo Europeia de Comércio Livre (EFTA), mas somente em 1968
entrou em vigor a pauta aduaneira comum, concluindo a formag¢ao da zona de livre comércio.

Embora no periodo pos-guerra até 1970 as politicas intervencionistas tenham
prevalecido, no final da década de 1970, teve inicio um processo de desregulagdo dos
mercados financeiros, intensificando o fluxo de capitais entre paises. A liberalizacdao
comercial-financeira, adicionada aos menores custos de comunicacdo e transportes
possibilitados pela revolugdo tecnoldgica, impulsionaram o processo de globalizagdo que se
caracteriza pela ampliacdo e crescente complexidade das operagdes das empresas para
produzir e vender bens em um maior niimero de mercados.

Nesse contexto, a economia internacional vem sendo fortemente influenciada pelo
aumento da concorréncia internacional e observamos um processo de intensificagdo da
formacado de blocos econdmicos regionais (processo este que ja havia sido iniciado no periodo
pos-guerra) com o intuito de fortalecer as economias dos paises integrantes destes blocos. Na
Europa, observa-se a formac¢do da Unido Monetaria Europeia (UME), que foi pioneira na
adoc¢do de uma moeda comum para varios paises: o euro.

No entanto, como resultado da liberalizagao dos mercados financeiros, iniciou-se um
acirramento da concorréncia entre instituigdes bancarias. E para evitar a queda nas margens
de intermediagdo financeira, as instituigdes passaram a aumentar sua alavancagem e oferecer
crédito para devedores de maiores riscos, principalmente no mercado imobiliario para clientes
de baixa renda. Posteriormente se realizava a securitizagdo e distribui¢cao de titulos lastreados
em hipotecas que eram comprados por investidores do mercado global. Dessa forma, as
institui¢coes financeiras diluiam os riscos no mercado.

Conquanto, os novos instrumentos financeiros ndo foram devidamente regulados pelas

autoridades e, em 2008, eclodiu a crise financeira global, que teve origem nas perdas causadas



pelo default dos empréstimos das hipotecas de alto risco no mercado subprime norte-
americano, mas que, em decorréncia da securitizacdo, muitos desses titulos pertenciam a
investidores de diferentes nacionalidades, o que expandiu os impactos da crise para o mercado
internacional.

A crise financeira global de 2008 teve sérios impactos sobre a producdo e o emprego
ao redor do mundo. Muitos paises responderam a recessdo com politicas anticiclicas de
expansdo fiscal, sustentacdo monetaria da liquidez e incentivos microecondmicos a setores
dindmicos da economia, medidas estas com o objetivo de minorar os impactos da crise. Neste
contexto de retracdo da produgdo, crescimento do desemprego e aumento dos gastos
governamentais com medidas anticiclicas, ganham destaque no contexto internacional as
revisdes estatisticas na Grécia, mostrando um desequilibrio fiscal no pais muito acima do
publicado anteriormente. A perda de confianga dos mercados eleva as taxas de juros dos
titulos da divida publica grega agravando a situagdo fiscal do pais.

No entanto, a crise da divida grega chamou a aten¢do também para a situacdo
econdmica dos demais paises da UME. Dez anos ap6s a introdugdo do euro, destaca-se a
heterogeneidade destes paises quanto a competitividade externa e a situagdo fiscal. Surge
entdo, a partir da eclos@o da crise na Europa e do balango de uma década da moeda unica, a
ideia motivadora deste trabalho, no qual se pretende analisar as causas da crise econdmica na
zona do euro e entender se o aumento das divergéncias de competitividade externa entre os
paises da zona do euro podem ter tido suas causas enraizadas nos arranjos institucionais e
politicos da UME.

Observar a evolugdo e os resultados da experiéncia de integragdo monetaria europeia
torna-se relevante, pois a Unido Europeia (UE), atualmente, ¢ o Unico bloco econdomico
regional que se encontra na etapa de unificacdo monetaria, o que demonstra a singularidade
deste processo. Além disso, estudos sobre a possibilidade de uma integracio monetdria em
outras regides, como 0o MERCOSUL, demonstram uma tendéncia mundial ao aprofundamento
do tema.

Para tanto, o trabalho, além desta introducdo, estd dividido em 3 capitulos. No
primeiro serd apresenta a historia da UME e os estdgios de integragdo que precederam a
adocdo do euro. No segundo sera estudada a teoria das areas monetarias Otimas, com as
consideracdes de seus principais autores Mundell (1961), McKinnon (1963) e Kenen (1969),
e ainda a relacdo desta teoria com as decisdes tomadas para a adogdo da moeda unica na
Europa. No ultimo capitulo serd feita a analise das causas da crise na Europa, e especial

atencdo serd dada a questdo dos diferenciais de competitividade internacional entre os paises
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da zona do euro. Finalmente, serdo sugeridas algumas medidas para se alcangar a

sustentabilidade do euro.
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2 HISTORIA DA UNIAO MONETARIA EUROPEIA

A jornada para a unificagdo monetédria europeia iniciou-se em 1969, quando lideres
europeus reunidos em Haia colocaram em pauta o interesse de eliminar os movimentos intra-
europeus de taxas de cambio. Como resultado, o relatério de Werner, adotado pela UE em
1971, propds um programa de trés fases que resultaria em taxas de cdmbio encadeadas e na
integracao de bancos centrais.

Na década de 1970, iniciou-se uma flutua¢do conjunta informal contra o délar das
moedas da Alemanha, Holanda, Bélgica e Luxemburgo, acompanhados em certos periodos
por outros paises europeus. Essa experiéncia ficou conhecida como “serpente monetaria”.

Em 1979, foi introduzido o Sistema Monetario Europeu (SME), uma rede formal de
taxas de cdmbio mutuamente atreladas que flutuavam dentro de margens especificas. O SME
originalmente contou com a participagdo de Franca, Alemanha, Italia, Bélgica, Dinamarca,
Irlanda, Luxemburgo e Holanda. No SME, a maioria das taxas de cdmbio poderia flutuar até
2,25% para cima ou para baixo, em relagdo a um valor de referéncia ao par. A excecdo era a
banda de mais ou menos 6% atribuida a lira italiana até 1990 e as moedas da Espanha, Gra-
Bretanha e Portugal que aderiram ao SME, respectivamente, em 1989, 1990 e 1992.

Em 1993, ap6s a unificagdo alemd e uma série de ataques especulativos, todas as
bandas do SME (exceto aquela entre o DM e o florin Holandés) foram ampliadas para mais
ou menos 15%, o que se manteve em vigor até a introdugdo do euro, em 1999 (KRUGMAN;

OBSTFELD, 2009).

2.1 O TRATADO DE MAASTRICHT

Em 1991, foi assinado o Tratado de Maastricht, que deu origem a moeda tUnica
europeia e determinou prazos para o inicio do segundo e do terceiro estagios do Plano Delors.
O Plano Delors constituia-se de metas para a UME, as quais eram divididas em trés estagios,
visando a formacdo de uma unido na qual as moedas nacionais seriam substituidas por uma

unica moeda europeia que seria administrada por um Unico banco central.
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O primeiro estagio do Plano instituia a conclusdo de um mercado interno, a
coordenacdo de politicas econdmicas, a remo¢do de controle sobre o cdmbio e sobre o
movimento de capitais e a elaboragdo de um tratado de Unido Monetaria. Em 1986, através do
Ato unico Europeu (que tinha o objetivo de eliminar as fronteiras fisicas, técnicas e fiscais),
criou-se 0o mercado unico europeu, € em 1990 foi considerada concluida a primeira etapa do
Plano Delors.

A segunda etapa do Plano Delors era estabelecer um Sistema Europeu de Bancos
Centrais (SEBC), transferindo funcdes de decisdo monetaria dos Bancos Centrais individuais
para o SEBC, e definir as margens de flutuacdes para as taxas de cambio das moedas do
bloco. A terceira etapa representava a completa integragdo monetdria e constituia-se da
fixagdo irrevogavel de paridades cambiais, possivel introdu¢do de uma moeda unica, total
controle da politica monetaria transferida para o SEBC e cria¢do de regras para contracdo dos
déficits orcamentdrios nacionais. Em 1993, todos os 12 paises entdo pertencentes a UE
haviam ratificado o Tratado de Maastricht e, em 1995, Austria, Finlandia e Suécia, ao se
associarem a UE, também aceitaram as disposi¢des do Tratado.

O Tratado de Maastricht estabeleceu os critérios de participagdo na integragao
monetaria. De acordo com Sandholtz (1993), os critérios econdmicos que os paises deveriam
atender conforme o Tratado eram os seguintes:

* taxa de inflagdo anual ndo superior a 1,5 pontos percentuais da taxa média de

inflagdo dos 3 paises com maior estabilidade de precos;

* taxa de juros de titulos do governo de longo prazo ndo superiores a 2 pontos

percentuais da média dos 3 paises com menores taxas de juros;

* déficit orcamentario de no maximo 3 por centro do produto interno bruto (PIB) do

pais;

* divida publica inferior a 60 por cento do PIB; e,

* moeda nacional com flutuacdo ndo superior a margem de 2,25 pontos percentuais

em relacdo ao SME nos dois anos anteriores, ¢ sem desvalorizagao em relagao a

nenhuma outra moeda do bloco no mesmo periodo.
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A critica apresentada por Arestis e Sawer (2011) deve-se a limitagdo dos critérios de
convergéncia por serem em termos nominais, sem meng¢do a convergéncia real ou mesmo
convergéncia em relagdo ao ciclo econdmico. Ou seja, o Tratado de Maastricht, ao estabelecer
critérios de convergéncias para os niveis de endividamento, déficit publico, inflagdo e juros
ndo considerou importantes indicadores como crescimento, renda per capita e nivel de
emprego dos estados-membros da Unido.

Ainda de acordo com Arestis e Sawer (2011), os critérios econdmicos definidos no
Tratado de Maastricht surpreendentemente deram pouca atengdo se eram sustentaveis as taxas
de cambio com as quais os paises adotaram o euro, pois os paises possuiam déficits e
superavits em conta corrente no momento da definicdo das paridades, e correspondente
desequilibrio na posi¢ao da conta capital.

No Gréfico 1, observam-se os desequilibrios nos resultados em conta corrente no final
de 1998 (momento em que foram fixadas as taxas de cAmbio de conversdo) dos paises que
adotaram o euro. A sustentabilidade dessas posicdes a partir da defini¢do das paridades ndo

foi considerada pelos critérios de convergéncia.

Grafico 1 — Participacao do resultado em conta corrente sobre o PIB (%, 1998)

10 Luxemburgo

6 Bélgica Finlandia

4 “Franca — _ Paises Baixos
Italia

2 T Irtanda
.l - | | [

. ||
l Alemanha

2 Espanha Austria

-8 Portugal

Fonte: Elaboragao propria baseado em Eurostat, 2012.

Considerou-se que os critérios haviam sido atendidos por 11 dos 15 paises- membros
da UE, os quais ingressaram na UME (inicialmente, a Grécia nao foi incluida, mas em janeiro
de 2001 considerou-se que ela havia atendido os critérios de Maastricht, logo pode ingressar
na UME. No entanto, alguns paises que ingressaram na UME possuiam a relagdo entre déficit

or¢amentario ou divida publica e o produto interno bruto excedente ao valor de referéncia,
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mas foram aceitos na unido com a justificativa de que a relacdo encontrava-se em diminui¢ao
significativa e estava a se aproximar, de forma satisfatoria, do valor de referéncia.

Este argumento era previsto e aceito pelo Tratado de Maastricht, porém ndo se pode
considerar que a situacdo fosse exatamente esta. Alguns paises ndo apresentavam realmente a
relacdo entre déficit orcamentario ou divida publica e o produto interno bruto préximo ao
valor de referéncia. De acordo com Arestis et al. (2003, p.4), “houve grande quantidade de
‘burlas’ (aos critérios de convergéncia), e isso pode ter contribuido para a posterior fraqueza
do euro”.

O euro foi adotado em janeiro de 1999, fixando todas as moedas participantes a partir
daquele ponto, e com o prazo de substituir as moedas nacionais integrantes em todas as
transagdes até janeiro de 2002. Atualmente, 17 paises compdem a UME, quais sejam:
Alemanha, Austria, Bélgica, Espanha, Finlandia, Franca, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Paises
Baixos, Portugal, Grécia, Eslovénia, Chipre, Malta, Eslovaquia e Estonia (os ultimos cinco

com ingresso, respectivamente, em 2007, 2008, 2008, 2009 e 2011).

2.2 O PACTO DE ESTABILIDADE E CRESCIMENTO

O Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC) foi projetado em 1997 para manter a
convergéncia dos indicadores economicos financeiros apds o lancamento da moeda tnica. De
acordo com Arestis et al. (2003), as quatro regras de convergéncia sdo: a garantia de que o
Banco Central Europeu seja independente de influéncia politica; a introdugdo da regra de nao-
afiancamento (no-bail-out) dos déficits publicos nacionais; a proibicdo de financiamento
monetario dos déficits publicos; e a necessidade de os estados-membros evitarem déficits
superiores a 3,0% do PIB.

O PEC também introduz um cronograma para a imposi¢ao de penalidades financeiras
aos paises que ndo corrigirem situacdes de déficits e dividas “excessivas” com a devida
rapidez, as quais vao desde san¢des pelo Banco Europeu de Investimentos, e deposito nao
remunerado de certa quantia junto a Comunidade, at¢ uma multa de 0,2 a 0,5 por cento do

PIB do  estado-membro que tiver uma  ndo-conformidade  persistente.
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2.3 O BANCO CENTRAL EUROPEU (BCE)

O SEBC, que conduz a politica monetaria da zona do euro, consiste no BCE,
localizado em Frankfurt, e em 12 bancos centrais nacionais. A administracdo do BCE interage
com os representantes dos bancos centrais nacionais para determinar a politica monetéria a ser
seguida em toda a zona do euro.

O SEBC ¢ independente do controle politico e possui um objetivo central: a
estabilidade de pregos. A inflacdo aceita para a regido foi definida como um aumento anual do
indice Harmonizado de Pregos ao Consumidor (THPC) nio superior a 2,0% no médio prazo.

Dessa forma, a politica monetaria da UME passou a ser controlada por uma institui¢cdo
supranacional, enquanto os estados-membros mantiveram sua autonomia no que se refere a
politica fiscal nacional, sujeita apenas aos critérios de déficit e divida previstos pelo Tratado
de Maastricht. No entanto, em momentos de recessdo, a utilizacdo de politicas anticiclicas
torna-se muito restrita, principalmente pela inexisténcia de integracao fiscal.

De acordo com Arestis et al. (2003), alguns problemas do arranjo institucional da
UME sdo: a prioridade que a politica monetaria recebe em relagdo a politica fiscal, a
inexisténcia de mecanismos de coordenagdo entre as politicas fiscal e monetaria e as regras
extremamente cautelosas impostas ao BCE na busca de um tnico objetivo, o que permite que
outros objetivos econdmicos ndo recebam a devida importancia.

Nesse sentido, encontram-se as divergentes taxas de desemprego na regido, as quais
ndo podem ser consideradas de responsabilidade do BCE, visto seu objetivo Unico de manter
a estabilidade de pregos. Consequentemente, a responsabilidade frente ao desemprego recai
sobre 0s governos nacionais, 0s quais possuem orcamento limitado para combater o problema
devido as restricdes do PEC e, dessa forma, sdo incentivados a ndo cumprir o pacto para nao
perder o apoio politico da populagdo nas eleigdes.

Outro ponto importante de combate ao desemprego ¢ o processo de reformas
estruturais (reformas do mercado de trabalho, liberalizacdo do mercado de produtos), o qual
permanece restrito ao controle nacional. Mas devido a auséncia de unido politica entre os
paises da UME, maiores integra¢des neste sentido ndo ocorrem e pode-se dizer que algum
protecionismo as economias nacionais permanece existindo.

Para concluir, destacamos ainda uma Ultima critica ao objetivo do BCE. A existéncia
de um BCE com o objetivo de perseguir apenas a estabilidade de precos e manter o poder de
compra da moeda Unica entra em conflito com a fun¢do do banco central de emprestador de

ultima estdncia em assegurar a credibilidade do sistema financeiro. De Grauwe (2011)
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argumenta que em momentos de crise em que ha perda de credibilidade no mercado,
investidores retiram seu capital de 4reas mais frageis para investir em areas de menor risco.
No entanto, em uma unido monetiria esse processo ¢ intensificado pela auséncia do
mecanismo cambial para minimizar essa reversao e ainda no caso da UME pode-se gerar uma
crise de liquidez, visto que o BCE possui restricdes para atuar como emprestador de tltima

estancia. Essa vulnerabilidade pode ser considerada uma das causas da crise do euro.
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3 TEORIA DAS AREAS MONETARIAS OTIMAS

De acordo com Pilbeam (2006), a unido monetéria ¢ um compromisso permanente de
fixar a taxa de cambio entre dois ou mais paises, levando, logicamente, a criagdo de uma
moeda unica. Como os paises concordam com a fixa¢do permanente de suas taxas de cambio,
sem margem de flutuagdo, a criacio de uma moeda unica seria o resultado logico de tal
situacdo, ao enfatizar a permanéncia do acordo.

Para Vila Maior (2000), o principal objetivo de uma unido monetaria ¢ a estabilidade
cambial. Ao eliminar a possibilidade de oscilagdo das moedas dos estados-membros, exclui-se
também que governos individuais possam influenciar a politica cambial para provocar
desvalorizacdes da moeda criando barreiras artificiais a liberdade de circulacdo de
mercadorias. Nesse sentido, a estabilidade cambial pode ser vista como uma forma de
aprofundar a integragdo entre os paises de determinada regido.

A unido monetaria entre dois paises tem dois requisitos explicitos: adocao de politica
cambial conjunta e integracio do mercado de capitais (BAUMANN; CANUTO;
GONCALVES, 2001). O primeiro significa que os paises aceitam fixar a paridade entre suas
moedas sem qualquer margem de flutuagcdo. O segundo implica a remog¢do de todos os
obstaculos a livre movimentacao do capital entre os paises membros, bem como a igualdade
de tratamento do capital financeiro que provenha de um dos paises membros.

Quanto a politica monetéria, ¢ necessaria a harmonizagdo das politicas entre os paises
membros para evitar distor¢des que prejudicariam a existéncia de taxas de cambio
permanentemente fixas. Nesse sentido, se uma moeda unica ¢ colocada em circulacdo, torna-
se necessaria a criacdo de um banco central comum para controlar a oferta da base monetaria
e gerenciar a taxa de cambio em rela¢do as moedas de outros paises (PILBEAM, 2006).

O debate sobre unido monetaria ¢ centrado na chamada teoria das areas monetarias
Otimas, que se preocupa em determinar um conjunto de critérios para definir quais paises
devem participar de uma unido monetdria. Mundell (1961) define que uma &rea monetaria
Otima seria aquela em que o arranjo cambial possibilitasse o equilibrio externo e o pleno
emprego. Em sua contribui¢do a teoria de Mundell, McKinnon (1963) adiciona a estabilidade
do nivel de precos entre os objetivos desejaveis para o dominio geografico 6timo de uma

moeda Unica.
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A teoria das éareas monetarias Otimas foi inspirada no modelo norte-americano e
argumenta que a area ideal para um sistema de taxas de cadmbio fixas, ou uma moeda comum,
¢ aquela que possui alto nivel de integragdo economica. Como integragdo econdmica entende-
se fluxos livres de bens e servigos, capital financeiro, capital fisico e trabalho.

Neste contexto, destacam-se alguns critérios para determinar o dominio geografico
6timo de uma moeda Unica. O primeiro foi introduzido por Mundell (1961) e seria o grau de
mobilidade dos fatores internacionalmente. De acordo com o autor, uma area de taxa de
cambio fixa serd o melhor arranjo cambial, se o grau de mobilidade de fatores entre as
economias for alto. Analisar o frade-off entre mobilidade de fatores e tamanho da regido ¢
importante para determinar o limite de uma area monetaria 6tima, pois choques assimétricos
ndo causariam inflagdo, desemprego e desequilibrios externos, caso houvesse livre mobilidade
de fatores para anular os efeitos de uma queda da demanda que afetasse apenas um ou alguns
paises pertencentes a uma unido monetaria.

Uma queda de demanda pode afetar a economia de um pais sem que os demais paises
da mesma unido monetaria sejam atingidos. Se houver mobilidade de fatores entre a regido
afetada e as demais regides da zona de moeda unica, os trabalhadores poderdo mover-se para
outros paises a fim de encontrar trabalho, e o capital doméstico podera ser utilizado de modo
mais lucrativo em outros paises, sem que desvalorizagdo do cambio sejam necessarias para
proteger o nivel de producdo e emprego local. A capacidade dos fatores migrarem para o
exterior reduz a gravidade do desemprego local, assim como a queda na taxa de retorno
disponivel para investidores, mantendo a estabilidade econdomica da regido atingida.

No entanto, de acordo com Krugman e Obstfeld (2009), quando existir uma
mobilidade internacional de capitais elevada, mas com baixa mobilidade de trabalho, na
ocorréncia de um deslocamento desfavoravel da demanda por produto, o capital pode migrar
para outros paises, deixando ainda mais trabalhadores desempregados. A migragdo rapida de
capital com a migracdo limitada de trabalho pode aumentar a dificuldade dos paises para
ajustarem-se a choques assimétricos sem mudangas na taxa de cAmbio.

Em sua contribuigdo a teoria de areas monetarias 6timas, McKinnon (1963) introduziu
o critério de grau de abertura para classificar as regides econdmicas. De acordo com este
critério, quando mais aberta a economia de um pais, medido pela relacdo entre a producao de
tradables e non-tradables', ou seja, quanto menor for a participagio dos bens nao-

comercializaveis em uma economia, mais eficiente € o sistema de cdmbio fixo para manter a

A diferenca entre produtos tradable e non-tradable estd na possibilidade de inser¢do no comércio
internacional. Produtos non-tradable nao podem ser transportados.
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estabilidade econdmica do pais. Isso ocorre porque em grandes economias abertas (com
grande participacao dos setores exportadores na economia), a utilizagdo de regimes de taxas
de cambio flexiveis tende a trazer maiores flutuagdes aos niveis internos de precos, uma vez
que os pregos dos bens comercializdveis sdo fortemente impactados por variagdes no cambio.
Sendo assim, se um pais mantém grande comércio com os paises da unido a qual pertence,
maiores serdo os beneficios de uma integragdo monetaria no contexto desta unio.

McKinnon (1963) também tenta aprimorar o trabalho de Mundell analisando os efeitos
da mobilidade de fatores entre os setores da economia. Se os paises envolvidos na andlise
possuem boa mobilidade de fatores entre setores, suas economias conseguem
satisfatoriamente assimilar choques assimétricos, pois uma reducdo da demanda por bens
exportaveis pode ser estabilizada pela migracdo de fatores para o setor de producdo de bens
domésticos com a substituicdo das importagdes.

Entretanto, se ndo ha plena mobilidade de fatores entre os setores, mas hd grande
mobilidade de fatores entre os paises, entdo a unido monetdria ¢ uma saida para promover a
mobilidade dos fatores entre os seus paises constituintes e favorecer a estabilidade econdmica
dos mesmos frente a choques de demanda.

O grau de diversificagdo do comércio € o critério desenvolvido por Kenen (1969) para
identificar areas monetarias otimas. Para o autor, uma economia com varios setores
econdmicos e industriais e diversificada capacidade ocupacional tera menores custos de
desemprego e inflacdo decorrentes de choques econdmicos imprevistos, ou seja, a
diversificacdo da economia facilita a absorcao de choques exdgenos e ¢ consistente com uma
area de regime de cambio fixo.

Kenen (1969) também desenvolveu a ideia de que a integracdo fiscal deve ser
considerada para que uma regido de moeda Unica seja uma area monetaria 6tima. Um elevado
nivel de integracdo fiscal entre duas regides permite que sejam realizadas transferéncias
fiscais provenientes de uma regido de baixo desemprego para uma regido de elevado
desemprego, de forma a suavizar possiveis choques assimétricos (DELLAS; TAVLAS,

2009).
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3.1 ARELACAO ENTRE A TEORIA DAS AREAS MONETARIAS OTIMAS E A UME

De acordo com a teoria das areas monetarias 6timas explicada na se¢@o anterior, para
alcangar-se o pleno emprego, o equilibrio externo e a estabilidade de precos, uma unido
monetaria deve possuir alto nivel de integracdo econdmica de forma a atender os seguintes
critérios: a) mobilidade de fatores (capital e trabalho); b) integragdo fiscal; c) relativa
flexibilidade de pregos; d) diversificacdo comercial; e, e) elevado grau de abertura. Muitos
autores duvidam que a UME possa ser uma area monetaria Otima, pois a maioria desses
critérios ndo ¢ identificada nesta regido geografica. Os argumentos desses autores serdo

desenvolvidos nesta sec¢ao.

a) mobilidade de fatores (capital e trabalho)

A moeda tinica foi procedida pelo Ato Europeu Unico, que criou um mercado unico
envolvendo, além do livre comércio, a introducdo de padrdes comuns para bens e servicos,
reducdo de barreiras comerciais e mobilidade (pelo menos de maneira legal) de mao de obra e
capital. E ainda foi proposto no Tratado de Maastricht o livre fluxo de capital e trabalho entre
os paises da UME; no entanto, ndo se formou um mercado comum de fato com livre
mobilidade de fatores (ARESTIS et al., 2003).

Apesar da livre mobilidade de capital ter levado a criacdo de um mercado financeiro
unificado e com maior liquidez na zona do euro (BAELE et al., 2004), sabe-se que a
mobilidade de mdo de obra efetiva na UME permanece baixa, especialmente em comparagao
com os Estados Unidos (Tabela 1), mesmo frente as diferencas nos salarios reais e nas taxas
de desemprego entre os paises da UME. A comparacdo com os Estados Unidos (EUA) ¢
comumente utilizada por se tratar de uma area de moeda tinica com tamanho semelhante ao
da UME.

No Gréfico 2, podemos observar as diferencas nas taxas de desemprego na zona do
euro em 1999 (ano de adogdo do euro): enquanto o desemprego atingia apenas 2,4% da forga
de trabalho em Luxemburgo, no mesmo periodo afetava 13,2% da forca de trabalho na
Espanha. A linha cinza representa o desemprego médio na zona do euro, que montou 9,6%

em 1999.
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Tabela 1 - Pessoas que trocam sua regido de residéncia em % do total de residentes

Austria Alemanha Bélgica Espanha Italia Paises baixos Reino Unido EUA

0,93 1,88 1,28 0,76 0,5 1,69 1,7 3,1

Nota: Dados de 1999, com excegdo de Alemanha (1992) e Reino Unido (1996).
Fonte: Huber (2005) e Krugman e Obstfeld (2009).

Grafico 2 — Desemprego nos paises da UME (% em 1999)
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Fonte: Elaboragao propria baseado em Eurostat, 2012.

A perda de politica cambial independente ¢ menos custosa, quanto mais flexivel for o
mercado de trabalho e o mercado de produtos numa unido monetaria. Se os mercados sao
inflexiveis e as taxas de cambio ndo podem se ajustar as diferengas que surgem nesses
mercados, o resultado sera o desemprego e o surgimento de capacidade ociosa em alguns
paises. Esse ¢ o caso da UME, onde diferencas de idiomas e barreiras culturais, juntamente
com sistemas de pensdo e aposentadorias ndo coordenados, sdo comumente destacados como
as maiores barreiras para um mercado de trabalho mais integrado na Europa (LANE, 2006).

Nunes e Nunes (2000) pontuam um aspecto importante no impedimento a mobilidade
de trabalho na UME: os aspectos sociais de resisténcia a imigracdo. Além dos custos de
mudangas, distdncia da familia, diferencas culturais, de religido, e de idioma, existe ainda a
discriminacdo racial, religiosa e de resisténcias corporativas. “As diferengas entre os povos,
alimentadas por guerras e disputas as vezes seculares, fornecem a justificativa ideoldgica para

sustentar tais resisténcias” (NUNES; NUNES, 2000, p. 67).
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Segundo Mellors e Copperthwaite (1990, apud NUNES; NUNES, 2000, p. 67),
“Embora pequena pelos padrdes continentais [...], a Europa reteve dentro de sua area um
espantoso elenco de grupos culturais”. Dessa forma, aspectos culturais tornam-se um grande
obstaculo ao livre fluxo da mao de obra e a convergéncia da taxa de desemprego entre os
paises europeus que admitem o livre transito de pessoas.

As diferencas entre os niveis de beneficios da previdéncia e da legislagcdo vigente entre
os paises da UME também sdo destacadas como impedimentos a efetiva circulagdo do
trabalho. Zemanek (2010) utiliza os indices do Economic Freedom of the World Index” para
medir a flexibilidade do mercado de trabalho da zona do euro. Esse indice ¢ construido para
mensurar o grau de liberdade das politicas e instituigdes de diversos paises e para avaliar o
grau de regulacdo dos mercados de trabalho. Ele atribui uma valoracao para salarios minimos,
regulagdes sobre demissdes e admissdes, e para a forma como os salarios sdo negociados. O
indice resultante varia entre 1 e 10, no qual o valor mais alto indica maior nivel de liberdade.
O Grafico 3 mostra o indice para a regulagdo do mercado de trabalho nos paises da UME e
nos EUA em 2009, e a linha horizontal representa a média dos paises da zona do euro. Pode-
se observar que a regulagdo do mercado de trabalho da UME ¢ grande, de forma que o indice
de liberdade esta muito abaixo do indice dos Estados Unidos. Ademais, observa-se também
uma forte divergéncia no indice de regulagdo entre os proprios paises integrantes da zona do
euro. Esse resultado pode ser atribuido as diferencas nas instituicdes do mercado de trabalho
europeu e a falta de uma legislacio comum para regular o mercado de trabalho na regido
pontos que, adicionados a inexisténcia de uma politica comum de seguridade social, formam

barreiras significativas a mobilidade efetiva da mao de obra.

Disponivel em http://www.freetheworld.com/index.html.Acesso em: 23 de Maio de 2012.
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Gréfico 3 — Indice de liberdade do mercado de trabalho (2007)
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Fonte: Zemanek (2010).

b) integracao fiscal

De acordo com o argumento de Kenen (1969), apresentado anteriormente, um elevado
nivel de integragdo fiscal poderia equilibrar a auséncia de efetiva mobilidade de mao de obra
na UME, se houvesse transferéncias fiscais de regides com elevado emprego para regides com
baixo emprego, de forma a estimular a produ¢do e reduzir as desigualdades regionais. No
entanto, as transferéncias fiscais na UME s3o quase inexistentes e ndo ha possibilidade de que
o orgamento da UE opere como um estabilizador.

Arestis et al.(2003) afirmam ndo existir, atualmente, nenhuma forma de integracdo
fiscal que possa ter efeito redistributivo significativo através das regides economicas do euro.
De acordo com Van Aarle (2001), o pequeno or¢amento da UE inviabiliza a existéncia de
estabilizadores automaticos provenientes das taxas federais e de gastos dos governos
nacionais. De acordo com De Grauwe (2009), ¢ necessario que exista uma unido politica, de
forma a transferir parte do poder discricionario de arrecadar e gastar para o nivel da unido,
através do aumento do seu orcamento, de modo a formar um mecanismo de seguranca contra
choques assimétricos na zona do euro: “[...] it will require a European budget that increases

significantly relative to its presente level of about 1% of GDP”* (DE GRAUWE, 2009, p.18).

3 Do original em inglés: Sera necessario que o orgamento da Unido Europeia cresga significativamente em
relagdo ao seu presente valor de aproximadamente 1% do PIB.
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c) relativa flexibilidade de precos

As autoridades anunciaram na introdu¢do do euro que a moeda unica, ao trazer maior
transparéncia para a comparacao de precos, permitiria um aumento da competicao e resultaria
em precos mais baixos. No entanto, observa-se que itens similares ainda sdo vendidos a
precos muito diferentes entre as diversas regides da Europa, ou seja, a flexibilidade de pregos
(em termos de precos relativos) permanece baixa na UME.

Os critérios de convergéncia garantiram uma convergéncia das taxas de inflagdo, que
ndo ¢ o mesmo que convergéncia dos mecanismos e tendéncias inflaciondrias. As diferencas
nas instituicdes de mercado de trabalho, notadamente sobre a determinacdo dos salarios,
significam que hé diferentes tendéncias inflacionarias na Europa (ARESTIS et al., 2003).

Um estudo realizado por Lane (2006) mostra que ndo ha evidéncias de convergéncia
de precos na zona do euro apos a introducdo da moeda unica, € que a maior convergéncia de
precos ocorreu na década de 1990, anterior ao euro. Na andlise por categorias de produtos
(Grafico 4), pode-se observar ainda que, ap6s 1999, houve inclusive um aumento na dispersao
dos pregos de produtos ndo-duraveis, enquanto as demais categorias permaneceram estaveis, €
apenas os produtos durdveis apresentaram maior convergéncia de precos no periodo (1999-
2004).

Grafico 4 - Desvio-padrdo dos niveis de precos entre os paises da zona do euro (1995-
2004)
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Fonte: Lane (2005).
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d) diversificagdo comercial

De acordo com Kenen (1969), quanto mais diversificada for uma economia, mais
facilmente essa absorverd choques exdgenos internamente sem precisar utilizar politicas
cambiais, e assim terd melhores resultados ao integrar-se em uma unido monetaria. No
entanto, o que se observa nos paises da Europa € justamente o oposto, visto que os paises que
adotaram o euro, além de possuirem uma alta especializagdo comercial, apresentam também
uma forte desigualdade regional em relag¢do ao grau de tecnologia empregada na producao.

Observando-se no Grafico 5 a composi¢do tecnoldgica das exportagdes de alguns
paises da zona do euro, nota-se uma forte desigualdade na utilizacdo de tecnologias mais
avancadas entre esses paises. Enquanto 69% e 63% das exportacdes da Alemanha e Franca,
respectivamente, eram intensivas em tecnologia avangada em 2010, apenas 30% e 38% das
exportagdes da Grécia e Portugal, respectivamente, apresentavam o mesmo grau de tecnologia

no periodo.

Grafico 5 — Exportacdes por grau de tecnologia (2010)
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Fonte: Elaboragdo propria baseado em OCDE, 2012a.
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e) grau de abertura

Como efeitos de uma unido monetaria, ao eliminar as incertezas das taxas cambiais €
reduzir os custos de transacdo, tem-se o aumento do comércio na regido. No entanto, otimistas
precedidos pelo estudo de Frankel e Rose (1998) tenderiam a acreditar que os efeitos
continuados da introducdo do euro levariam a uma maior integra¢do entre as economias
nacionais. De acordo com o estudo, a adequagdo aos critérios da teoria das areas monetarias
Otimas poderia ocorrer ex post, € ndo ex ante, ¢ o argumento utilizado era que a unido
monetaria incentivaria a integracdo comercial de forma a promover a convergéncia real e
reduzir a incidéncia de choques assimétricos entre os paises participantes.

Embora, ap6s a introdug¢do do euro tenha-se ampliado o comércio entre os estados-
membros e também com o resto do mundo, outros fatores também serviram para aumentar o
comércio internacional nos tltimos anos, como a expansdo das tecnologias da informagdo. A
Tabela 2 apresenta o grau de abertura internacional (soma das importagdes e exportacdes
sobre o PIB) dos paises da UME entre 1999-2011. Podemos observar que o comércio
internacional apresentou crescimento de sua importancia frente ao PIB para a maioria dos
paises no periodo. No entanto, podemos analisar pela Tabela 3 que a evolucdo da participacao
do comércio entre os paises da zona do euro (soma das exportagdes e importacdes intra-area
sobre o total) ndo apresentou mudanca significativa; inclusive, em alguns paises, tais como
Espanha e Grécia, houve uma perda de participacdo no total do comércio internacional entre
1999 e 2011.

O fato da introducdo da moeda Unica na Europa ndo ter aumentado significativamente
a importancia relativa do comércio intra-bloco, enfraquece o argumento de Frankel e Rose
(1998) de que o comércio poderia aumentar a integracdo econdmica apds a ado¢do do euro e
transformar os estados-membros em uma area monetaria 6tima. Destaca-se ainda que com o
aumento da importancia do comércio internacional extra-bloco nos ultimos anos, cresce

também o escopo para a incidéncia de choques assimétricos na regido (LANE, 2005).
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Tabela 2 — Grau de abertura externa dos paises da UME (%)

1999 2003 2007 2011
Alemanha 47,7 55,8 71,4 76,2
Austria 64,7 77,3 87,0 88,3
Bélgica 135,1 157,0 183,2 183,0
Espanha 38,8 41,2 44,5 45,7
Finlandia 57,0 58,1 69,7 61,0
Franga 44,0 43,8 46,0 47,1
Grécia 29,6 29,9 334 30,5
Irlanda 121,2 92,0 78,9 88,8
Italia 37,7 39,3 47,5 49,1
Luxemburgo 91,6 100,8 97,2 84,7
Paises Baixos 103,2 103,9 133,1 150,3
Portugal 51,1 48,8 58,0 58,5

Fonte: elaboragdo propria baseado em Eurostat, 2012.

Tabela 3 — Comércio entre os paises da zona do euro (%)

1999 2003 2007 2011
Alemanha 45,1 439 44,7 43,5
Austria 65,1 62,8 61,3 60,5
Bélgica 61,2 62,6 61,1 59.4
Espanha 59,8 59,7 54,9 49,8
Finlandia 38,5 37,8 35,8 34,6
Franga 53,3 55,4 54,7 53,6
Grécia 54,9 47,7 46,1 40,2
Irlanda 31,9 34,5 35,1 34,8
Italia 52,3 49,9 46,6 44,6
Luxemburgo 77,4 73,3 70,0 72,8
Paises Baixos 53,6 53,9 50,7 49,4
Portugal 68,9 69,7 68,7 65,3

Fonte: Elaboragao propria baseado em International Monetary Fund, 2012.

3.2 CONSIDERACOES GERAIS

De acordo com Van Aarle (2001), paises sdo menos propensos a formar uma area
monetaria O0tima se os choques que os atingem sdo predominantemente assimétricos, ha
rigidez de precos no curto prazo, hé resisténcias a mobilidade de trabalho e os estabilizadores
automaticos provenientes de taxas e gastos federais sdo baixos. Dessa forma, o autor duvida
que a UME possa ser considerada uma area monetaria 6tima.

Para Arestis et al. (2003), uma fraqueza consideravel na formag¢dao da UME esta
relacionada a pequena possibilidade de mobilidade significativa de mao de obra e na auséncia
de politica fiscal, sendo usada para minimizar os resultados dessa rigidez. Assim, apesar da

importancia da teoria das dreas monetérias 6timas para o contexto da ado¢cdo de uma moeda
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unica por diferentes paises, os autores consideram que a teoria teve pouca influéncia na
introdu¢cdo de uma moeda Unica europeia e principalmente nas condi¢des que regeram as
decisdes sobre quais paises deveriam ser membros da unido monetaria.

Como as flutuagdes cambiais sdo impossiveis em unides monetarias, na inexisténcia
de migracdes o ajuste a choques assimétricos deve ocorrer através de mudangas nos saldrios,
no emprego e no produto nacional. Todavia, o ajuste através desses mecanismos € social e
politicamente menos desejavel que a migragdo, de forma que somos levados a concluir que a
baixa mobilidade de pessoas ird trazer custos sociais e politicos indesejaveis para a UME
(HUEBER, 2005).

Um dos resultados da ado¢do do euro em uma area geografica e economica que nao
pode ser considerada uma 4rea monetaria 6tima ¢ a permanéncia de divergentes taxas de
desemprego entre os paises europeus, o que cria problemas politicos internos em varios
paises, com protestos de sindicatos e perda de prestigio da classe politica vigente, além de
levar ao questionamento da efetividade e da sustentabilidade da moeda tnica. Esse resultado
pode ser observado no Grafico 6, o qual representa o desemprego nos paises da UME em
2011, e mostra que as divergéncias apresentadas anteriormente no Grafico 2 ainda sdo

visualizadas em 2011, ap6s mais de 10 anos de adocao do euro.

Grafico 6 - Desemprego nos paises da UME (% em 2011)
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Fonte: Elaboragao propria baseado em Eurostat, 2012.
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4 COMPETITIVIDADE

De acordo com a definicdo da Comissdo Europeia (CE), competitividade ¢ o
crescimento sustentado do nivel de qualidade de vida de um pais ou regido com o menor nivel
de desemprego possivel (EUROPEAN COMMISSION, 2007). E ainda, o sucesso
competitivo de uma economia estd em aproveitar as oportunidades oferecidas pela crescente
integracdo econdmica internacional para atingir um maior nivel de qualidade de vida para a
sua populacdo, o qual pode ser aproximado pelo poder de compra.

No nivel do setor industrial tem-se como principal indicador da competitividade a
manuten¢do ou a melhora da participacao das industrias nacionais nos mercados globais. Para
Bennett ef al. (2008), o crescimento da participacdo das industrias nacionais no mercado
internacional estd relacionado com a adoc¢do de novas tecnologias. E nesse contexto os
processos econdmicos para se alcancar uma maior competitividade sdo os seguintes:
redistribuicdo de recursos entre empresas e setores, reestruturacdo da producdo e das cadeias
de distribui¢do, inova¢do de produtos e melhoria de qualidade, investimento em P&D,
desenvolvimento de novos mercados, etc.

Dessa forma, a competitividade pode ser vista como a variacdo dos termos de troca
(preco das exportagdes em relacdo as importagdes) corrigida pela produtividade e simboliza a
eficiéncia de uma economia na obten¢do de bens e servicos em um mundo globalizado com
seus recursos disponiveis.

ndices usados para avaliar a competitividade-pregos de uma economia sdo
indicadores sintéticos - usualmente publicados por bancos centrais e instituicdes
internacionais - que medem simultaneamente a competitividade das firmas domésticas em
relacdo aos produtores estrangeiros tanto no mercado interno quanto no mercado externo
(ESTEVES; REIS, 2005). Dessa forma, comparam-se simultaneamente os precos dos
produtos produzidos nacionalmente para exportacdo, os quais concorrem no mercado externo
com os precos dos produtos estrangeiros; e os precos dos bens e servicos produzidos para o
mercado interno, os quais concorrem no mercado interno com os precos dos produtos

importados.
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De acordo com Bakardzhieve, Kamar e Nanceur (2012), os principais indicadores
sintéticos que medem a competitividade dos paises sdo a produtividade do trabalho, a taxa
real efetiva de cambio, o custo unitario do trabalho, os termos de troca do comércio, o indice
de vantagens comparativas reveladas de Balassa (1964), e o indice de competitividade do
Forum Econdomico Mundial.

Neste trabalho iremos nos concentrar na avaliagdo da competitividade através da taxa
real efetiva de cdmbio, por ser o indice mais comumente utilizado e também no custo unitario
do trabalho, o qual representa uma parcela do indice anterior e assim contribui para uma
melhor interpretacdo da taxa real efetiva de cdmbio.

A taxa de cambio real parte do principio da lei do mercado unico, segundo a qual se o
mercado interno € o mercado externo estdo integrados, os pre¢os das mercadorias devem ser
os mesmos nas duas nacgdes, quando expressos numa moeda comum. A taxa de cambio real
representa a taxa pela qual bens e servicos domésticos podem ser trocados pelos mesmos bens
€ Servigcos no exterior.

Sendo assim, a taxa de cambio real pode variar de acordo com variagdes nos pregos,
nos salérios, na produtividade e nas taxas de cambio nominais. O custo unitario do trabalho ¢
calculado como o quociente dos custos totais do trabalho e o PIB real e dessa forma
representa a relacdo entre produtividade e o custo do trabalho na produgdo nacional. Sendo
assim, podemos dizer que a taxa de cambio real estd relacionada com as varia¢des dos precos,
das taxas de cambio nominais € do custo unitario do trabalho. Mas numa unido monetaria,
como ha a fixacdo da taxa de cambio nominal, flutuacdes na taxa de cambio real intra-area
correspondem apenas a variagdes nos pregos relativos entre os paises € no custo unitario do
trabalho. Nos graficos 7, 8 e 9 analisaremos cada um desses aspectos.

Os paises da zona do euro diferenciam-se em muitos aspectos, como, por exemplo, o
nivel de renda per capita, demografia, especializa¢do industrial e politicas estruturais
relacionadas com os mercados de fatores e capital. Essas diferencas sugerem que os paises da
UME apresentardo variagdes na taxa de crescimento da produtividade e na extensdo em que
estardo expostos a choques em determinadas industrias (LANE, 2006).

O Grafico 7 representa o crescimento médio do custo unitario do trabalho entre os
paises da UME apds a introdu¢do do euro. Podemos observar que ocorreram fortes
divergéncias entre os paises neste periodo, em que paises como Irlanda, Grécia, Espanha e
Portugal apresentaram aumento de salario acima do nivel de crescimento da produtividade,

enquanto alguns paises como Finlandia e Austria mantiveram-se estaveis. E no outro extremo
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observa-se a Alemanha com crescimento dos salarios abaixo do nivel de aumento da
produtividade.

O ganho de produtividade acima do crescimento dos salarios no caso da Alemanha
deveu-se a ado¢do de uma politica de controle do crescimento salarial com o objetivo de
trazer maior competitividade para o pais. De acordo com o relatorio da CE (EUROPEAN
COMMISSION, 2010b), a divergéncia nos custos unitarios do trabalho pode ser explicada
como uma resposta inapropriada dos salarios a choques especificos em alguns paises (Irlanda,
Grécia, Espanha, Italia e Portugal). Coloca-se ainda que, no caso da Espanha e da Italia, o
crescimento excessivo dos saldrios deveu-se a dificuldades de ajuste a uma deterioragdo da
produtividade no setor de manufaturados, enquanto Grécia e Irlanda sofreram com pressoes
excessivas de salarios no setor de servigos. E em Portugal os salarios publicos foram vistos

como os principais causadores do aumento do custo do trabalho local.

Grafico 7 — Variagao Anual Média do Custo Unitario do Trabalho (%, 1999-2007)
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Fonte: Elaboragdo propria baseado em OCDE, 2012b.

No Gréfico 8 observa-se a taxa de inflagdo média no periodo 1999-2007 para os paises
da UME, em que o trago horizontal representa a inflagdo média da zona do euro no periodo.
Os paises com nivel de inflagdo média apods a introducdo do euro acima da média do bloco
sdo: Irlanda, Espanha, Grécia, Portugal, Luxemburgo, Paises Baixos e Italia. Os paises que
marcam os extremos da distribuicdo da inflagdo no periodo sdo Alemanha com a taxa média

anual de inflacao de 1,8% e a Irlanda de 3,6%.
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Esse resultado, apds a adogao de uma moeda Unica, € preocupante, pois a persisténcia
de diferenciais de inflagdo na Europa tem levado a significativos movimentos cumulativos
nos niveis de pregos relativos. E ainda, as diferencas nas taxas de inflagdo entre os paises-
membros tém causado divergéncia de competitividade na zona do euro e vém impedindo que
um resultado 6timo seja alcangado pela unido monetaria.

Apds a adogdo de uma moeda Unica, espera-se que a maior transparéncia na
comparagao de pregos traga uma maior convergéncia das taxas de inflagdo entre os paises. No
entanto, os pre¢os dos bens ndo comercializaveis ndo sofrem tanta influéncia da integracdo
monetaria. Nesse sentido, de acordo com Lane (2006), as varia¢des dos pregos dos bens non-

tradable tém sido a principal causa dos diferenciais de inflagao entre os paises da UME.

Grafico 8 — Taxa Anual Média de Inflagdo medida em HICP (%, 1999-2007)
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Fonte: Elaboragao propria baseado em Eurostat, 2012.

Nota-se ainda que os paises que apresentaram os maiores niveis de inflagio média no
periodo sdo os mesmos que foram destacados por possuir os maiores aumento do custo
unitario do trabalho no periodo (Irlanda, Espanha, Grécia, e Portugal), com excecdo da Italia.
Ou seja, tanto o crescimento dos precos como o dos saldrios € o menor crescimento da
produtividade contribuiram para que esses paises perdessem competitividade frente aos
demais paises-membros da UME. Esse resultado pode ser observado no Grafico 9, que
apresenta a evolucdo da taxa real efetiva de cambio intra-area entre 1999-2007.

Nota-se que alguns paises apresentaram significativa apreciacdo da taxa real efetiva de
cambio, o que significa que os precos dos bens e servigos produzidos domesticamente por

esses paises aumentaram mais que 0s pre¢os internacionais, € assim pode-se dizer que esses
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paises estdo perdendo competitividade internacional. Nesse contexto, destacamos

principalmente Irlanda, Espanha, Italia, Portugal, Paises Baixos e Grécia.

Grafico 9 — Evolugao intra-area da taxa efetiva real de cambio, baseada no custo unitario do

trabalho, paises da zona do euro (1999-2007, 1999=100)
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Fonte: Elaboragao propria baseado em European Commission, 2012a.

Embora a ordem precisa dos paises no Grafico 9 varie de acordo com o tipo de
mensuracdo adotado, o amplo padrao de divergéncia da taxa efetiva real de cadmbio € visivel
independentemente do deflator de precos (deflator do PIB, custos unitarios do trabalho, ou
precos de exportagdo) ou grupo de referéncia (intra-zona do euro, ou taxa efetiva real de
cambio total).

Uma caracteristica importante da evolu¢do divergente da taxa efetiva real de cambio
entre os paises da zona do euro € a sua persisténcia ao longo do tempo. Embora episodios de
forte divergéncia na taxa efetiva real de cAmbio também tenham sido observados em periodos
anteriores ao lancamento do euro, em especial nos anos 1970 e 1980, a divergéncia nesse
periodo foi revertida rapidamente por realinhamentos da taxa de cdmbio nominal, medida esta
que atualmente ndo pode mais ser utilizada devido a ado¢do de uma moeda unica
(EUROPEAN COMMISSION, 2010b).

Outro aspecto importante para a competitividade internacional sdo os chamados “non-
price competition”, que influenciam a competitividade através do seu impacto na

produtividade. Exemplos de “non-price competition” sdo as variaveis de especializacdo da

industria, estrutura da producdo e tecnologia, e a qualidade dos produtos. De acordo com
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Zemanek, Belke e Schnabl (2010), a intensidade de capital aplicada na produgdo varia
significativamente entre os paises da UME. Como podemos observar no Gréfico 10,
Alemanha, Austria e Franga possuem um nivel elevado de capital investido por trabalhador,
enquanto no extremo oposto do grafico visualizamos Grécia, Espanha e Portugal com
industrias mais intensivas em trabalho.

Observa-se também que a produtividade dos paises do extremo inferior ¢ muito mais
baixa que a produtividade dos paises em que a producdo € intensiva em capital. Paises
marcados com um quadrado no Grafico 10 sd3o os paises que apresentaram elevado
crescimento do custo unitario do trabalho desde 1999. Logo, nota-se que 0os mesmos paises
que apresentaram altos custos unitarios de trabalho desde 1999 (Portugal, Grécia, Espanha e
Italia) encontram-se com menor competitividade em fatores ndo-prego. A excecdo para a
Irlanda se da pela concentragdo da produtividade do trabalho e da intensidade de capital no

setor financeiro.

Grafico 10 — Intensidade de capital versus produtividade do trabalho na zona do euro, 2007
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Fonte: Zemanek, Belke e Schnabl (2010).

4.1 ARELACAO ENTRE O EURO E A COMPETITIVIDADE

A introdu¢do do euro e a adog¢do de uma politica monetdria Uinica resultaram em
impactos estruturais mais profundos nos paises periféricos (Grécia, Irlanda, Portugal e
Espanha) que previamente apresentavam taxas de juros elevadas. E ap6s 1999 observaram um

declinio em direcdo ao indicador alemdo. Adicionalmente a reducdo das taxas de juros,
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ocorreu a ecliminacdo dos riscos de flutuagdo cambial, e a melhora das condi¢des
macroecondmicas nos paises periféricos (como resultado da maior dependéncia financeira),
acelerando a mobilidade de capital dentro da zona do euro (LANE, 2006).

De acordo com a andlise da CE (EUROPEAN COMMISSION, 2010b), dados do FMI
mostram que até 2008 entre 70% e 80% da carteira de agdes financeiras investidas na
Espanha, Portugal, Grécia e mais de 50% na Irlanda vieram de paises da zona euro. E ainda
dados do Bundesbank (Banco Central Alemdo) mostram que a Alemanha tem sido um
fornecedor liquido de recursos para a area do euro e um receptor liquido de fluxos de fora da
zona do euro nos ultimos anos (EUROPEAN COMMISSION, 2010b).

Dessa forma, ¢ provavel que paises periféricos da zona euro tenham sido beneficiarios
de importantes fluxos de capital alemao apos 1999. Em geral, a expansdo da oferta de crédito
a longo prazo representa um forte beneficio da adesdo ao euro para estes paises (LANE,
2006). Afinal, o euro ajudou os paises que possuiam iniciais niveis de renda mais baixos a
apresentar aceleragdo do investimento mesmo com as baixas taxas de poupanga doméstica
que eles apresentavam, ao possibilitar o maior acesso a poupanga internacional.

No entanto, o rapido crescimento do crédito levou ao forte endividamento privado, o
que resultou em pressdes de demanda e levou ao desenvolvimento de booms nos setores de
habitagdo e construgdo, e o choque de demanda nesses setores contribuiu para a ocorréncia de
pressoes inflaciondrias (EUROPEAN COMMISSION, 2010b).

De acordo com Lane (2006), a taxa de juros nominal comum implica que as diferencas
persistentes nas taxas de inflagdo nacionais se traduzem em diferencas nas taxas de juros reais
entre os paises membros da UME. Dessa forma, os paises como Espanha, Portugal, Grécia,
Irlanda e Italia que apresentam taxas de inflacdo relativamente maior que os demais paises do
bloco, a médio prazo, acabam desfrutando de menores taxas de juros reais, estimulando o
crescimento da demanda por crédito.

Pode-se concluir entdo que as pressoes de demanda doméstica surgiram nesses paises
a partir da combinacdo de maior oferta de crédito disponivel concomitantemente com o
crescimento da demanda nacional por crédito, sendo que o primeiro ocorreu em fungdo da
reducdo nos prémios de risco e do maior acesso ao financiamento internacional, enquanto o

segundo ¢ devido a relativa reducdo das taxas de juros reais.
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De acordo com a CE, os influxos de capital resultantes do processo de integracdo
monetaria europeia ndo foram canalizados para os usos mais produtivos e foram associados
com fraco aumento da produtividade nos paises endividados. Em alguns estados-membros a
entrada de capital estrangeiro facilitado elevou o endividamento agregado das familias e das
empresas € contribuiu para o surgimento de bolhas imobilidrias (EUROPEAN
COMMISSION, 2010a).

Os salarios no setor da construcdo excederam significativamente os ganhos de
produtividade em alguns paises da zona do euro, principalmente Portugal, Espanha, Irlanda e
Grécia, enquanto o crescimento dos saldrios na Alemanha manteve-se moderado devido a
uma politica de contensdo de salarios e os elevados niveis de poupanga da populagdo (Grafico
11). Ademais, pressdes salariais no setor de servigos € o aumento dos salarios do setor ptblico
aceleraram a inflagdo nacional dos paises periféricos acima da média da zona do euro. E o
aumento dos precos levou a maiores aumentos dos salérios, parcialmente devido a indexagdo
inflacionaria dos salérios, pois a populagdo via seu poder de compra ser reduzido pelo
aumento dos pregos e passava a exigir maiores salarios. Sendo assim, os pre¢os aumentaram
tanto devido a fatores externos como o aumento do crédito, quanto devido aos choques dos
custos internos (ZEMANEK, 2010).

No Grafico 11 observa-se o crescimento acumulado do custo unitario do trabalho e o
crescimento acumulado da produtividade nos setores de servigos, constru¢do e industria e
manufatura para o periodo de 1999-2007. Destaca-se, na grande maioria dos paises da UME,
que o maior crescimento dos saldrios ocorreu no setor da constru¢do, ou como ¢ o caso da
Austria, Bélgica. Alemanha, Grécia e Paises Baixos no setor de servigos. Os casos mais
criticos sdo observados na Irlanda, Portugal e Espanha, onde o crescimento acumulado do
custo unitario do trabalho no setor da construcdo ultrapassou 50% e ainda foi acompanhado

pela reducgdo da produtividade no setor.
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Grafico 11 — Custo unitario do trabalho nos principais setores, comparado com os ganhos de
produtividade, varia¢des acumuladas do indice, 1999-2007
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Fonte: Zemanek (2010).

Notadamente os elevados niveis de saldrios e as pressdes inflacionarias foram as
causas da perda de competitividade de alguns paises da UME ap6s 1999. Como a solucdo
tradicional para recuperar a competitividade de economias supervalorizadas através da
depreciacdo nominal da moeda nacional ndo estd mais disponivel, observa-se que os
diferenciais de competitividade mantiveram-se persistentes.

No entanto, coloca-se também que devido a moeda comum as diferengas nominais nos
saldrios e inflagdo sdo traduzidas em divergéncias reais (ZEMANEK, 2010). Pressdes de
demanda aceleram as importagcdes nos paises periféricos e as pressdes inflacionérias sdo
acompanhadas por perda de competitividade que deprime as exportagcdes desses paises. Paises
com depreciagdo da taxa de cambio real tendem a apresentar melhoras em conta corrente
enquanto paises com apreciagdo da taxa de cadmbio real passam por uma deterioracao.

Destaca-se que, de acordo com Belke e Dreger (2011), esse efeito ¢ ainda mais intenso
em uma unido monetaria, pois a introducdo de uma moeda comum leva ao aumento da
competicdo. O resultado observado ¢ que os diferenciais de competitividade sdo
acompanhados pela firme divergéncia do balango em transagdes correntes entre os paises da

zona do euro (ZEMANEK, 2010).
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No Grafico 12 podemos observar a evolucao do balango comercial intra-zona do euro
entre 1995-2007. Notadamente, observa-se um aprofundamento das divergéncias no comércio
intra-zona do euro ao longo do periodo, atingindo a alta de todos os tempos em 2007. Paises
como Alemanha, Bélgica, Irlanda e Paises Baixos vém apresentando um crescimento do
superavit do comércio com os demais paises do bloco, enquanto paises como Espanha,
Portugal, Italia, Grécia, Frangca, Luxemburgo, Austria e Finlandia tém ampliado seus déficits
em balanca comercial e em consequéncia vém acumulando maiores estoques de divida
externa.

Grafico 12 — Evolugao do saldo da balanga comercial intra-zona do euro, 1995-2007
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Fonte: Elaboragao propria baseado em International Monetary Fund, 2012.

Resumidamente, os paises periféricos apresentaram pregos e salarios acima da média
da zona do euro na primeira década da moeda Unica, basicamente alimentados pela entrada de
capital de estrangeiro. A resultante apreciacdo da taxa de cambio real contra paises de baixa
inflagdo levou a uma deterioragdo da competitividade, a geracdo de elevados niveis de
endividamento e déficits em transagdes correntes. Destaca-se aqui o qudo diferentes sdo os
impactos que uma moeda comum pode exercer em uma grande area geografica e como ela
pode exagerar diferengas pré-existentes nesta area, principalmente se a drea em questdo nao

formar uma area monetaria otima.
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4.2 CATCHING UP E COMPETITIVIDADE

Déficits e superavits em conta corrente ndo sdo necessariamente uma indicagdo de
desequilibrios problematicos, pois refletem as preferéncias de otimizagdo intertemporal dos
agentes, ou seja, diferentes preferéncias de consumo e investimento das empresas privadas,
das familias e governos (ZEMANEK, 2010).

Segunda a abordagem intertemporal para a conta correte, os desequilibrios podem
refletir um processo de convergéncia (catching up) entre paises com diferentes niveis de
renda per capita, de forma que os paises com menor renda atraem capital estrangeiro, devido
as perspectivas de crescimento mais elevadas e devem consumir mais € poupar menos, em
antecipacdo a maior renda permanente. Nesses paises o investimento serd superior a
poupanca, o que implica déficits externos durante o periodo de catching up. Da mesma forma,
0s paises mais ricos tendem a apresentar superavits em conta corrente no mesmo periodo
(BELKE; DREGER, 2011). Nesse contexto, a posi¢ao de equilibrio pode nao ser ideal para o
curto prazo, e intervengdes politicas voltadas para restabelecer o equilibrio podem ser
prejudiciais.

Em uma economia com livre mobilidade de capital, a poupanca nacional ndo precisa
ser igual ao investimento nacional. O excedente da poupanga sobre o investimento em um
determinado periodo ¢ a conta corrente do balango de pagamentos, ou no caso dos paises que
apresentam déficit em conta corrente, o excedente do investimento sobre a poupanga. A unido
monetdria na Europa facilitou a alocagdo de capital através da promog¢do da integracdo
financeira e reducao de custos com a elimina¢ao do risco cambial.

Nesse contexto, paises de baixa renda apresentaram menores taxas de juros reais e
melhoraram o acesso ao financiamento externo, o que provocou a aceleracdo do investimento
a baixos niveis de poupanca. O resultante desequilibrio em conta corrente € interpretado pela
abordagem intertemporal como um sinal do bom funcionamento do processo de integracao e
ndo como uma indicacdo de politica macroecondmica inadequada, pois a mobilidade de
capital de economias relativamente ricas para paises mais pobres devera promover a

convergéncia econdomica entre os paises (SCHMITZ; VON HAGEN, 2009).
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Era desta forma que a Comissdo Europeia analisava os desequilibrios externos da zona
do euro em 2008, quando publicou o relatério de dez anos da moeda unica. No trecho abaixo

podemos observar esta posicao:

Overall, the divergences in growth and inflation among the euro-area countries have
been longlasting, involving major shifts in intra-euro-area real effective exchange
rates, which in some cases have gone beyond their longer-term equilibrium values.
This has been reflected in divergent current-account positions across countries.
Some, but not all, elements of these differences in inflation, growth and external
positions can be attributed to structural convergence in living standards (real
convergence). Even so, not all inflation differentials are harmful; some are merely a
sign that competitiveness realignment is doing its job as an instrument of intra-area
adjustment in the absence of exchange rates.* (EUROPEAN COMMISSION, 2008,

p.21)

The EMU [UME] years can be characterised as displaying a typical convergence
pattern, with the catching-up phenomenon heavily geared towards a greater use of
the factors of production, labour and capital.5 (EUROPEAN COMMISSION, 2008,
p. 115)

Conforme se observa no Grafico 13, a renda per capita baseada na paridade do poder
de compra nos paises da UME era muito divergente em 1999, momento de introducgdo da
moeda Unica. A linha horizontal representa a renda per capita média da UME que em 1999
era de 20,1 mil euros. Nota-se que Portugal, Grécia e Espanha encontravam-se
significativamente abaixo deste nivel, com renda per capita de 14,5 mil euros, 14,7 mil euros
e 17,1 mil euros, respectivamente. No entanto, diferentes rendas per capita ndo implicam que
o grau de endividamento que ocorreu foi otimo ou sustentdvel (JAUMOTTE;
SODSRIWIBON, 2010).

Para que a convergéncia seja alcangada no longo prazo, as mais altas posi¢des liquidas
da divida externa precisam ser honradas por futuras exportagdes liquidas. Ou seja, o capital
externo investido no pais deve aumentar a capacidade produtiva de bens e servicos
exportaveis, de forma a contrabalancear, no longo prazo, os servi¢os da divida com melhores

saldos comerciais.

4 Do original em inglés: em geral, as divergéncias de inflacdo e crescimento entre os paises da zona euro tém
sido de longa duragdo, envolvendo grandes mudangas nas taxas de cdmbio reais efetivas intra-zona euro, que em
alguns casos, tem ultrapassado o equilibrio de longo prazo. Isso se refletiu em diferentes posi¢des de conta
corrente entre os paises. Alguns, mas ndo todos, os elementos destas diferencas em inflagdo, crescimento e
situacdo externa podem ser atribuidos a convergéncia estrutural nos padrdes de vida (convergéncia real). Sendo
assim, nem todos os diferenciais de inflagdo sdo prejudiciais, alguns sdo apenas um sinal de que o realinhamento
da competitividade estd fazendo seu trabalho como instrumento de ajuste intra-area na auséncia de taxas de
cambio.

5 Do original em inglés: Os anos de UME podem ser caracterizados como a exibi¢do de um padrio tipico de
convergéncia, com o fendmeno de catching up fortemente orientado para um melhor emprego dos fatores de
producdo, trabalho e capital.
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Grafico 13 — Renda per capita ajustada pela paridade do poder de compra (em euros, 1990)
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Fonte: Elaboragao propria baseado em Eurostat, 2012.

A restricdo de solvéncia intertemporal exige que em um pais deficitario os passivos
presentes sejam iguais ao valor presente dos futuros superdvits comerciais externos.
Conquanto, se os paises contrairem divida externa para financiar a producdo de non-
tradables, a restrigdo de solvéncia intertemporal tende a ser rejeitada e o crescimento da
divida externa ndo serd acompanhado por um crescimento da riqueza nacional (GIAVAZZI,
SPAVENTA, 2010). Como bens ndo comercializaveis sdo consumidos internamente, o
financiamento estrangeiro de sua produ¢do ¢ equivalente a tomar emprestado no exterior para
o consumo. O aumento dos pregos nos setores de habitagdo e constru¢do nos paises da UME
de inferior renda per capita oferece provas de que o ultimo efeito pode ter dominado durante o
periodo recente (BELKE; DREGER, 2011), o que significa que esse paises ndo conseguirao
gerar saldos comerciais suficientemente positivos no longo prazo para restaurar o equilibrio e
os déficits em conta corrente permanecerdo. Essa ¢ a abordagem da competitividade, segundo
a qual, a entrada de capital nos paises periféricos apos a formagdo da UME teria gerado
pressoes inflacionérias e aumentos salariais que contribuiram para a perda de competitividade
internacional desses paises e a consequente persisténcia de déficits no comércio exterior.

Em concordancia com a abordagem da competitividade, observa-se a andlise de
Blanchard (2007), que atribuiu o crescimento econdmico em Portugal no final da década de
1990 a queda acentuada das taxas de juros e expectativas excessivamente otimistas de
convergéncia devido a adesdo a zona euro. Esse processo levou a aumentos salariais
superiores ao crescimento da produtividade. O autor argumenta ainda que a valorizagdo da
taxa de cambio efetiva real nos paises periféricos, causada pela austeridade salarial na

Alemanha e aumentos de salarios no sul da Europa, acabou distorcendo a competitividade
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internacional da Espanha, Grécia, Portugal e outros paises. O resultado para os paises
periféricos foi a competitividade deteriorada, enfraquecimento das exportacdes e desequilibrio
externo.

A abordagem da competitividade apresentada nos pardgrafos anteriores também vai de
encontro com a analise da Comissdo Europeia apos a crise financeira de 2008. Segundo o
relatorio de 2010, os fluxos de capital nos paises deficitdrios ndo foram canalizados para os
usos mais produtivos, e assim foram associados com um fraco desempenho da produtividade.
Dessa forma, as divergéncias de competitividade na area do euro resultaram em persistentes
desequilibrios em conta corrente durante toda a primeira década da moeda tinica. Ademais, a
dependéncia externa dos paises deficitarios aumentou a sua exposi¢do a choques financeiros

globais (EUROPEAN COMMISSION, 2010b).

4.3 ANALISE DO DESEQUILIBRIO EXTERNO

Por um lado, desde a introducao do euro, a UME mostrou relativa estabilidade em
termos de valor externo do euro e seu saldo em conta corrente agregado com o resto do
mundo; no entanto, as diferengas em posicdes de conta corrente dos estados-membros
aumentaram rapidamente. O desempenho divergente das exportagdes acompanhou a
divergéncia nos niveis de pre¢o e na competitividade de custos entre os paises da zona do
euro.

No Grafico 14 observa-se a participagdo do resultado em conta corrente sobre o PIB
dos paises da UME. Destacam-se como paises superavitarios: Luxemburgo, Alemanha, Paises
Baixos, Finlandia e Austria, onde a participagio do superavit em conta corrente sobre o PIB
montou 10,1%, 7,5%, 6,7%, 4,3% e 3,5%, respectivamente, em 2007. No outro extremo,
evidenciam-se como principais paises deficitarios Grécia, Portugal, Espanha e Irlanda, onde a
participacdo do déficit em conta corrente sobre o PIB montou 14,6%, 10,1%, 10,0% e 5,3%,

respectivamente, em 2007.
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Grafico 14 — Participa¢do do resultado em conta corrente sobre o PIB (%, 1998-2007)
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Fonte: Elaboragao propria baseado em Eurostat, 2012.

A conta corrente ¢ definida como a variacdo da posicao de investimento internacional
liquido de uma nagdo, mas também como a diferenca entre a renda interna e a absor¢do
interna. Quando um pais possui uma absor¢cdo maior que a renda interna, significa que este
pais estd tomando recursos no exterior para financiar a diferenca entre a absor¢do e a renda
interna, e assim apresentara déficit em conta corrente; o contrario também ¢ verdadeiro.

No caso da UME, fortes pressdes de demanda relativas impulsionadas pelo maior
acesso ao mercado financeiro nos estados-membros deficitarios alimentaram a absorgao
interna que se manteve acima da renda interna desses paises. Dessa forma, viu-se a aceleracio
das importagdes para suprir a demanda interna e concomitantemente a redugdo dos resultados
em conta corrente.

Além das pressdes de demanda interna, o segundo argumento que explica os
diferenciais em resultado de conta corrente pelo lado das importagdes ¢ a perda de
competitividade de precos. Uma menor competitividade relativa em uma unido monetaria
significa que os pregos domésticos aumentaram mais do que os pre¢os externos € as
apreciagdes da taxa de cambio real redirecionaram a demanda do mercado nacional para os
produtos importados. Assim, os paises menos competitivos tornam-se paises deficitarios. Esse

¢ o caso de Grécia, Portugal, Espanha e Italia.
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Para entender melhor a evolu¢do do desempenho externo dos paises da UME,
precisamos também observar a evolugdo das exportagdes. No grafico 15 podemos observar o
crescimento real médio anual das exportagdes dos paises da UME entre 1999-2008. Alguns
paises beneficiaram-se de um aumento das exportacdes de bens e servigos, com crescimento
anual médio de 7-8% ou mais durante 1999-2008 (Luxemburgo, Irlanda e Alemanha). Em
contraste, outros estados-membros mostraram um desempenho das exportacdes limitado, com

crescimento médio anual na faixa de 2-4% (Bélgica, Portugal, Franga e Italia).

Grafico 15 — Crescimento real médio anual das exportagdes de bens e servicos (%, 1999-
2008)

w

Fonte: Elaboragao propria baseado em European Commission (2010a).

Assim como a evolu¢do das importacdes, o desempenho das exportagdes também
pode ser explicado pelas variagdes de pregos entre os paises, mas principalmente pela relagao
entre a competitividade e a estrutura de produgdo dos paises da UME. O grau e a area de
especializacdo das industrias nacionais, a intensidade de capital aplicada na producdo e a
heterogeneidade dos bens produzidos estdo relacionados com o poder que o pais tem de
passar aumentos de precos para os mercados internacionais.

Uma visdo geral da estrutura de produ¢do de manufaturados para exportagdes nos
paises da area do euro ¢ apresentada na Tabela 4. Esta foi construida através da agregacao da
abertura das exportacdes de manufaturados por categoria de uso final com uma cobertura
média acima de 85% das exportacdes totais de manufaturados. Algumas diferengas notaveis
surgem quando se comparam os 12 paises da zona euro em termos de especializagdo das

exportagoes.
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Tabela 4 — Participagdo das exportagdes por categoria de uso final sobre as exportacdes totais

de manufaturados (%, 2010)

Esp Port PB Lux Ita Irl Gre Ale Fra Fin Bél Aus

Alimentos, bebidas e

tabaco 10,8 9,9 13,0 6,8 6,8 9,4 18,2 5,0 9,9 2,4 7,9 6,3
Tecidos, roupas e

calgados 6,7 14,6 32 6,6 11,8 0,7 10,2 3,1 4,6 1,3 5,0 3,9
Madeira e papel 3,5 9,4 2,5 5,7 2,6 1,9 2,6 3,7 2,9 21,4 2,8 8,7
Quimicos 10,1 6,5 14,5 4,7 6,5 27,2 8,1 9,0 10,8 8,3 19,4 5,1
Farmacéuticos 5,5 1,6 7,2 0,6 4,3 34,2 7,5 5,7 73 2,1 14,3 6,0
Plasticos 3,6 53 2,2 12,8 3,8 0,9 3,8 3,7 33 2,4 3,0 3,8
Metais 11,2 8,4 6,7 31,6 11,7 1,2 16,4 9,4 7,8 15,6 9,5 15,2
Maquinas e equipamentos 15,2 16,5 31,6 17,5 29,3 21,1 11,7 31,3 21,8 30,7 14,5 27,6
Veiculos 20,0 12,5 33 5,6 73 0,2 1,2 17,7 10,7 2,7 9,6 11,7
Cobertura 86,5 84,6 84,1 91,9 84,1 97,0 79,7 88,5 79,0 86,9 86,1 88,3

Fonte: Elaboragao propria baseado em OCDE, 2012a.

Produtos quimicos e farmacéuticos sdo de especial importancia para a Bélgica e
Irlanda - especialmente o ultimo. Eles representam, respectivamente, cerca de 34% e 61% do
total das exportagdes de manufaturados. Os paises que apresentam uma menor especializagao
nestes setores sdo o Luxemburgo (5,3%), Portugal (8,1%) e Finlandia (10,4%).

No caso dos produtos plasticos, Luxemburgo € o pais com maior especializacdo (quase
13% das exportagdes totais de manufaturados). Irlanda, Paises Baixos e Finlandia registram as
participagdes mais baixas na exportagcdo desses produtos.

A especializacdo nos produtos de madeira e papel encontra-se na Finlandia, onde essas
exportacdes representam mais de 20% das exportagdes totais de manufaturados - o segundo
pais ¢ Portugal, com uma participacdo de 9,4%.

Nos setores téxteis, de vestuario e de calcados, Portugal ¢ o pais com a maior
participagdo nas exportagdes totais de manufaturados (14,6%), seguido da Italia (11,8%) e
Grécia (10,2%), contra uma média de cerca de 6% para os paises da area do euro.

A Grécia destaca-se como o pais mais especializado na exportacdo de alimentos,
bebidas e tabaco (18,2%). Paises Baixos e Espanha sdo outros paises onde o setor possui uma
maior participagdo das exportacdes do que em outros paises da area do euro. J4 Alemanha,
Finlandia e Austria sio menos especializados na exportagio de alimentos, bebidas e tabaco.

O item chamado "metais", que representa em média cerca de 12% das exportacdes de
manufaturados dos paises da area do euro, ¢ particularmente importante em Luxemburgo

(31,6%) e Grécia (16,4%).
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Em termos de maquinas e equipamentos, a participa¢do no total das exportacdes de
manufaturados acima de 30% estd inscrita para Finldndia — de acordo com Esteves e Reis
(2006), refletindo a importancia de produtos de telecomunicagdes —, Alemanha e Paises
Baixos. Por outro lado, Bélgica, Grécia, Portugal e Espanha sdo os paises que exibem as
participagcdes mais baixas para as exportacdes de maquinas e equipamentos.

Em termos de bens de transporte, este setor parece ser especialmente importante para
Espanha, onde o setor automobilistico representa cerca de 20% da produgdo total de
manufaturados para exportacdes. Alemanha ¢ outro pais onde a producdo de veiculos tem
uma maior participagio nas exportacdes do que em outros paises da zona do euro. Austria,
Bélgica, Franca e Portugal sdo os paises que também revelam alguma especializagdo no setor,
enquanto Irlanda e Grécia ficam bem abaixo da média dos paises da zona euro na producdo de
automoveis para exportagao.

De acordo com Zemanek, Belke e Schnabl (2010), um padrao claro de especializagdo
em produtos especificos e mercados de exportacdo ¢ importante para a competitividade.
Contudo, um pais com uma especializagdo setorial em bens dificeis de imitar abre uma
vantagem que d4 espago para um crescimento relativamente maior de salario enquanto paises
que exportam bens faceis de imitar enfrentam maior concorréncia.

Sendo assim, a deterioragdo da competitividade ¢ mais prejudicial para paises que
apresentam especializagdo em produtos de baixa tecnologia ou intensivos em mao de obra,
pois esses paises observardo uma maior queda da demanda internacional por seus produtos
apods a reducdo da competitividade que tem o efeito de encarecer relativamente os produtos
nacionais no exterior.

A composi¢dao da pauta de exportagdes tem sido um importante determinante do
desempenho externo dos paises da UME. No Gréfico 16 podemos observar a participacdo dos
bens de capital e dos bens de consumo nas exportacdes totais dos paises da area do euro em
2007. Os paises superavitarios (Luxemburgo, Finlandia, Alemanha, Austria e Paises Baixos)
mostram especializacdo relativamente mais elevada na exportagdo de bens de capital,
enquanto os paises deficitarios (Espanha, Grécia, Irlanda e Portugal) sdo mais especializados

em bens de consumo duravel e nao-duravel.
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Grafico 16 — Participag@o dos bens de consumo e dos bens de capital nas exportacdes totais
(%, 2007)
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Fonte: Elaboragao propria baseado em Eurostat, 2012.

De acordo com Zemanek, Belke e Schnabl (2010), a natureza da concorréncia, a
heterogeneidade dos bens produzidos e a especializagdo geografica sdo alguns dos principais
fatores que influenciam o desempenho das exportagdes. Fornecimento de produtos
diversificados e/ou de alta qualidade permitem que um pais reivindique um aumento de
precos nos mercados internacionais, pois os clientes estdo dispostos a oferecer uma
remuneragdo extra para as caracteristicas especiais dessas mercadorias. Esse tipo de
competicdo ¢ dominante em industrias de alta tecnologia e mao de obra especializada
(AIGINGER 2000).

Em contraste, industrias de baixa tecnologia e baixa qualificagdo (mao de obra
intensiva) em sua maioria competem via precos. Neste Ultimo caso, o crescimento excessivo
dos salarios ¢ mais prejudicial porque a concorréncia com paises de baixos custos de trabalho,
tais como os novos membros da UE ou os paises dos mercados emergentes do Leste Asiatico,
¢ mais feroz. Além disso, a especializacdo geografica influencia o desempenho externo de um
pais, pois destinos de crescimento rapido, como leste da Asia ou da Europa Oriental, sdo mais
favoraveis, visto que exportar para mercados dindmicos (emergente) impulsionam mais as

exportagdes totais do que exportar para mercados maduros.
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A estrutura de produgdo determina como e¢ em que medida o aumento dos custos
salariais podem ser transmitidas aos mercados internacionais, e assim ndo produzir um
desequilibrio em conta corrente. Se um pais € especializado na produgdo de bens intensivos
em trabalho, o poder de passar os precos nos mercados internacionais ¢ baixo e as quotas de
mercado internacionais sdo perdidas em resposta a saldrios mais elevados, gerando um déficit
em conta corrente. Isso ocorre porque o aumento dos salarios ¢ traduzido em maior medida
para o aumento dos custos de produgdo. Assim, o crescimento dos saldrios nos paises com
producdo mais intensiva em trabalho, como Itdlia, Grécia e Portugal, pode acelerar a perda de
quotas de mercado, enquanto um crescimento de saldrios em paises com produgdo intensiva
em capital, como a Alemanha, podem ser repassados para o mercado internacional sem
reduzir sua quota de mercado. Este efeito ¢ particularmente forte na area do euro, onde uma
politica monetdria comum e mercados de capitais integrados fornecem custos de capital quase
iguais (ZEMANEK; BELKE; SCHNABL, 2010).

Na area do euro, Portugal, Espanha, Grécia e, em certa medida, também a Italia, vem
apresentando exportacdes concentradas essencialmente em produtos de baixa e média
tecnologia, e em 2010, eles representavam cerca de 61,8%, 44,4%, 69,3%, e 50% das
exportagdes totais, respectivamente. A concorréncia com as economias emergentes ¢ mais
forte para os bens de baixa tecnologia. Sendo assim, os paises deficitarios tém sofrido com a
concorréncia de precos de novos paises-membros da UE e de paises da Asia Oriental e, em
consequéncia, vém apresentando ao longo do tempo um aprofundamento dos resultados

negativos em conta corrente.

4.4 A CRISE NA EUROPA

No final de 2009 e inicio de 2010, chamou-se a atengdo no contexto internacional para
as revisoes das estatisticas oficiais na Grécia que indicaram um desequilibrio fiscal no pais
muito acima do publicado anteriormente. Em outubro de 2009, o ministro de finangas da
Grécia, George Papakonstantinou, que havia assumido o cargo h4d duas semanas, anunciou
que o déficit do governo em 2009 seria de 12,8% do PIB do Pais, triplicando as estimativas
do governo anterior que eram de 3,6%. Posteriormente, novo célculo realizado constatou que
o déficit do governo grego havia sido ainda maior, atingindo 15,8% do PIB em 2009 (Tabela

5), muito acima do limite de 3% estabelecido pelo pacto de estabilidade e crescimento.
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A perda de confianca dos mercados elevou as taxas de juros dos titulos da divida
publica da Grécia, agravando a situacdo fiscal do pais. De acordo com Featherstone (2011), a
falta de credibilidade dos dados gregos tornou-se o assunto central nos mercados financeiros
internacionais, afetando a capacidade do pais em captar recursos e preocupando as
instituicdes da zona do euro quanto a disciplina fiscal da regido.

A crise da divida grega também chamou a aten¢do para a situacdo econdmica de
outros paises da UME, devido aos seus excessivos niveis de endividamento, principalmente
Portugal, Irlanda, Italia e Espanha, que formam junto com a Grécia os chamados “PIIGS”. A
possibilidade de um default da divida publica desses paises, especialmente a Grécia, gerou

temor e incerteza quanto ao futuro do euro.
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De acordo com De Grauwe (2010), a crise da divida europeia ndo pode ser
interpretada como uma crise de irresponsabilidade fiscal do governo. Para o autor, essa
justificativa seria plausivel apenas para o caso da Grécia, enquanto a causa da crise da divida
dos demais “PIIGS” estaria enraizada na acumulagdo de montantes insustentaveis de divida
pelo setor privado.

De 1999 até 2008, quando a crise financeira iniciou-se, o crédito imobilidrio na zona
do euro avangou de aproximadamente 50% para 70% do PIB e a divida dos bancos atingiu
250% do PIB da zona do euro em 2008.° Em contrapartida, a divida do governo reduziu-se de
73% para 66% do PIB da zona do euro de 1999 até 2008 (Tabela 5). Podemos observar, ainda
na Tabela 5, que a Irlanda e a Espanha estdo entre os paises que apresentaram significativas
reducdes em suas dividas publicas no periodo anterior a crise.

De Grauwe (2010) justifica o aumento da divida publica dos “PIIGS”, ap6s o inicio da
crise financeira de 2008, como consequéncia da situacdo de endividamento elevado que o
setor privado se encontrava, pois o governo necessitou adquirir parte da divida bancaria
nacional. Assim sendo, foram utilizados mecanismos de estabilizagdo automatica (como
reducdo de taxas e aumento dos gastos para reduzir os impactos da recessdo), os quais
reduziram as receitas do governo. O resultado desse processo foi o aumento rapido do
endividamento do governo apos o inicio da crise financeira global e a consequente perda de
confianga dos mercados na solvéncia da divida desses paises.

A vulnerabilidade de uma unido monetaria a mudancgas na confianca dos mercados
decorre do fato de que paises com moeda autbnoma ndo possuem controle sobre a moeda na
qual as suas dividas sdo emitidas, o que impede que, em momentos de recessdo, ocorra a
desvalorizacao da moeda de forma a incentivar a atividade interna ou, em casos mais
extremos, a possibilidade do governo injetar liquidez no mercado para evitar a insolvéncia.
Sendo assim, o aumento do déficit publico do pais eleva a desconfianca dos investidores na
solvéncia do mesmo, o que leva ao aumento das taxas de juros da divida, elevando ainda mais
o déficit publico a ponto de tornar a situagdo fiscal ainda pior. Esse processo pode resultar em
altas taxas de juros, deflacdo, elevados déficit publicos e crise bancaria. Segundo De Grauwe
(2011, p. 7), “It is a self-fulfilling prophecy: the country has become insolvent because

. . 7 . e~ , . . . .
investors fear insolvency”’. Ademais, a unido monetaria cria problemas coletivos no sentido

6
Dados referentes ao estudo de De Grauwe (2010).
7 .. . ~ . s ‘ :

Do original em inglés: trata-se de uma profecia auto-realizavel: o pais torna-se insolvente, porque os
investidores temem a insolvéncia.
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de que a crise de solvéncia de um pais-membro repercute financeiramente nos demais paises
com 0s quais possui integracao financeira.

Os “PIIGS”, por fazerem parte do euro e ndo possuirem independéncia de realizagao
de uma politica monetaria e cambial propria, foram obrigados a realizar uma dura e dolorosa
politica de austeridade fiscal, incluindo cortes nos salarios e demissdes no setor publico, o que
provocou diversas manifestacdes da populacdo. Para aliviar as pressdes do mercado e evitar a
insolvéncia, Grécia, Irlanda e Portugal tiveram de recorrer a ajuda monetaria dos demais
paises da UME, juntamente com o Fundo Monetério Internacional (FMI).

O primeiro pacote de ajuda financeira para a Grécia foi acordado em maio de 2010, e
totalizou créditos no montante de € 110 bilhdes liberados somente sob severas condicoes.
Deste total, € 30 bilhdes foram emprestados pelo FMI e € 80 bilhdes pela Comissao Europeia,
através de contribuigdes dos paises da zona do euro nas seguintes proporg¢oes: 27,9% da
Alemanha, 21,0% da Franca, 18,4% da Italia e 32,7% de outros (BNP PARIBAS, 2010).

Ademais, no mesmo periodo, o acordo de Ecofin estabeleceu o Fundo Europeu de
Estabilidade Financeira (EFSF) para prevenir instabilidades na moeda europeia decorrentes de
insustentaveis niveis de endividamento acumulados por estados-membros. O EFSF tornou-se
um fundo de € 750 bilhdes, sendo que € 500 bilhdes foram providos pelos estados-membros e
€250 bilhdes em contribui¢ao do FMI.

Em novembro de 2010, a Irlanda teve que recorrer ao FMI e ao EFSF para sustentar as
finangas do governo e injetar liquidez nos bancos do pais. O socorro financeiro a Irlanda
montou € 85 bilhdes (€ 45 bilhdes financiados pela UE, € 22,5 bilhdes pelo FMI e € 17,5
bilhdes pela propria Irlanda).

Portugal, em maio de 2011, necessitou de um auxilio financeiro no montante de € 78
bilhdes oriundos da UE e FMI (o FMI contribuiu com aproximadamente 33% do montante
total do financiamento).

Em mar¢o de 2012, os ministros da area econdmica de 17 paises da zona do euro
criaram o Mecanismo Europeu de Estabilidade (ESM), o qual recebeu a fungdo de tornar-se o
sucessor permanente do EFSF. O capital autorizado para o ESM ¢ de € 700 bilhdes, sendo €
500 provenientes do EFSF (deste total € 200 bilhdes estdo comprometidos em empréstimos a
Grécia, Irlanda e Portugal) e os recursos restantes serdo integralizados em parcelas semestrais,
até o inicio de 2013, dois anos antes do acertado anteriormente, pelos paises da zona do euro,
entre os quais sendo divididas as a¢des do fundo nas proporgdes pré-estabelecidas (Tabela 6).
O EFSM ird coexistir com o ESM até junho de 2013; no entanto, o ESM tornar-se-a o

principal instrumento para novos programas financeiros a partir de julho de 2012.
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Tabela 6 - Composi¢do do ESM

Subscricio de Capital

(milhées de euros) A (20)
Bélgica 24.339,70 3,48
Alemanha 190.024,80 27,15
Estonia 1.302,00 0,19
Irlanda 11.145,40 1,59
Grécia 19.716,90 2,82
Espanha 83.325,90 11,90
Franga 142.701,30 20,39
Italia 125.395,90 17,91
Chipre 1.373,40 0,20
Luxemburgo 1.752,80 0,25
Malta 511,7 0,07
Paises baixos 40.019,00 5,72
Austria 19.483,80 2,78
Portugal 17.564,40 2,51
Eslovénia 2.993,20 0,43
Eslovaquia 5.768,00 0,82
Finlandia 12.581,80 1,80
Total 700.000,00 100,00

Fonte: Elaboragao propria baseado em Council of European Union, 2012.

O segundo pacote de ajuda financeira para a Grécia foi acordado em fevereiro de 2012
no montante de €130 bilhdes (deste montante, € 13 bilhdes sdo provenientes do FMI e o
restante € proveniente dos paises da zona do euro); porém, para que o mesmo fosse aprovado,
a Grécia teve que aceitar reduzir sua soberania, com uma missdo de técnicos da Comissao
Europeia instalando-se de forma permanente em Atenas para vigiar a aplicacdo das medidas
de austeridade e as reformas estruturais de modernizagao do Estado.

A reestruturagdo da divida grega estd entre as medidas exigidas pelo segundo pacote
de ajuda ao pais visando reduzir progressivamente a divida do pais dos atuais 160% do PIB
para 120,5% em 2020. Para realizar a reestruturacdo da divida grega, foi elaborado um plano
de inser¢do retroativa de cldusulas de agdo coletiva, as quais permitem que a decisdo de dois
tercos dos detentores dos bonus sujeitos as leis do pais torne-se obrigatéria para todos os
investidores.

A reestruturagdo foi acordada da seguinte forma: todos os bonus emitidos sob as leis
gregas € os bonus sob lei estrangeira em que os detentores aderiram voluntariamente a

operagdo montaram aproximadamente €199 bilhdes (56,8% da divida total e 96,9% da divida
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total pertencente a investidores privados) foram trocados por um pagamento em dinheiro
equivalente a 15% das posi¢des originais, € o pagamento foi realizado em margo-abril de
2012. Os investidores também receberam novos titulos da divida grega avaliados em 31,5%
de seus bonus antigos. As duas medidas eliminaram cerca de €107 bilhdes da divida do
governo grego, avaliada em €350 bilhdes.

Além da reestruturacdo da divida, para atender as exigéncias e continuar recebendo os
recursos do segundo pacote de ajuda financeira, o pais deverd demitir 150 mil funcionarios
publicos até 2015, reduzir o salario minimo em 22% e as aposentadorias acima de €1,3 mil
terdo um corte de 12%.

No entanto, apesar da reestruturacdo da divida grega, a Grécia ainda corre riscos de
sair da zona do euro. Apds as eleicdes gregas realizadas em maio de 2012, as quais nao
resultaram em um vencedor com a maioria de votos necessaria e a possibilidade de coalisdo
sendo inviabilizada pelos impasses quanto a implementagdo das medidas de austeridade
exigidas pelo segundo pacote de auxilio financeiro, os Ministros de Financas da zona do euro
alertaram que a Grécia pode ser retirada da unido monetaria. De acordo com a declara¢do dos
Ministros, se o Pais ndo formar um novo governo e cumprir os termos do pacote de socorro

. , e ’ . . “n ; + 8
recebido, a Grécia serd obrigada a sair da unido monetaria“.

4.5 A COMPETITIVIDADE E O DESEQUILIBRIO EXTERNO NO CONTEXTO DA
CRISE NA EUROPA

Déficits continuos foram financiados pelo mercado através da mobilidade de capital na
zona do euro antes da crise. Entretanto, no final de 2008, com a desconfianca da solvéncia da
divida publica dos PIIGS e temores do setor bancério, os investimento de capital privado
fugiram desses paises para locais seguros, inclusive para outros paises da zona euro (como
Alemanha, Austria e Franca). O déficit de financiamento externo que surgiu como resultado
foi superado através da liquidez extraida do SEBC, principalmente por meio do TARGET?2 (o
sistema de pagamentos do SEBC, através do qual ocorrem os empréstimos interbancarios), e
nas fases posteriores, através de empréstimos no contexto dos programas de assisténcia
financeira da UE/FMI. Na auséncia destes, a fuga de capitais privados provavelmente teria

causado um impacto potencialmente dramatico no servico da divida externa, no consumo

¥ MINISTROS DA ZONA DO EURO ameagam tirar Grécia da uniio monetaria. Valor Econdmico. Disponivel
em: <http://www.valor.com.br/financas/2658292/ministros-da-zona-do-euro-ameacam-tirar-grecia-da-uniao-
monetaria>.Acesso em: 16 de maio de 2012.
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interno e no investimento (EUROPEAN COMMISSION, 2012b). No entanto, o reequilibrio
da conta corrente continua a ser necessario, auxiliado por reformas estruturais e uma
desvalorizagao da taxa de cambio real dos PIIGS.

A crise exp0s cruelmente questdes estruturais, como a divergéncia de contas correntes
e competitividade que destacaram os desequilibrios macroecondmicos e aumentaram a
vulnerabilidade dos estados-membros aos choques da crise. Entre os desequilibrios
econdmicos domésticos podemos incluir, dependendo do estado-membro, divida (publico e
privada) elevada, fraca estrutura produtiva e bolhas habitacionais. Nesses paises, ganhos
significativos de competitividade sdo necessarios ndo s6 para restabelecer o equilibrio
externo, mas também para restabelecer o equilibrio do mercado de trabalho.

As disparidades em conta corrente entre os estados-membros da zona do euro tém sido
grandes e persistentes desde a introducdo do euro e apresentaram apenas parcial reequilibrio
externo desde a crise. Estas melhorias nos desequilibrios externos foram, no entanto,
associadas a grandes aumentos no desemprego. Este ¢ particularmente o caso da Espanha e
Irlanda, onde o desemprego atingiu 21,7% e 14,4% da populagdo economicamente ativa em
2011.

No Grafico 17 podemos observar a evolucdo da participacdo do resultado em conta
corrente sobre o PIB dos paises da UME ap0s o inicio da crise. Até agora a crise levou a um
estreitamento das diferengas em conta corrente da zona euro, mas apenas a uma corregao
modesta das divergéncias de competitividade entre os estados-membros.

Embora parte do estreitamento observado de divergéncias em conta corrente seja
estrutural, parte dele também ¢ ciclico, de forma que as divergéncias podem aumentar
novamente. A queda menos substancial das exporta¢des dos paises deficitarios ocorreu devido
a sua especializacdo em setores como alimentos e bebidas ou produtos farmacéuticos que ndo
apresentam comportamento ciclico e possuem demanda mais resistente a crise. Ja os paises
superavitarios da zona do euro mostram especializacdo relativamente elevada em bens de
capital e enfrentaram as contragdes mais nitidas nas exportacdes durante a recessao.

Do lado das importagdes, os paises deficitdrios reduziram a demanda de importagdes
de bens de luxo e equipamentos de investimento, visto que a demanda doméstica vem
apresentando forte contra¢do durante a crise, o que também contribui para a melhora do

resultado em conta corrente, mas ndo representa uma mudanga estrutural.
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Grafico 17 — Participag@o do resultado em conta corrente sobre o PIB (%, 1998-2011)
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Fonte: Elaboragao propria baseado em Eurostat, 2012.

A crise mostrou que a governanca econOmica da zona do euro ainda precisa de
melhoras substanciais, pois, como visto no capitulo 3, mercados de trabalho e produtos com
significativa rigidez caracterizam as economias da maioria dos estados-membros e dificultam
o ajuste dos diferenciais de competitividade entre os paises. Além disso, a rigidez tende a
prolongar o periodo de ajuste e de tornd-los mais caros em termos de desemprego.

De acordo com a Comissdo Europeia, medidas de regulamentacdo do mercado de
produtos e do trabalho indicam que a rigidez tende a ser particularmente elevada nos paises da
zona do euro que atualmente mostram maiores necessidades de ajuste de competitividade
(EUROPEAN COMMISSION, 2010b). Dessa forma, fica evidente a necessidade de ndo
apenas politicas de flexibilizagdo do mercado de trabalho, mas também uma expansdo do
orcamento das autoridades supranacionais para estabilizar a economia dos paises da zona do
euro e permitir a sustentabilidade da moeda unica.

No Grafico 18 podemos observar a evolugdo da taxa real efetiva de cambio apds o
inicio da crise do euro. Até agora, os dados mostram pouca evidéncia de ajustes de precos
substanciais, destacando a necessidade de politicas salariais mais consistentes, a fim de
reduzir o desemprego. Como demonstra o caso da Irlanda, a intervencdo politica rapida e

eficaz ¢ possivel e pode levar a ganhos substanciais de competitividade (Grafico 18).
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Grafico 18 — Evolugao intra-area da taxa efetiva real de cambio, baseada no custo unitario do
trabalho, paises da zona do euro (1999-2011, 1999=100)
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Fonte: Elaboragao propria baseado em European Commission, 2012a.

Para se alcangar a recuperacdo da competitividade e o reequilibrio do setor externo,
necessita-se reduzir significativamente as divergéncias nos pregos relativos e realizar uma
realocagdo da demanda e da oferta entre o setor ndo-transaciondvel e o setor de exportacdo. A
taxa de cambio real pode ser beneficiada por melhoras de produtividade ou reducdo dos
custos, tendo a evolugdo dos salarios papel fundamental na reducdo dos custos de producao.

No entanto, a crise pode tornar o ajuste mais dificil porque a combinac¢do de baixa
inflagdo e rigidez nominal, bem como menor potencial de crescimento, faz com que os ajustes
salariais tornem-se mais dificeis. E ainda perdas no potencial de crescimento sdo geralmente
projetadas para ser mais fortes nos estados-membros com grandes problemas de
competitividade (EUROPEAN COMMISSION, 2010a). Nesse contexto, politicas de
incentivo ao crescimento potencial seriam altamente benéficas.

Para lidar com essas ressalvas, as reformas estruturais poderiam ser apoiadas por
melhorias na produtividade, por exemplo, politicas ativas no mercado de trabalho, tais como
melhor educacdo e formagdo para chegar a uma forca de trabalho mais qualificada
(ZEMANEK; BELKE; SCHNABL, 2010). Trabalhadores desempregados poderiam ser
treinados para atender & demanda por trabalho que mudou. Através do aumento da
produtividade, reduzem-se os custos unitarios do trabalho e melhora-se o saldo da conta
corrente sem piorar a renda da populacdo. Esse mecanismo ¢ muito importante para o
contexto da UME, dado que os paises que enfrentam maiores dificuldades sdo também os que

apresentam mais baixo nivel de renda per capita na regido.
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De acordo com Zemanek, Belke e Schnabl (2010), o maior crescimento da
produtividade e a reducdo dos salarios nominais ndo sdo mutuamente excludentes, e a melhor
politica ¢, provavelmente, combinar os dois. Apesar do segundo mecanismo ser obviamente
menos atraente do que o primeiro, ele pode trazer resultados muito mais rapidos, com o efeito
de atingir a necessaria melhora dos niveis de competitividade, sem que seja necessario um

longo periodo de desemprego.
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5 CONCLUSAO

A introdu¢do de uma moeda unica em diferentes paises tem grandes consequéncias,
porque os ajustes automaticos de cambio deixam de existir. A politica monetaria também ¢
unificada e, no caso da UME, a politica fiscal permanece nas maos das autoridades nacionais,
embora seja limitada pelo PEC. Nota-se assim que os paises da Europa, ao assinarem o
Tratado de Maastricht, ndo estavam apenas abrindo mao das moedas nacionais, mas
renunciando aos mecanismos de politica econdmica.

A adocdo do euro também trouxe muitos beneficios, e o principal deles foi a criacdo
de um mercado financeiro integrado e com maior liquidez, a partir da mobilidade de capitais
que refletiu na regido em taxas de juros mais baixas. Ademais, observou-se na primeira
década da UME a expansdo do crédito que resultou em taxas de crescimento mais elevadas e
aumento da renda per capita. Liquidez, crescimento e renda foram os objetivos previstos e
alcangados na primeira década da integracdo monetaria na Europa.

No entanto, a zona do euro ndo formou uma area monetaria 6tima € ndo se observou
no periodo preocupagdo dos seus representantes em seguir as recomendacdes da principal
teoria sobre unides monetarias, a teoria das areas monetarias 6timas. Nao ha mobilidade de
trabalho nem mercados de produtos integrados de fato na UME. Também ndo se observa, no
contexto da unido, um or¢amento fiscal suficiente para atuar como estabilizador de
desequilibrios que venham a atingir os paises da zona do euro ou corrigir as consequéncias da
rigidez do mercado de fatores. Dessa forma, os custos de uma unido monetdria tornam-se
ainda maiores.

Ap6s a andlise desenvolvida neste trabalho, conclui-se entdo que a ndo formagdo de
uma area monetaria 6tima pela UME impediu a convergéncia dos indicadores econdmicos dos
paises integrantes da zona do euro. Os objetivos de pleno emprego, equilibrio externo e
estabilidade de pregos ndo foram alcancados. Na realidade o que se viu foi um
aprofundamento das diferencas regionais, com maiores divergéncias de competitividade,
desequilibrio externo, elevadas taxas de desemprego, e significativos movimentos

cumulativos nos niveis de precos relativos.
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O choque da crise financeira de 2008 serviu para sinalizar o problema, mas ndo foi a
principal causa da crise na Europa. As divergéncias na zona do euro ja davam sinais mesmo
antes de 2008 nas divergéncias de competitividade e no endividamento privado excessivo dos
paises periféricos que ndo estavam resultando em melhoras de produtividade e sim em maior
perda de competitividade — o que impedia a geragdo de resultados para honrar o pagamento
da divida externa.

Os dados analisados neste trabalho evidenciam que a mobilidade de capital apds a
adocdo do euro permitiu o endividamento dos paises periféricos. Mas esses recursos nao
foram utilizados da forma mais produtiva. E ao invés de investimentos em tecnologia e
ganhos de produtividade, observou-se a explosdo do consumo interno e o surgimento de
bolhas imobilidrias com os salarios nos setores da construcao e servicos crescendo mais que a
produtividade e gerando pressdes inflacionarias.

Como o crescimento observado nos paises periféricos ndo era sustentavel, os impactos
da crise financeira de 2008 foram mais profundos nesses paises, € os esfor¢os dos governos
nacionais para minimizar os impactos da crise ndo conseguiram impedir que a recessao se
instaurasse € os problemas estruturais ganhassem visualizagdo no mercado internacional. O
endividamento excessivo do setor privado passou a refletir no crescimento da divida do setor
publico, e a perda de confianca dos mercados fez eclodir a crise na Europa no final de 2009.

A fuga de capitais para mercados de menores riscos levou a insolvéncia na Grécia e a
uma crise de liquidez em Portugal, Irlanda e em menor grau Espanha e Italia. A recessdo ¢
ainda mais problemadtica devido a auséncia de mecanismos de politica econdmica, pois 0s
“PIIGS” estdo endividados e ndo podem utilizar os mecanismos de politica fiscal, enquanto a
politica cambial foi renunciada com a adog¢ao do euro e a politica monetéria ¢ controlada pelo
BCE.

Ademais, a ndo formag¢do de uma area monetdria Otima impede que choques
assimétricos sejam absorvidos pela UME, e fazem com que os impactos da recessdo tornem-
se mais duradouros. Neste contexto, observa-se o desequilibrio no mercado de trabalho
atingindo niveis excessivos e frequentes manifestagdes da populagdo.

Como gerar ganhos de produtividade e combater a recessdo se ndo ha or¢amento
suficiente nem unido politica na UME? Sair da unido monetaria ndo ¢ uma opcao que pode ser
considerada sem elevados custos para todos os paises da zona do euro. Além disso,
austeridade fiscal e reducdo de salarios nos PIIGS sem politicas de incentivo ao crescimento
potencial também ndo resolverdo o problema. Precisa-se investir em tecnologia, reestruturar a

producdo, desenvolver treinamentos e especializacdo da mdo de obra e gerar ganhos de
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eficiéncia para que a competitividade internacional entre os paises da UME encontre o
equilibrio. Nesse contexto, estabilizadores automdticos sdo fundamentais para que essas
politicas possam ser colocadas em pratica e a liberalizagdo do mercado de fatores ¢ necessaria
para reequilibrar o mercado de trabalho.

Necessita-se que as autoridades da UME observem que a unido monetaria nao ¢ feita
apenas de beneficios e resolvam agir com responsabilidade para minimizar os custos e
impedir que a maior experiéncia de unido monetaria da historia venha a fracassar. Porque
sendo a populacdo ira reagir com a perda de confianca na classe politica vigente na Europa,
inclusive nos paises menos atingidos pela crise, como ja esta se observando atualmente.

Todos os paises da UME estdo sendo prejudicados com a crise na Europa. Por isso,
necessita-se de uma maior unido politica e or¢gamento fiscal para superar as consequéncias da
crise e aproximar-se da formac¢do de uma area monetaria 6tima de forma que o euro torne-se

sustentavel.
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