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RESUMO

O quadro institucional da Unido Monetaria Europeia combina uma politica monetéaria
centralizada com politicas fiscais descentralizadas. Existem regras com o objetivo de evitar
politicas fiscais conflitantes com a politica monetéria e de impedir déficits excessivos que
cologuem a zona do euro em perigo. Dentre as regras para as politicas fiscais, podem-se citar
os artigos 123, 124, 125 e 126 da versdo consolidada do Tratado da UE e Pacto de
Estabilidade e Crescimento. No entanto, os Estados-membros se mostraram incapazes de
cumprir os limites estabelecidos para as variaveis macroeconémicas, como déficit fiscal/PIB e
divida publica/PIB. Nesse sentido, este trabalho analisa, em primeiro lugar, o que levou ao
descumprimento das regras para as politicas fiscais. Tal descumprimento esta na existéncia da
politica fiscal como Unico mecanismo de estabilizacdo, nos custos politicos impostos pela
disciplina fiscal e na falta de credibilidade das sangdes e da no-bailout clause. Em seguida,
este trabalho analisa as propostas de reforma levantadas por autores a fim de alcancar a

coordenacao macroeconémica.

Palavras-chaves: euro, zona do euro, Unido Europeia, Teoria das Areas Monetarias Otimas,
Teoria da Interdependéncia.



ABSTRACT

The institutional framework of the European Monetary Union combines a centralized
monetary policy with decentralized fiscal policies. There are rules in order to avoid
conflicting fiscal policies with monetary policy and to prevent excessive deficits that put the
Eurozone in danger. Among the rules for fiscal policy, one can mention the articles 123, 124,
125 and 126 of the consolidated version of the EU Treaty and the Stability and Growth Pact.
However, Member States were unable to satisfy the limits of macroeconomic variables, such
as fiscal deficit/GDP and debt/GDP. In this sense, this work analyzes, at first, what led to the
breach of the rules of tax policies. Such failure is due to the existence of fiscal policy as the
only stabilizing mechanism, political costs imposed by fiscal discipline and lack of credibility
of the sanctions and the no-bailout clause. Then, this work analyzes the reform proposals

raised by authors in order to achieve macroeconomic coordination.

Keywords: euro, Eurozone, European Union, Theory of Optimum Currency Areas, Theory of

Interdependence.
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1 INTRODUCAO

O processo de integracdo da Europa iniciou na segunda metade do século XX, apos a
Segunda Guerra Mundial, a fim de evitar novos conflitos no continente. Em fevereiro de
1992, foi assinado o Tratado da Uni&o Europeia (UE), aprofundando o processo de integracéo
e estabelecendo uma unido econdmica e monetdria entre paises europeus. Para o
estabelecimento da unido econdmica e monetaria, trés fases deveriam ser cumpridas: a
primeira fase visava a constituicdo do mercado Unico europeu através da abolicdo de todos os
entraves a livre circulacdo de pessoas, mercadorias, capital e servicos (junho/1990-
janeiro/1992); a segunda fase visava a criacdo da estrutura institucional e ao reforco da
convergéncia econémica (janeiro/1994-dezembro/1998); e a terceira fase visava a adocdo da
moeda Unica (janeiro/1999-hoje). Dessa forma, em 1999, a moeda Unica, chamada euro,
entrou em circulacdo. Para adotar o euro, cada pais deveria respeitar os critérios de
convergéncia, ou seja, critérios referentes a inflacdo, a divida publica, ao déficit fiscal, & taxa
de cambio e a taxa de juros. Onze paises participam da zona do euro desde 1° de janeiro de
1999: Alemanha, Austria, Bélgica, Espanha, Finlandia, Franca, Irlanda, Italia, Luxemburgo,
Paises Baixos e Portugal. Outros paises aderiram a zona do euro ao longo dos anos: Grécia
(2001), Eslovénia (2007), Chipre (2008), Malta (2008), Eslovaquia (2009) e Estonia (2011).

Como definido no Tratado, a instituicdo responsavel pela definicdo da politica
monetaria dentro da zona do euro, o Banco Central Europeu (BCE), recebeu um grau de
independéncia elevado. Enquanto a politica monetaria é definida a nivel supranacional, as
politicas fiscais sdo responsabilidades nacionais. Dessa forma, o quadro institucional da
Unido Monetaria Europeia (UME), combina uma politica monetaria centralizada com
politicas fiscais descentralizadas. Para evitar politicas fiscais conflitantes com a politica
monetéria, cujo objetivo principal é garantir a estabilidade de precos, existem regras. Uma
posicdo orcamentaria insustentavel em um Estado-membro, levando a um default ou a
monetizacdo da divida, pode ser uma ameaca a estabilidade monetaria geral. Portanto, as
regras também servem para impedir déficits publicos excessivos, que coloquem a zona do
euro em perigo. Dentre as regras para as politicas fiscais, podem-se citar os artigos 123, 124,
125 e 126 da versdo consolidada do Tratado da UE e Pacto de Estabilidade e Crescimento
(PEC). De forma resumida, esse arcabouco de regras exige que 0s paises mantenham o0s
déficits pablicos em até 3% do Produto Interno Bruto (PIB) e a divida publica em até 60% do

PIB, proibe que os paises imprimam moeda para diminuir o nivel da divida puablica e
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estabelecem uma no-bailout clause. Caso os valores de referéncia para divida publica e déficit
fiscal ndo sejam respeitados, existem punicdes.

Os Estados-membros da UME se mostraram incapazes de cumprir os limites
estabelecidos para as variaveis macroeconémicas, como déficit fiscal/PIB e divida
publica/PIB. Ao final do ano de 2010, a Grécia j& havia alcancado um déficit fiscal de 10,3%
do PIB, ultrapassando a linha limitrofe de 3% acordada pelo Tratado da UE, e uma divida
publica de 145% do PIB, também muito acima das regras (60%). Os gregos ndo falharam
sozinhos: no mesmo periodo, Espanha e Italia possuiam déficits fiscais em relacdo ao PIB de
9,3% e 4,6% e dividas publicas em relagdo ao PIB de 61,2% e 118,6%, respectivamente. A
partir do segundo semestre de 2011, o mundo acompanhou o esfor¢co desempenhado pelos
membros da UME para resolver o problema de solvéncia e a crise fiscal dos membros
periféricos. A crise econdmica nesses paises mostrou que a coordenacdo macroeconémica —
definida como reducéo de divergéncias entre indicadores macroecondmicos e entre objetivos
das politicas monetaria, cambial e fiscal dos governos nacionais — representa uma questao
problematica para a UME, ja que varios paises falharam em cumprir as metas estabelecidas
por acordos da organizacao.

Portanto, este trabalho tem por objetivo analisar o que levou ao descumprimento das
regras para as politicas fiscais e, em seguida, analisar os pros e 0s contras de propostas de
reforma levantadas por autores. Nesse sentido, a principal hipdtese do trabalho consiste na
ideia de que o descumprimento das regras de disciplina fiscal dos Estado-membros da UME
estd relacionado com a auséncia das condi¢des fundamentais para a implementacdo de uma
area monetaria 6tima na regido. Para a analise da hipotese proposta, o trabalho esta dividido
em trés capitulos. O primeiro capitulo trata da abordagem tedrica utilizada no trabalho. Nesse
sentido, apresentam-se uma abordagem geral da Teoria das Areas Monetarias Otimas —
elaborada por Robert Mundell — e uma abordagem geral da Teoria da Interdependéncia —
elaborada por Robert Keohane e Joseph Nye. Em seguida, as referidas teorias sao aplicadas ao
estudo de caso da UME. O segundo capitulo apresenta as origens do processo integracionista
europeu e o arcabouco de regras da UE. A partir das origens e das regras, é analisado o
cumprimento das regras por parte dos Estados-membros. Por fim, o terceiro capitulo tem
como objetivo apresentar a proposta de reforma mais provavel de ser levada adiante pela UE a
fim de alcancar a coordenacdo macroeconémica. Para isso, € apresentada uma visdo geral da
literatura a respeito das reformas necessarias para alcancar a coordenacdo macroecondmica

entre 0s Estados-membros, principalmente no que tange a politica fiscal. Depois, sdo
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analisadas com maior detalhe as trés propostas mais comuns de reforma: unido fiscal,

exclusdo de alguns paises da zona do euro e reformas institucionais especificas.
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2 A UME SOB A VISAO TEORICA

Este capitulo visa a caracterizar a UME a partir da Teoria das Areas Monetarias
Otimas e, complementarmente, a partir da Teoria da Interdependéncia. Para isso, o capitulo se
divide em trés secdes. A primeira se¢do esta destinada a apresentar uma abordagem geral da
Teoria das Areas Monetarias Otimas, e a segunda secdo esta destinada a resumir a Teoria da
Interdependéncia. Por fim, na ultima secéo, as referidas teorias sdo aplicadas ao estudo de
caso da UME.

2.1 Teoria das Areas Monetarias Otimas

O sistema monetério internacional é caracterizado pela existéncia de diversas moedas.
As regiGes geograficas sob cobertura da mesma moeda formam uma area monetéaria. As
diferentes areas monetarias sdo segregadas através da imposicdo de controles cambiais —
limites a quantia de moeda estrangeira que pode entrar em um pais ou de moeda nacional que
pode ser levada para o exterior — e da inconversibilidade — incapacidade de converter uma
moeda em outras. Uma area monetaria pode, assim, ser formada por um grupo de paises que
dividem uma moeda Unica. A adocdo dessa moeda Unica implica que s6 pode existir uma
politica monetéaria e que nenhum dos Estados-membros pode mudar sua taxa de cambio.

O artigo A Theory of Optimum Currency Area, no qual Robert Mundell (1961)
elaborou a Teoria das Areas Monetarias Otimas, deu inicio ao estudo sobre qual deve ser a
area ideal de cobertura de cada moeda. Assim, em 1961, Mundell utiliza pela primeira vez o
termo “area monetaria 6tima” e tenta esclarecer sob quais circunstancias uma regiao pode se
beneficiar com a entrada para uma unido monetéaria — regido geografica com uma moeda
unica.

De forma resumida, o autor argumenta que, para a regido que entra para uma unido
monetaria, existem vantagens advindas principalmente da diminuicdo dos custos de transacéo
e desvantagens advindas da impossibilidade de utilizar a politica cambial e a politica
monetaria como mecanismos de estabilizagdo. Assim, quando os beneficios de entrada para a
unido monetaria sA0 maiores que 0S custos, constitui-se uma area monetaria 6tima. Pode-se
definir area monetaria 6tima, entdo, como regido geografica na qual é vantajoso existir moeda
Unica. Dessa forma, os membros da &rea monetéria 6tima estdo em melhor condicdo do que

estariam caso possuissem moedas independentes.
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Krugman e Obstfeld (2005) descrevem graficamente as vantagens e desvantagens
citadas por Mundell. Para isso, um diagrama com dois elementos — a curva GG e a curva LL —
foi desenvolvido pelos autores.

Um pais possui um ganho de eficiéncia monetaria ao entrar para uma area monetaria
especifica. Esse ganho de eficiéncia monetéria equivale aquilo que o ingressante economiza
ao evitar a incerteza, a confusdo, o calculo e os custos de transacdo, inerentes a flutuacéo
cambial. A curva GG (Figura 1) mostra como o ganho potencial de um pais entrar para uma
area monetaria especifica depende das relacbes comerciais do pais com essa regido. Um alto
grau de integracdo econémica entre o pais e a area de taxa de cambio fixa amplia o ganho
(KRUGMAN; OBSTFELD, 2005).

Figura 1 - Curva GG

Ganho de eficiéncia monetaria

para o pais aderente
3

GG

Grau de integragao econémica entre o pais
aderente e a area monetaria

Fonte: Krugman e Obstfeld (2005).

Abrir mao de sua capacidade de usar a taxa de cambio e a politica monetéaria para
estabilizar o produto e o emprego é o custo que um pais sofre ao entrar para uma area
monetaria. A curva LL (Figura 2) mostra como a perda de estabilidade econémica do pais
entrar para uma area monetaria especifica depende, assim como o ganho de eficiéncia
monetéria, da integragdo econémica do pais com 0s outros membros. Um grau elevado de
integracdo econdmica reduz a perda de estabilidade econdmica devida a perturbagdes no
mercado de produto (KRUGMAN; OBSTFELD, 2005).
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Figura 2 - Curva LL
Perda de estabilidade econémica

para o pais aderente
3

LL

Grau de integragao econémica entre o pais
aderente e a area monetaria

Fonte: Krugman e Obstfeld (2005).

Ao combinar as curvas GG e LL (Figura 3), percebemos que 0 pais entrara para a area
monetaria caso o grau de integracdo seja maior do que 61, OU seja, quando 0s ganhos forem
maiores que as perdas. A partir do gréafico, percebe-se que, se o grau de integracdo econémica
entre as economias € alto, uma area de taxa de cambio fixa servird melhor aos interesses
econdmicos de cada membro. Os autores caracterizam, entdo, areas monetarias 6timas como
“grupos de regides com economias intimamente relacionadas pelo comércio de produtos e

servigos e pela mobilidade dos fatores” (KRUGMAN; OBSTFELD, 2005, p. 463).

Figura3 - Curvas GGe LL
Ganhos e perdas para
o pais aderente
4

GG

Ganhos excedem
as perdas

Perdas excedem
os ganhos

LL

Grau de integracdo econémica entre o pais
aderente e a area monetaria

Fonte: Krugman e Obstfeld (2005).

Mundell (1961) especifica as vantagens de entrar para uma unido monetéaria:
diminuicdo dos custos de transacdo (por exemplo, pessoas podem viajar de um pais para outro
sem ter que converter moeda), transparéncia de precos (precos de produtos vendidos em
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distintas regides podem ser comparados sem necessidade de buscar informacdes ou fazer
calculos) e maior credibilidade (investimentos inter-regionais podem ser feitos sem o risco de
flutuacGes cambiais). Enquanto os beneficios de fazer parte de uma unido monetaria sdo
facilmente identificados, os custos, por outro lado, sdo menos Obvios. Para compreender o
custo advindo da impossibilidade de utilizar a politica cambial e a politica monetaria como
mecanismos de estabilizag8o, é necessario conhecer a andlise feita pelo autor.

Existem duas regides, A e B, especializadas em bens diferentes e em situacédo inicial
de equilibrio. Uma mudanca na demanda causada pela alteracdo nas preferéncias dos bens
produzidos em A para os bens produzidos em B diminuira a demanda em A, aumentando o
desemprego e causando um desequilibrio comercial nessa regido. Ao mesmo tempo, em B, a
inflacdo aumentara devido a maior demanda (Figura 4). Nessa situacdo, uma politica
monetaria comum ndo resolve os problemas das duas economias simultaneamente. Uma
politica monetéaria restritiva reduziria a inflagdo em B, mas pioraria o problema de
desemprego em A. Uma politica monetéria expansionista reduziria o desemprego em A, mas
tornaria a inflacdo em B pior (MUNDELL, 1961).

Figura 4 - Mudancas nas preferéncias: desemprego em A e inflacdo em B

Conntry & P Country B

Graph 1:  Demand shift orizinated by a change in the preferences fom the zood produced in 4 to the good produce
E. (Asynunetric shock).
& lower demand in & reduces quantity (Q) and prices (Pl while unemplovment warill raize

In B will happen the contary.

Fonte: European Parliament — EP (1998).

O desequilibrio causado por um choque exigira uma mudanga nos pregos relativos
para restabelecer o equilibrio anterior. Se cada regido possuir uma moeda independente, 0
equilibrio anterior pode ser restabelecido através de mudancas nas taxas de cambio:
desvalorizacdo da moeda em A em relacdo a moeda de B. A regido A recuperaria sua posi¢éo
competitiva através de salarios e precos reais mais baixos. A partir desse ajuste, em A, a

demanda cresceria, € 0 desemprego diminuiria (MUNDELL, 1961).
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No entanto, caso as duas regides possuam a mesma moeda — ou mantenham taxas
cambiais fixas —, a producdo e o emprego em A devem ser restabelecidos por outros meios:
diminuicdo nos salarios e precos nominais, uma politica fiscal expansionista ou um
deslocamento para cima da curva de oferta de bens produzidos internamente através da
migracdo do trabalho (Figura 5) (MUNDELL, 1961).

Figura 5 - Restabelecimento do emprego em A

Commtry A

3

L Q
-«
Craph?2: To restore equilbriunwithout ahiering the price kvel, migration is takine place from A o B

Fonte: EP (1998).

A andlise de Mundell (1961) sugere que, em primeiro lugar, se os efeitos dos choques
em diferentes regides forem simétricos — ou seja, algo inesperado afeta igualmente tanto A
como B, causando, por exemplo, desemprego em ambas regides —, uma politica monetaria
comum pode resolver os problemas das duas regifes simultaneamente e, consequentemente,
taxas de cambio fixas ou unido monetéria sdo apropriadas. Em segundo lugar, se os efeitos
dos choques forem assimétricos — ou seja, algo inesperado afeta as economias de forma
diferente, causando, por exemplo, desemprego em A e inflagio em B —, é necessario que
existam mobilidade de trabalho e flexibilidade salarial para o bom funcionamento de taxas de
cambio fixas ou de unido monetaria. Nesse caso, um ajuste através de mobilidade de trabalho
e de flexibilidade salarial substituiria 0 ajuste através da politica monetaria ou através da
politica cambial. Caso ndo existam esses requisitos, as regides estardo em uma condi¢do
melhor com moedas independentes, uma vez que uma politica monetaria comum néo
resolveria os problemas das duas economias ao mesmo tempo e também néo seria substituida
por outra forma de ajuste. O Unico ajuste possivel, para essa situacao, seria através de uma

mudanga nas taxas de cambio.
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Conclui-se que, dada a necessidade em relacdo a politicas de estabilizacdo nas
economias atuais, uma moeda independente faz-se necessaria se, durante um choque
macroeconémico, 0s custos econdémicos de ajuste através de mudancas nos salarios ou atraves
da mobilidade de fatores forem maiores do que em um ajuste através da politica cambial e da
politica monetaria. Segundo a Teoria das Areas Monetarias Otimas, entdo, uma moeda
independente é somente exigida em um cenério de choques assimétricos. Devem-se fixar
taxas de cambio ou criar uma unido monetaria quando duas regides geralmente experimentam
choques simétricos ou quando possuam mobilidade de trabalho e flexibilidade salarial entre
elas.

A licdo mais importante que a Teoria das Areas Monetarias Otimas oferece é a de que
uma unido monetaria exige que os choques sejam simétricos ou que existam a mobilidade de
fatores e a flexibilidade salarial entre seus membros. Por ser eficiente na explicacdo dos pré-
requisitos para a formagdo de uma unido monetéria, justifica-se a escolha pela Teoria da
Interdependéncia neste trabalho.

2.2 Teoria da Interdependéncia

A Teoria da Interdependéncia foi elaborada por Robert Keohane e Joseph Nye (1977)
no livro Power and Interdependence. Os autores tinham como objetivo formular uma teoria
que provesse um melhor retrato do sistema internacional em modificacdo ap6s a aceleracao da
globalizacdo, o surgimento das multinacionais e a multipolarizacdo do poder. De forma
resumida, a ideia defendida é de que a tomada de decisdo por atores estatais e ndo estatais
tende a influenciar outros agentes do sistema internacional.

Para um melhor entendimento sobre a Teoria da Interdependéncia, em primeiro lugar,
é necessario definir o conceito de interdependéncia. Como explicado no primeiro capitulo do
livro Power and Interdependence, dependéncia significa o estado de ser determinado ou
significativamente afetado por forcas externas. A partir do conceito de dependéncia, podemos
resumir interdependéncia como dependéncia muatua. Mais precisamente, interdependéncia
refere-se a situagdes caracterizadas por efeitos reciprocos e ndo necessariamente simétricos —
resultantes das transagdes internacionais, como movimentacdo de dinheiro, bens, pessoas e
mensagens através das fronteiras — entre paises ou atores em diferentes paises (KEOHANE;
NYE, 1977).
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Dois pontos sdo levantados a partir dessa definicdo conceitual. A interdependéncia
naturalmente restringe a autonomia dos atores envolvidos, uma vez que tais atores passam a
depender mais do comportamento dos parceiros. Dessa forma, o primeiro ponto levantado é o
fato de que as relagcbes de interdependéncia sempre envolvem custos. Tais custos podem ou
ndo superar 0s beneficios gerados na mesma relacdo. A relacdo de interdependéncia pode
envolver efeitos assimétricos entre os parceiros. Os atores menos dependentes podem utilizar
essas assimetrias como mecanismo de barganha na discussao de certas questdes. O poder de
barganha é o meio pelo qual se traduz a potencial influéncia em efeitos. O segundo ponto
levantado é, entdo, o fato de que a interdependéncia assimétrica pode ser fonte de poder —
definido como capacidade de afetar os resultados (KEOHANE; NYE, 1977).

A compreensdo do papel do poder na interdependéncia exige a distincdo entre as
dimens@es sensitividade e vulnerabilidade. Sensitividade significa estar exposto aos custos
impostos por eventos externos antes que politicas sejam alteradas para tentar mudar a
situacdo. Vulnerabilidade, por sua vez, significa sofrer custos impostos por eventos externos
mesmo apos alteracdes nas politicas nacionais. Dessa forma, no que se refere a poder, a
relacdo de sensitividade é menos relevante do que a relacdo de vulnerabilidade. Se um ator
pode reduzir os custos ao alterar alguma politica, a dimensao sensitividade ndo é uma boa
medida para os recursos de poder. A importancia da vulnerabilidade como medida de poder se
encontra ao focar em quais atores séo os definidores das regras do jogo (KEOHANE; NYE,
1977).

As relacBes de interdependéncia geralmente ocorrem dentro de redes de regras,
normas e procedimentos que regularizam e controlam seus efeitos. Tal conjunto de
instituicOes € chamado de regime internacional. Os regimes internacionais, dessa forma,
determinam o padrdo das relagcbes de interdependéncia. Ao criarem e aceitarem regras,
normas e procedimento, 0s governos estdo buscando a cooperagéo e, consequentemente, se
tornando capazes de reverter a relativa perda da autonomia, controlar a interdependéncia e
extrair beneficios do sistema internacional. Mudangas nos regimes internacionais podem
ocorrer em decorréncia de mudangas na sensitividade econémica, na estrutura de poder
global, na estrutura de poder em relagdo a questdes especificas ou nas organizacGes
internacionais (KEOHANE; NYE, 1977).

A compreensdo do modelo de interdependéncia complexa também possui importancia.
O modelo é caracterizado por trés pontos principais. Em primeiro lugar, canais multiplos

interconectam as sociedades. Esses canais podem ser resumidos como interestatais (entre
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Estados), transgovernamentais (entre elites governamentais) e transnacionais (entre elites ndo
governamentais e organizag0Oes transnacionais). Cada um destes atores possui e persegue seus
préprios interesses dentro da sociedade. Em segundo lugar, a agenda das relagdes interestatais
¢ formada por éareas diversas (politica, economia, seguranca militar, sociedade, meio-
ambiente) sem uma hierarquia clara. A existéncia de diversas areas torna cada vez mais
complicada a tarefa dos paises de definir sua agenda. Por fim, a forca militar ndo é utilizada
por governos contra outros governos dentro de uma regido onde a interdependéncia prevalece.
A forca militar pode ser ineficaz para a resolucdo de desentendimentos sobre, por exemplo,
questBes econdmicas. Dessa forma, os novos instrumentos da politica estatal sdo a
manipulagdo da interdependéncia, as organizagdes internacionais e 0s atores transnacionais
(KEOHANE; NYE, 1977).

A licdo mais importante que a Teoria da Interdependéncia oferece é a de que a
cooperacdo entre atores internacionais nasce a partir dos custos e pressdes crescentes
relacionadas a relagdo de interdependéncia. A cooperacao da origem a instituic@es, capazes de
amenizar a vulnerabilidade referente ao fendmeno da interdependéncia. Por ser eficiente na
explicacdo dos casos de cooperacdo entre 0s paises — nos quais se enquadra 0s processos de

integracdo regional —, justifica-se a escolha pela Teoria da Interdependéncia neste trabalho.

2.3 Aplicacao Tedrica para a UME

Retomando o conceito central da Teoria das Areas Monetarias Otimas, area monetaria
Otima é a regido geogréafica na qual é vantajoso existir moeda Unica. Uma area monetéaria €
considerada 6tima, entdo, quando as vantagens de um grupo de paises formarem uma uniao
monetaria superam 0s custos. Como explicado anteriormente, as vantagens sdo advindas
principalmente da diminuicdo dos custos de transagdo e os custos sdo resultado da
impossibilidade de utilizar a politica cambial e a politica monetaria como mecanismos de
estabilizacdo. Com a analise de algumas informacdes de desempenho econdmico, consegue-se
definir se as vantagens sdo superiores ou ndo aos custos. Assim, nesta se¢do, foram reunidas
informagdes econdmicas para avaliar se a UME — &rea monetéria formada por Alemanha,
Austria, Bélgica, Chipre, Eslovaquia, Eslovénia, Espanha, Estonia, Finlandia, Franca, Grécia,
Irlanda, Italia, Luxemburgo, Malta, Paises Baixos e Portugal — € uma area monetaria 6tima.

Ao se unir para uma area monetéria, um pais se beneficia com a diminuicdo da

incerteza, da confusdo, do célculo e dos custos de transacdo causados pela flutuacdo cambial.
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Quanto maior o comércio entre 0s paises dentro da &rea monetaria, maiores serdo esses
beneficios. Dessa forma, para julgar os ganhos dos paises ao entrar para a UME, é necessario
analisar a extensdo do comércio entre eles.

Logo ap0s a assinatura do Tratado da UE, em 1992, cada um dos dezessete paises que
hoje formam a zona do euro exportava em média em torno de 8% de seu PIB para outros
membros do grupo (Figura 6). As importagdes de cada pais vindas dos outros membros da
zona do euro também representavam um valor médio de em torno 7,5% do PIB (Figura 7). O
Tratado da UE empreendeu reformas, eliminando grande parte das restricdes do comércio
interno europeu. Atualmente, vinte anos apds a assinatura do Tratado, tanto as exportacdes
como as importacdes entre os paises do bloco ja alcangam um valor médio entre 20% e 25%
do PIB de cada membro. Para perceber a dimensdo dessa integracdo comercial, pode-se
comparar o comércio intra-zona do euro com o comercio entre zona do euro e Estados Unidos
— 0 maior parceiro da zona do euro fora do continente europeu: os EUA importam e exportam

para a zona do euro em quantidades menores a 2% do seu PIB.

Figura 6 - Exportaces intra-zona do euro como % do PIB (média dos Estados-membros)
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Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados da Organisation for Economic Cooperation and Development —
OECD (2012).
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Figura 7 - Importacdes intra-zona do euro como % do PIB (média dos Estados-membros)
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Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados da OECD (2012).

A soma das importacOes e das exportacdes de um pais em relacdo a um grupo de
parceiros como porcentagem de seu PIB pode ser utilizada como medida de intensidade de
comércio. A Tabela 1 mostra a média de intensidade de comércio de cada pais que atualmente
adota 0 euro como moeda com o resto dos membros da area monetaria dentro do periodo que
inicia no ano da assinatura do Tratado da UE e termina no ano de adocéo do euro. A partir
desses dados, percebe-se que, antes da adocdo do euro, 0 comércio entre 0s paises ja era
bastante representativo. Antes da adoc¢do do euro, 0 pais mais integrado comercialmente com
o0s demais era a Bélgica. Com isso, este seria 0 pais mais beneficiado com a ado¢do da moeda
unica. Os paises com 0 menor grau de integracdo comercial e que, consequentemente, teriam
0S menores ganhos ao entrar para a unido monetaria eram, em primeiro lugar, Grécia e, em

seguida, Italia e Espanha.



25

Tabela 1 - Média de comércio (X+M)/PIB no periodo 1992-adoc¢do do euro

Pais Ano de Adog&o do Euro  Média de Comércio 1992-ano de adog&o do Euro - (X+M)/PIB
Alemanha 1999 0,15
Austria 1999 0,33
Bélgica 1999 0,70
Chipre 2008 -
Eslovaquia 2009 0,29
Eslovénia 2007 0,29
Espanha 1999 0,13
Esténia 2011 0,25
Finlandia 1999 0,16
Franca 1999 0,15
Grécia 2001 0,10
Irlanda 1999 0,25
ltalia 1999 0,13
Luxemburgo 1999 -
Malta 2008 -
Paises Baixos 1999 0,29
Portugal 1999 0,18

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da OECD (2012).
Notas: Dados da Austria indisponiveis para 1992-1994.

Dados da Bélgica indisponiveis para 1992.

Dados da Eslovénia indisponiveis para 1992-1993.

Dados da Estbnia indisponiveis para 1992-1994.

Dados de Chipre, Luxemburgo e Malta indisponiveis.
Eslovaquia independente em 1993 e dados a partir de 1997.

E possivel observar os dados de comércio de cada pais individualmente (ver
Apéndices A-l). Por exemplo, a Alemanha exportou, em 1992, ano da assinatura do Tratado
de UE, um valor total de US$ 430,276 milhGes. 44,56% das exportacGes alemés desse ano
foram destinadas a paises da atual zona do euro. No mesmo ano, a Alemanha importou um
valor de US$ 408,307 milhdes em mercadorias, e 41,73% das importacfes originaram de
paises que hoje partilham o uso da moeda uUnica. Os paises da zona do euro que mais
receberam exportacoes alemés foram a Franca (12,96% das exportacdes totais), Italia (9,28%)
e Paises Baixos (8,31%). Os mesmos paises para 0s quais a Alemanha mais exportou também
foram os paises dos quais a Alemanha mais importou. Dentre os dados disponiveis para 0 ano
de 1992, cinco paises destinaram mais de 60% das suas exportacdes totais a parceiros que
também adotam hoje o euro como moeda: Malta (67,37% das suas exportacdes), Espanha
(62,72%), Austria (62,06%), Portugal (61,92%) e Grécia (60,76%). No que se refere as
importacOes, dois paises receberam mais de 60% de suas importacbes da UME: Malta



26

(72,50%) e Austria (67,07% das suas importagdes). Chipre destacou-se pela menor
porcentagem de exportacfes destinada a futura UME: 25,72%. Outro pais que chamou
atencdo é a Irlanda que recebe apenas 22,14% das importacdes da zona do euro. Alguns dados
de comércio bilateral chamaram atencdo: 40,41% das exportacdes da Austria tiveram como
destino a Alemanha; 39,10% das exportacdes de Malta foram para a Italia; 47,33% das
importagBes da Austria tiveram origem alema; e 42,93% das importacdes de Malta vieram da
Italia.

Em 2001, poucos anos apds o inicio da circulacdo do euro, as exportacdes alemas
aumentaram para US$ 571,427 milhdes, e as importacbes aumentaram para US$ 486,022
milhdes. As porcentagens que representam as exportacfes alemas com destino para 0s paises
da zona do euro e as importacdes alemas com origem desses paises tiveram leve queda em
relacdo a 1992: 43,24% e 41,28%. Apesar de menores porcentagens em relacdo a 1992, os
paises que mais receberam exportacGes da Alemanha, em 2001, continuaram 0S mesmos: a
Franca recebeu 10,72% das exportacfes alemas, a Italia recebeu 7,24% e os Paises Baixos
receberam 5,95%. A Alemanha também importou menos desses paises, que continuaram
como o0s paises da UME dos quais os alemdes mais importam. O nimero de paises que
destinam mais de 60% de suas exportagcOes para a zona do euro diminuiu: Portugal (68,54%
das suas exportacdes), Luxemburgo (66,29%) e Espanha (60,71%). Por sua vez, 0 nimero de
paises que recebem mais de 60% de suas importaces da zona do euro aumentou:
Luxemburgo (82,78% das suas importacdes), Portugal (73,47%), Eslovénia (68,87%), Malta
(67,88%) e Austria (64,24%). Em 2001, o pais que exportou a menor porcentagem do total de
suas exportacdes para a zona do euro foi a Finlandia (35,54%), e o pais que importou a menor
porcentagem do total de suas importagdes da zona do euro continuou sendo a Irlanda
(22,75%). Os dados de comércio bilateral que chamaram a aten¢do nesse ano Sdo 0S
seguintes: 29,92% das exportagdes da Eslovaquia foram destinadas a Alemanha; 28,45% das
exportagdes da Estonia se destinaram a Finlandia; 41,49% das importacdes da Austria vieram
da Alemanha; e 33,42% das importacOes de Luxemburgo tiveram origem da Bélgica.

Em 2011, as exportacbes (US$ 1482,202 milhdes) e as importa¢des (US$ 1260,298
milhdes) da Alemanha aumentaram de maneira muito significativa. As porcentagens que
representam as exportacdes alemas com destino para os paises da zona do euro e as
importacdes alemas com origem desses paises tiveram nova leve queda: 39,03% e 36,43%.
No entanto, essa diminui¢do nas porcentagens dos dados da Alemanha foi compensada pelo
aumento nas porcentagens dos dados de outros paises. A média das exportaces dos dezessete
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paises destinadas a zona do euro e a média das importac6es dos dezessete paises originadas da
zona do euro continuaram mais ou menos constantes desde 1992. Luxemburgo e Portugal
continuaram a ser 0s dois paises que exportam mais de 60% de suas exportacdes para a zona
do euro, com porcentagens 78,83% e 60,48% respectivamente. Luxemburgo (85,62%),
Austria (63,94%), Portugal (63,87%) e Chipre (61,86%) receberam mais de 60% de suas
exportacdes da zona do euro nesse ano.

Os dados apresentados mostram que Alemanha, Austria, Bélgica, Chipre, Eslovéaquia,
Eslovénia, Espanha, Estonia, Finlandia, Franca, Grécia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Malta,
Paises Baixos e Portugal mantiveram um comércio consideravel desde o inicio da década de
1990 até hoje. Dessa forma, pode-se dizer que o ganho potencial de entrada para a zona do
euro é significativo para grande parte dos paises.

A adocdo de uma moeda Unica envolve também custos. Ao se unir para uma area
monetaria, um pais perde a opcao de utilizar a politica cambial e a politica monetaria como
mecanismos de estabilizacdo. Esse custo € superado pelos ganhos quando os choques sdo
simétricos entre todos os paises dentro da area monetaria. Quando os choques sdo
assimétricos, o custo somente é superado caso existam mobilidade de trabalho e flexibilidade
salarial. Dessa forma, para julgar os custos dos paises ao entrar para a UME, é necessario
analisar, em primeiro lugar, a existéncia de choques simétricos. Em segundo lugar, caso 0s
choques sejam assimétricos, h4 a necessidade de analisar a mobilidade de trabalho e a
flexibilidade salarial.

A existéncia de choques simétricos esta relacionada com a semelhanca da estrutura
econdmica, especialmente dos tipos de produtos produzidos. Percebe-se que os paises da zona
do euro ndo tém estruturas manufatureiras totalmente divergentes (Tabela 2). No entanto,
diferengas importantes existem. Enquanto, por exemplo, Chipre, Grécia e Luxemburgo se
destacam por ter uma inddstria pouco significativa e um setor de servigos representando mais
de 80% do PIB, Alemanha Austria, Eslovaquia, Eslovénia, Finlandia e Irlanda possuem um

setor industrial mais representativo.
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Tabela 2 - Estrutura do PIB (% por setor)
Estrutura do PIB - %por setor

Agricultura IndUstria Servigos
1999 2009 1999 2009 1999 2009
Alemanha 1.2 08 248 222 740 77,0

Pais

Austria 21 15 230 21,8 749 767
Bélgica 1,3 07 221 163 766 830
Chipre 4,0 21 124 96 836 883

Eslovaquia 4.8 2,6 29,7 255 66,9 719
Eslovénia 3,4 24 290 232 676 744
Espanha 4.5 2,6 21,3 153 743 821

Estbnia 4.4 2,6 21,3 195 743 779
Finlandia 35 2,7 280 212 685 76,1
Franca 3,0 1,7 180 124 79,0 859
Grécia 6,6 3,2 139 133 795 835
Irlanda 3,6 1,4 358 239 606 74,7
Italia 3,0 18 238 188 732 794
Luxemburgo 0,8 0,3 12,9 8,2 86,3 915
Malta 2,7 1,8 224 160 749 822
Paises Baixos 2,7 1,7 190 179 783 804
Portugal 3,9 2,3 214 168 74,7 809

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da Eurostat (2011).

A Tabela 3 mostra a correlacdo do crescimento do PIB trimestral entre as economias
da UME. A partir dessa tabela, pode-se analisar a similaridade das respostas de cada
economia a oscilagfes econdmicas. Quanto maior a correlagdo, maior € a semelhanca entre o
padrdo do ciclo econdmico. Dentre os paises da zona do euro, Irlanda e Grécia sdo o0s paises
mais destoantes. Nove dos dezessete paises — Alemanha, Bélgica, Eslovénia, Espanha,
Estonia, Itdlia, Franca, Finlandia e Paises Baixos —, parecem seguir um padréo de ciclo
econdémico mais ou menos convergente. Isso significa que uma hipotética area monetaria
formada somente por esses nove paises poderia envolver custos pequenos (caso as estruturas
manufatureiras ndo sejam muito diferentes), superados, entdo, pelos ganhos, podendo formar,
consequentemente, uma area monetaria 6tima. Entretanto, com a adicdo de mais oito paises

com diferentes padrdes de ciclo econémico, 0s custos aumentam para todos 0s membros.
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Dessa forma, apesar da similaridade entre alguns paises, no que se refere a totalidade
da zona do euro, é provavel que os choques sejam assimétricos. O fato de os choques serem
assimétricos exige mobilidade de trabalho e flexibilidade salarial.

Em todos os paises da zona do euro, a mobilidade de trabalho est4 longe do nivel alto
de que necessitariam para se ajustar lentamente as perturbacGes do mercado de produtos por
meio da migracao. Esse fato pode ser observado a partir dos dados de desemprego e migracao
na UME. Através dos dados de desemprego, observam-se grandes diferencas entre as taxas de
desemprego dos paises que adotam o euro como moeda (Tabela 4). Por exemplo, enquanto
Austria, Chipre, Luxemburgo e Paises Baixos possuem taxas médias de desemprego abaixo
de 5%, Eslovaquia alcanca uma taxa média de desemprego acima dos 15% e Espanha alcanca
uma taxa média de em torno de 11%. Algumas taxas de desemprego na zona do euro, como as
taxas de Eslovaquia e Espanha, sdo relativamente altas e persistentes. Apesar dessas
diferengas, o nimero de imigrantes entre os paises europeus é pequeno (Tabela 5). Nos Paises
Baixos, com a menor taxa de desemprego da zona do euro, 0s imigrantes representam menos
de 4% da populacdo. A populacdo da Austria, outro pais com uma das menores taxa de
desemprego do continente, chega a ter uma das maiores porcentagens de imigrantes na
comparacao dos paises europeus. No entanto, a maior parte desses imigrantes tem origem de
paises fora da UE. Apenas 3,8% da populacdo austriaca é constituida por cidaddos de outros
paises da organizacdo. Vale ainda ressaltar que as principais barreiras a mobilidade de
trabalho na Europa ndo se devem ao controle de fronteiras. Sdo as diferencas linguisticas e

culturais que desestimulam os movimentos de trabalho entre os paises europeus.



Tabela 4 - Taxa de desemprego (%0)

Taxa de Desemprego - %

Pais/Ano 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Alemanha 8,2 75 7,6 8,4 9,3 9,8 10,7 9,8 8,4 73 75
Austria 3,9 3,6 3,6 4,2 4,3 4,9 52 4.8 4,4 3,8 4,8
Bélgica 8,5 6,9 6,6 75 8,2 8.4 8,5 8,3 75 7,0 79
Chipre - 49 3,8 3,6 4,1 4.7 53 4.6 4,0 3,6 53
Eslovaquia 16,4 18,8 19,3 18,7 17,6 18,2 16,3 13,4 111 9,5 12,0
Eslovénia 73 6,7 6,2 6,3 6,7 6,3 6,5 6,0 4,9 44 59
Espanha 12,5 111 10,3 111 11,1 10,6 9,2 8,5 8,3 113 18,0
Estonia - 13,6 12,6 10,3 10,0 9,7 7.9 59 4,7 55 13,8
Finlandia 10,2 9,8 9,1 9,1 9,0 8,8 8,4 7,7 6,9 6,4 8,2
Franga 10,4 9,0 8,3 8,6 9,0 9,3 9,3 9,2 8,4 78 9,5
Grécia 12,0 11,2 10,7 10,3 9,7 10,5 9,9 8,9 8,3 7,7 9,5
Irlanda 5,6 4,2 3,9 45 4.6 45 4.4 45 4,6 6,3 11,9
ltalia 10,9 10,1 9,1 8,6 8,4 8,0 7.7 6,8 6,1 6,7 78
Luxemburgo 24 2,2 1,9 2,6 3,8 5,0 4.6 4,6 42 4,9 52
Malta - 6,7 7,6 75 7,6 74 72 71 6,4 59 7,0
Paises Baixos 3,2 2.8 2,2 2,8 3,7 4,6 4,7 39 3,2 2,8 34
Portugal 4,5 4,0 4,1 51 6,4 6,7 7,7 78 8,1 7,7 9,6

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados da Eurostat (2011).

Tabela 5 - Migracéo

N&o Nacionais
Populacgéo Total

Pais Total Cidad&os de outros paises da EU Cidadaos dos demais paises
1000 1000 % 1000 % 1000 %
Alemanha 82002,4 71859 88 2530,7 31 4655,2 57
Austria 8355,3 864,4 10,3 317,0 3.8 5474 6,6

Bélgica 10750,0 - - - - - -

Chipre 7969 128,2 16,1 78,2 9,8 50,0 6,3
Eslovaquia 54123 52,5 1,0 32,7 0,6 19,8 0,4
Eslovénia 20324 706 35 4,2 0,2 66,4 33
Espanha 45828,2 56510 123 22742 5,0 3376,8 74
Estonia 1340,4 2144 16,0 9,6 0,7 204,8 15,3
Finlandia 5326,3 1423 2,7 51,9 1,0 90,4 1,7
Franca 64266,9 37375 58 1302,4 2,0 24352 3,8
Grécia 112604 9295 83 161,6 1.4 767,9 6,8
Irlanda 4450,0 4411 99 364,8 8,2 76,2 1,7
Itélia 60045,1 3891,3 65 11318 1,9 2759,5 4,6
Luxemburgo 493,5 2148 435 1854 37,6 29,5 6,0
Malta 4136 18,1 44 8,2 2,0 9,9 24
Paises Baixos 16485,8 6371 39 2904 18 346,7 2,1
Portugal 10627,3 4431 4,2 84,7 0,8 358,4 3,4

Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados da Eurostat (2011).
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Arpaia e Pichelmann (2007) se propdem a avaliar a flexibilidade salarial da economia
da zona do euro. Os autores estimam a inércia salarial a partir de novas estimativas
economeétricas da Curva de Philips para os paises da zona do euro. Em suas analises,
concluem que o coeficiente médio dos salarios captura a inflacdo se encontra entre 0,4% e
0,5% nos paises estudados. Isso significa que apenas em torno de 50% da inflacdo do ano
anterior € repassada para o crescimento salarial, o que sugere a existéncia de um significativo
grau de rigidez salarial. Na visdo dos autores, tais resultados sdo um indicativo de que existe
um grau insuficiente de ajuste nominal e real dos salarios na zona do euro.

Com os dados econdmicos acima apresentados, observa-se que a UME néo pode ser
explicada apenas pelos aspectos econdmicos abordados pela Teoria das Areas Monetarias
Otimas. A UME ndo apresenta choques simétricos tampouco mobilidade de trabalho e
flexibilidade salarial, requisitos para a formacdo de uma area monetaria 6tima. A partir dos
dados analisados, os ganhos da UME ndo superam seus custos. Além dos aspectos
econdmicos, é necessario avaliar os aspectos politicos da integracdo. Ou seja, podem existir
beneficios na integracdo econémica que vao além das questbes levantadas por Mundell
(1961). Mesmo ndo havendo razBes econdmicas que justifiquem o tamanho da zona do euro,
ainda assim seu tamanho se justifica pela existéncia de beneficios politicos. Esses beneficios
politicos sdo, entdo, explicados pela j& descrita Teoria da Interdependéncia. Conclui-se, aqui,
que a Teoria da Interdependéncia explica a criacdo da zona do euro, e 0s critérios nao
satisfeitos da Teoria das Areas Monetarias Otimas podem estar relacionados com a

instabilidade econdmica da UME.
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3 REGRAS

O percurso do continente europeu em direcdo a unido econémica € monetaria foi
movido por beneficios politicos. Uma vez instituida tal unido econémica e monetaria, regras
para a adogdo do euro e regras para as politicas fiscais foram concomitantemente
estabelecidas. Dessa forma, este capitulo se divide em trés secfes. A primeira se¢do esta
destinada a apresentar as origens do processo integracionista europeu, e a segunda secao esta
destinada a resumir o arcabouco de regras da UE. Por fim, na terceira secdo, € analisado o

cumprimento das regras por parte dos Estados-membros.

3.1 O Percurso em direcdo a Unido Econémica e Monetéaria

Como visto no capitulo anterior, o estabelecimento de uma unido econémica e
monetéria entre 0s paises da Europa é justificado muito mais por beneficios politicos do que
por beneficios econdmicos. As explicacdes para 0 processo integracionista do continente
europeu podem ser encontradas na Teoria da Interdependéncia.

Os primeiros passos do processo integracionista foram dados nos anos 1950. Em 1950,
cinco anos apds o término da Segundo Guerra Mundial, 0s governos europeus se mostravam
determinados a evitar que se repetisse uma guerra de grandes proporc¢des. Devido a relacdo de
interdependéncia, uma nova guerra representaria custos para todos os paises da regido.
Sabendo das consequéncias de novos conflitos, Robert Schuman, Ministro dos Negocios
Estrangeiros da Franca, discursou em Paris e propds uma nova forma de cooperacgéo politica
para a Europa: a criacdo de uma instituicdo europeia supranacional encarregada de gerir a
producdo em comum de carvao e ago. Schuman previa que a fusdo dos interesses econdmicos
contribuiria para tornar a guerra entre a Franca e a Alemanha, paises historicamente rivais,
ndo s6 impensavel, mas também materialmente impossivel (EUROPEAN UNION - EU,
2012a).

Inspirando-se no Plano Schuman, Alemanha, Bélgica, Franca, Italia, Luxemburgo e
Paises Baixos assinaram o Tratado de Paris em 1951. O Tratado de Paris, que entrou em vigor
em 1952, estabeleceu a Comunidade Europeia do Carvéo e do Aco (CECA), a qual introduziu
a livre circulagdo do carvdo e do aco e o livre acesso as fontes de producdo bem como
colocou as industrias pesadas do setor sob uma autoridade comum. A partir do
estabelecimento da CECA, nenhum pais poderia fabricar armas de guerra para dirigi-las
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contra os outros, como ocorreu no passado (EU, 2012a, 2012b). Dessa forma, observa-se que
0S paises europeus se reuniram em uma instituicdo supranacional a fim de amenizar a
vulnerabilidade referente ao fendmeno de interdependéncia, indo ao encontro da Teoria da
Interdependéncia.

Encorajados pelo éxito do Tratado de Paris, 0s seis paises criaram, em 1958, a CEE e a
Comunidade Europeia de Energia Atdmica (EURATOM) a partir dos Tratados de Roma.
Enquanto a CEE proporcionou a livre circulacdo de pessoas, mercadorias, capital e servigos
entre os Estados-membros, a EURATOM coordenou 0s programas de investigacdo dos
Estados com vista a utilizacdo pacifica da energia nuclear, contribuindo para a partilha do
conhecimento, da infraestrutura e do financiamento (LESSA, 2003).

Ao longo dos anos, a rede de relacbes formada pela CECA, pela CEE e pela
EURATOM se fortaleceu e se aprofundou, transformando-se, em primeiro lugar, em 1967, na
Comunidade Europeia (CE), com a unificacdo das instituicbes comunitérias, e depois, em
1993, na UE, com a adocdo do Tratado da UE. Concomitantemente com a evolucdo e o
fortalecimento do processo integracionista, 0 nimero de paises envolvidos aumentou. Em
1973, Dinamarca, Irlanda e Reino Unido aderiram ao bloco; em 1981, a Grécia tornou-se
membro; em 1986, foi a vez de Portugal e Espanha; e em 1995, Austria, Finlandia e Suécia
uniram-se aos outros paises. O alargamento prosseguiu: em 1° de maio de 2004, houve a
adesdo de mais dez paises a UE — Chipre, Eslovaquia, Eslovénia, Esténia, Hungria, Letbnia,
Lituania, Malta, Poldnia e RepUblica Tcheca — e, em 1° de janeiro de 2007, houve a adesdo de
Bulgaria e Roménia (BANCO CENTRAL EUROPEU - BCE, 2011b).

Werner (1970) !, citado por Eichengreen (2007, p. 192), define uma unido econémica
e monetaria como “[...] the total and irreversible convertibility of currencies, the elimination
of margins of fluctuation in exchange rates, the irrevocable fixing of parity rates and the
complete liberalization of movements of capital” 2. A partir desse conceito, pode-se dizer que,
em relacdo a criagdo de uma unido econdémica e monetaria na Europa, a ideia foi langada pela
primeira vez no Memorando da Comissdo Europeia de 24 de Outubro de 1962. Segundo
Scheller (2006), através do Memorando, conhecido como Memorando Marjolin, a Comissdo

solicitou a condugdo do bloco a uma unido econémica com taxas de cdmbio fixas irrevogaveis

! WERNER, Pierre. Report to the Council and the Commission on the realization by stages of economic and
monetary union in the Community. Bulletin of the European Communities, Brussels, supplement 11, p.1-65,
1970.

2 «A conversibilidade total e irrevogavel das moedas, a eliminagdo das margens de flutuagdo nas taxas de
cambio, a fixagdo irrevogavel das taxas de paridade e a liberalizagdo completa dos fluxos de capital”
(EICHENGREEN, 2007, p. 192, traducdo nossa).
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entre as moedas dos Estados-membros até o final da década. No entanto, uma vez que o
sistema de Bretton Woods assegurava uma estabilidade cambial generalizada, os paises
consideraram que a estabilidade cambial intra-bloco poderia ser assegurada sem necessidade
de novos acordos institucionais a nivel comunitario. Dessa forma, ndo foram tomadas
medidas complementares ao Memorando.

No final da década de 1960, o cenério internacional estava modificado: o sistema de
Bretton Woods dava sinais de tensdo crescente devido a politica do balanco de pagamentos
dos Estados Unidos; os Estados-membros diferiam cada vez mais em relacdo as prioridades
de politica econdémica; e maiores divergéncias de precos e custos entre esses Estados
originaram diversas crises cambiais e de balancos de pagamentos, ameacando perturbar a
unido aduaneira e o mercado agricola comum, que tinham funcionado com bastante éxito até
entdo. Ademais, existia medo de que esse cenario, caracterizado pelo colapso do sistema
monetério internacional, rompesse 0 processo integracionista. Para evitar tal risco, os chefes
de Estado e de Governo decidiram na Cupula de Haia, em 1969, que a unido econémica e
monetaria era um objetivo oficial do bloco. Dessa forma, foi pedido ao Conselho de Ministros
um relatério sobre os meios necessarios para atingir o objetivo até 1980. O trabalho,
elaborado por um grupo de especialistas, liderado por Pierre Werner, primeiro-ministro de
Luxemburgo, ficou conhecido como Relatério Werner. O Relatdrio, apresentado em 1970,
previa trés fases até a implementacdo da unido econdmica e monetaria (EP, 2012;
SCHELLER, 2006):

a) reducdo das margens de flutuacdo entre as moedas dos Estados-membros;
b) instauracdo de uma liberdade completa dos movimentos de capitais com
integracdo dos mercados financeiros;

c) afixacdo irrevogavel das taxas de cambio entre as moedas.

Em 1971, apesar de estarem em duvida sobre algumas recomendacgdes do Relatorio
Werner, os Estados-membros acordaram de principio sobre a constituicdo de uma unido
econdmica e monetaria. Apos a constituicdo de uma unido econdmica e monetéria ser
acordada, os primeiros mecanismos de assisténcia monetaria e financeira intracomunitaria
foram estabelecidos. Em primeiro lugar, entrou em funcionamento um sistema para a reducgéo
progressiva das margens de flutuacdo das moedas dos Estados-membros em relagdo ao dolar,
o qual ficou conhecido como “serpente”. Em segundo lugar, o Fundo Europeu de Cooperagio
Monetéria (FECOM) foi estabelecido como nicleo de uma futura organizagdo comunitéria de
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bancos centrais. Porém, ao longo da década de 1970, o processo de integracdo perdeu a forca
com as perturbagdes monetéarias e a recessdo internacional que se seguiram a primeira crise do
petroleo. A “‘serpente” acabou por ser um mecanismo de taxas de cambio entre o marco
alemdo, as moedas do Benelux e a coroa dinamarquesa. As restantes moedas comunitarias
mantiveram-se fora do sistema. No que se refere ao FECOM, este acabou desprovido de
contetdo e com tarefas limitadas. Consequentemente, os planos do Relatério Werner néo
foram bem-sucedidos (SCHELLER, 2006).

Em 1979, baseado em um conceito de taxas de cambio fixas ajustaveis, foi criado o
Sistema Monetario Europeu (SME), cujos objetivos eram definidos como estabilizar as taxas
de cémbio, coordenar as politicas monetarias e econémicas e preparar, por meio da
cooperacdo, a unificacdo monetaria europeia. As taxas de cadmbio fixas ajustaveis eram
definidas em funcdo da recentemente criada Unidade de Conta Europeia (ECU), uma cesta de
moedas baseada na média ponderada das moedas do SME. Nesse sistema, as flutuacdes das
moedas eram controladas por um mecanismo de taxas de cambio (MTC) e mantidas dentro de
uma flutuacdo maxima de +2,25% em relacdo as taxas centrais (a exce¢do da lira italiana para
a qual era permitida uma flutuacdo de £6%). A estabilidade cambial seria alcancgada, entdo,
com o MTC e com a coordenagdo das politicas monetarias e econémicas. O SME teve
sucesso em seu objetivo de instaurar uma zona de estabilidade cambial. Diferentemente do
que ocorreu com a ‘“‘serpente”, a maioria dos Estados-membros adotou o MTC, e a
instabilidade que caracterizou o sistema monetario internacional durante a década de 1980 foi
poupado aos paises participantes. No entanto, o sucesso da SME na obtencdo de uma maior
convergéncia das politicas monetarias e econdmicas foi algo limitado. Por um lado, houve
convergéncia no que se refere a reducdo das taxas de inflacdo e aproximacgéo das taxas de
juros. Por outro lado, a falta de convergéncia nas politicas orcamentarias manteve-se
igualmente fonte de tensdes. Percebe-se entdo que problemas de coordenagdo fiscal séo
recorrentes desde essa época. Dessa forma, o SME trouxe licdes sobre a necessidade de regras
de convergéncia de politicas monetarias e econdmicas para a implementacdo de uma unidao
econbmica e monetaria e experiéncia aos bancos centrais sobre gestdo conjunta das taxas de
cambio (EP, 2012; SCHELLER, 2006).

Em 1986, o Ato Unico Europeu (AUE) deu novo impulso em direcdo a uma unio
econbmica e monetaria. O AUE colocou em pratica medidas necessarios para 0
estabelecimento de um mercado comum no continente. Com a entrada em vigor do AUE, o0s

lideres politicos perceberam que os beneficios de um mercado comum sO poderiam ser
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colhidos com a introducdo de uma moeda Unica para todos os paises participantes. Uma
moeda Unica asseguraria uma maior transparéncia de precos para consumidores e
investidores, eliminaria riscos cambiais e reduziria os custos de transacdo. Dessa forma, em
1988, o Conselho Europeu deu instrugdes ao Comité presidido por Jacques Delors, presidente
da Comisséo Europeia, para estudar as possibilidades de ser criada a unido econdmica e
monetaria e propor etapas concretas de implementacdo. O Relatério Delors, apresentado em
1989, prop0s, entdo, trés etapas para a implementacdo da unido econdmica e monetaria no
continente europeu (EP, 2012; SCHELLER, 2006).

Seguindo a proposta do Relatério Delors, a primeira fase da implementagdo da unido
econdmica e monetéria, entre junho de 1990 e janeiro de 1992, teve como objetivo a
constituicdo do mercado Unico europeu, através da abolicdo de todos os entraves a livre
circulacdo de pessoas, mercadorias, capital e servicos na Europa. A segunda fase iniciou-se
em janeiro de 1994 com a criagdo do Instituto Monetario Europeu (IME), o qual era
encarregado de reforcar a cooperagdo entre os bancos centrais nacionais e de proceder aos
preparativos necessarios para a criacdo do Sistema Europeu dos Bancos (SEBC), e concluiu-
se em dezembro de 1998 com a substituicdo do IME pelo Banco Central Europeu (BCE). Essa
fase consistia na criagdo da estrutura institucional da UE e no reforco da convergéncia
econdmica. Por fim, a terceira fase, iniciada em janeiro de 1999, foi caracterizada pela fixacao
irrevogavel das taxas de cambio, pela transferéncia da responsabilidade pela politica
monetaria para 0 BCE e pela introducdo do Euro como moeda comum (EP, 2012; BCE,
2011a).

Foi o Relatorio Delors que conduziu as negociacdes do Tratado da UE, assinado em
Maastricht em fevereiro de 1992 e em vigor desde novembro de 1993. O Tratado substituiu os
textos constitutivos do processo europeu de integracdo e, posteriormente, foi complementado
pelo Tratado de Amsterdam (1997), pelo Tratado de Nice (2001) e pelo Tratado de Lisboa
(2007). O Tratado da UE determinou critérios para a participacdo na terceira fase da unido
econémica e monetaria e regras para todos os Estados-membros. Com base nesses critérios,
em 1998, confirmou-se que onze paises — Alemanha, Austria, Bélgica, Espanha, Finlandia,
Franca, Irlanda, Itdlia, Luxemburgo, Paises Baixos e Portugal — preenchiam todas as
condicdes para a adogdo da moeda Unica. Assim, no dia 1° de janeiro de 1999, os onze paises
adotaram o euro como sua moeda comum. Outros paises aderiram a zona do Euro ao longo
dos anos: Grécia (2001), Eslovénia (2007), Chipre (2008), Malta (2008), Eslovaquia (2009) e
Estbnia (2011) (BCE, 2011b).
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3.2 Regras da Unido Econdmica e Monetéria

Ao aderir & UE, o pais se compromete a adotar o euro *. O Tratado da UE estabelece
que um pais, para adotar o euro, deve superar trés fases. Na primeira fase, a politica monetéria
e cambial do pais tem de respeitar trés requisitos (BCE, 2008):

a) as politicas cambiais devem ser tratadas como uma questdo de interesse
comum;

b) a estabilidade de precos deve ser considerada o objetivo primordial da
politica monetéria;

C) o pais deve evitar déficits excessivos. A segunda fase inicia com a entrada
do pais ao mecanismo de taxas de cambio Il (MTC Il). Durante, no minimo,
dois anos, a moeda do pais € sujeita a um regime de taxas de cambio fixas
ajustaveis em torno de uma paridade central em relagdo ao euro e com uma

banda de flutuagdo normal de + 15% em torno dessa taxa central.

Por fim, a adocdo do euro depende do cumprimento dos critérios de convergéncia. Os
critérios de convergéncia asseguram que apenas 0s paises com politicas econémicas
orientadas para a estabilidade possam adotar o euro. Os critérios sdo quatro e estdo definidos
no artigo 140 da versdo consolidada do Tratado sobre o Funcionamento da UE e especificados
em Protocolos anexos. O primeiro critério de convergéncia exige um elevado grau de
estabilidade de precos. Como especificado pelo Protocolo relativo aos critérios de

convergéncia,

The criterion on price stability [...] shall mean that a Member State has a price
performance that is sustainable and an average rate of inflation, observed over a
period of one year before the examination, that does not exceed by more than 1 %
percentage points that of, at most, the three best performing Member States in terms
of price stability. Inflation shall be measured by means of the consumer price index
on a comparable basis taking into account differences in national definitions (EU,
2008c, p. 16)“.

® Reino Unido e Dinamarca séo excecdes. Ambos os paises dispdem de clausulas opt-out, tendo notificado o
Conselho de que nao pretendem passar a terceira fase da unido econdmica e monetaria e adotar o euro. O
conceito de opt-out corresponde a uma derrogacdo que é concedida a um pais que ndo deseja associar-se aos
outros Estados-membros em um dominio especifico da cooperagdo comunitaria, a fim de evitar um bloqueio
geral. Em relagdo a adocdo do Euro, somente Reino Unido e Dinamarca possuem direito a tal clausula.

* “por critério de estabilidade dos precos, [...] entende-se que cada Estado-membro deve registar uma
estabilidade dos precgos sustentavel e, no ano que antecede a andlise, uma taxa média de inflagdo que nédo
exceda em mais de 1,5% a verificada, no maximo, nos trés Estados-membros com melhores resultados em
termos de estabilidade dos pregos. A inflacdo serd calculada com base no indice de pregos do consumidor
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Enguanto o segundo critério exige que o pais apesente finangas publicas sélidas, ou
seja, ndo tenha o déficit pablico superior a 3% do PIB ou a divida publica superior a 60% do
PIB, o terceiro critério define que é necessario uma taxa de cdmbio estavel antes de adotar o
euro. Em relacdo a taxa de cambio estavel, o Protocolo relativo aos critérios de convergéncia

estabelece que

The criterion on participation in the Exchange Rate mechanism of the European
Monetary System [...] shall mean that a Member State has respected the normal
fluctuation margins provided for by the exchange-rate mechanism on the European
Monetary System without severe tensions for at least the last two years before the
examination. In particular, the Member State shall not have devalued its currency's
bilateral central rate against the euro on its own initiative for the same period (EU,
2008c, p. 281) °.

Por fim, o ultimo critério de convergéncia trata das taxas de juros de longo prazo
baixas e estaveis. Conforme o Protocolo,

The criterion on the convergence of interest rates [...] shall mean that, observed
over a period of one year before the examination, a Member State has had an
average nominal long-term interest rate that does not exceed by more than two
percentage points that of, at most, the three best performing Member States in terms
of price stability. Interest rates shall be measured on the basis of long-term
government bonds or comparable securities, taking into account differences in
national definitions (EU, 2008c, p. 281-282) °.

A decisdo que determina se um Estado-membro atingiu ou ndo atingiu o grau de
convergéncia sustentavel necessario para a ado¢do da moeda comum é tomada pelo Comité
Econdmico e Financeiro, ap6s uma discussdo por parte dos Chefes de Estado ou de Governo.
A decisdo é baseada nos relatorios de convergéncia elaborados pelo BCE e pela Comisséo
Europeia, um parecer do Parlamento Europeu e uma proposta da Comissdo Europeia (BCE,
2008).

numa base comparavel, tomando em consideragdo as diferengas nas definigdes nacionais.” (EU, 2008¢, p. 16,

traducdo nossa).

% “Por critério de participa¢do no mecanismo de taxas de cdmbio do Sistema Monetério Europeu, [...] entende-
se que cada Estado-membro respeitou as margens de flutuacdo normais previstas no mecanismo de taxas de
cambio do Sistema Monetario Europeu, sem tensdes graves durante pelo menos os Ultimos dois anos
anteriores a analise, e nomeadamente ndo desvalorizou por iniciativa propria a taxa de cambio central
bilateral da sua moeda em relag&o ao euro durante o mesmo periodo.” (EU, 2008c, p. 281, tradugéo nossa).

® «por critério de convergéncia das taxas de juros, [...] entende-se que, durante o ano que antecede a analise,
cada Estado-membro deve ter registrado uma taxa de juros nominal médio de longo prazo que ndo exceda em
mais de 2% a verificada, no maximo, nos trés Estado-membros com melhores resultados em termos de
estabilidade dos precos. As taxas de juros serdo calculadas com base em obriga¢des do Estado de longo prazo
ou outros titulos semelhantes, tomando em consideracdo as diferencas nas defini¢des nacionais.” (EU, 2008c,
p. 281-282, traducdo nossa).
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A centralizacdo da politica monetaria é inevitavel em uma unido monetéria, a
centralizacdo da politica fiscal € uma questdo de escolha politica. A UME escolheu por uma
politica monetéaria centralizada e por politicas fiscais descentralizadas. Dessa forma, existem
regras que servem para evitar politicas fiscais conflitantes com a politica monetéaria, cujo
objetivo principal € garantir a estabilidade de pregos. As regras também servem para impedir
déficits publicos excessivos, que coloquem a zona do euro em perigo (PATTERSON, 1996).
O estudo One Market, One Money (EUROPEAN ECONOMY, 1990) estabelece que

The mere creation of a monetary union requires [...] long-term consistency between
the common monetary policy and the fiscal policies of the Member States.
Unsustainable budgetary position in a Member State, ultimately leading to either
default or debt monetization would be a major threat to overall monetary stability.
High and growing public debt ratios would lead to pressures on EuroFed to soften
its policy stance and more generally on the Community as a whole to provide
financial relief. Fiscal discipline is therefore vital component of EMU. Since the
present fiscal position of some Member States can not be considered as sustainable,
this is a serious matter of concern (EU, 1990, p. 100) ".

A criacdo das regras de disciplina fiscal foi decidida durante a Conferéncia
Intergovernamental de 1989-90. Houve um debate sobre quais regras deveriam ser impostas.
Dois grupos divergiam entre si: enquanto um grupo apoiava limitac6es especificas no Tratado
da UE para o tamanho dos déficits publicos, garantidas por sanc¢Bes, o segundo grupo
acreditava que mais importante que definir o tamanho dos déficits era definir como financia-
los. As regras instituidas representam uma mistura das ideias dos dois grupos. O artigo 126 da
versdo consolidada do Tratado sobre o Funcionamento da UE trata das limitacGes dos déficits
publicos, e os artigos 123, 124 e 125 abordam a questdo do financiamento dos deficits
(PATTERSON, 1996).

Segundo o artigo 126, “Member States shall avoid excessive government deficits”
(EU, 2006b, p. 99) 8. O mesmo artigo atribuiu poder & Comissdo para acompanhar a evolugéo
da situacdo orcamentaria e do montante de divida publica nos Estados—membros, a fim de

identificar desvios importantes. Em especial, a Comissdo examina o cumprimento da

7 «A mera criacdo de uma unido monetéria, exige [...] a consisténcia de longo prazo entre a politica monetéria
comum e as politicas fiscais dos Estados-membros. Uma posi¢do orcamentaria insustentavel em um Estado-
membro, levando a um default ou a monetizacdo da divida, seria uma maior ameaga a estabilidade monetaria
geral. Elevados e crescentes proporgdes da divida publica levaria a pressdes sobre o EuroFed para suavizar a
sua posicao politica e sobre a Comunidade como um todo para prestar socorre financeiro. A disciplina fiscal é,
portanto, componente vital da unido econdmica e monetaria. Uma vez que a atual posi¢do fiscal de alguns
Estado-membros ndo pode ser considerada como sustentavel, este é um assunto de grande preocupacédo.”
(EUROPEAN ECONOMY, 1990, p. 100, traducdo nossa).

8 «Os Estados-membros devem evitar déficits pablicos excessivos.” (EUROPEAN UNION, 2006b, p. 99,
traducdo nossa).
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disciplina fiscal. Conforme as regras de disciplina fiscal, definidas no Protocolo sobre o
procedimento relativo aos déficits excessivos, os paises devem manter os déficits publicos em
até 3% do PIB e a divida publica em até 60% do PIB. S&o duas as situacdes em que 0s
Estados-membros sdo desculpados por ultrapassar os limites:
a) quando o indicador tiver baixado de forma substancial e continua e tiver
atingido um nivel préximo ao valor de referéncia;
b) quando o excesso em relacdo ao valor de referéncia for meramente
excepcional e temporario e o indicador continuar perto do valor de

referéncia.

Percebe-se que a punicdo a um membro com déficit excessivo depende de um
processo longo e demorado: ao examinar o cumprimento da disciplina fiscal, a Comissdo
prepara relatorios sobre a situacdo de cada Estado-membro. Em seguida, o Comité Econdmico
e Financeiro formula um parecer sobre o relatério da Comisséo. Se a Comisséo considerar que
em determinado Estado-membro existe um déficit excessivo, envia um parecer a esse Estado-
membro e informa o Conselho. Apds analisar a situacdo, o Conselho decide se existe ou ndo
existe déficit excessivo. Em caso de decisdo pela existéncia de déficit excessivo, o Estado-
membro recebe recomendacdes confidenciais. Se as recomendacdes ndo forem postas em
prética, elas podem se tornar publicas. Caso as recomendacfes continuem ndo sendo postas
em préatica, o Conselho pode exigir que o Estado-membro cumpra medidas para diminuir o
déficit em determinado periodo de tempo. Por fim, se o déficit excessivo persistir, o Conselho
pode exigir que o Estado-membro divulgue informacbes complementares antes de emitir
obrigacdes e titulos, convidar o Banco Europeu de Investimento a reconsiderar a sua politica
de empréstimos em relacdo ao Estado-membro, exigir do Estado-membro a constitui¢do, junto
da Unido, de um depoésito ndo remunerado de montante apropriado, até que, na opinido do
Conselho, o déficit excessivo tenha sido corrigido ou impor multas.

Diminuir o nivel da divida publica através da impressdo de moeda é uma préatica
antiga. No entanto, o financiamento da divida dos Estados-membros da UE por meio dessa
pratica foi proibido. De acordo com o artigo 123 da versdo consolidada do Tratado sobre o

Funcionamento da UE,

Overdraft facilities or any other type of credit facility with the European Central
Bank or with the central banks of the Member States (hereinafter referred to as
‘national central banks’) in favour of Union institutions, bodies, offices or agencies,
central governments, regional, local or other public authorities, other bodies
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governed by public law, or public undertakings of Member States shall be
prohibited, as shall the purchase directly from them by the European Central Bank

or national central banks of debt instruments (EU, 2008b, p 99) .

O artigo 124, em adicdo, proibe o acesso privilegiado as instituicdes financeiras por
parte de qualquer organismo do setor publico dos Estados-membros. Ainda em relacdo ao

financiamento publico, o artigo 125 estabelece uma no-bailout clause:

The Union shall not be liable for or assume the commitments of central
governments, regional, local or other public authorities, other bodies governed by
public law, or public undertakings of any Member State, without prejudice to mutual
financial guarantees for the joint execution of a specific project. A Member State
shall not be liable for or assume the commitments of central governments, regional,
local or other public authorities, other bodies governed by public law, or public
undertakings of another Member State, without prejudice to mutual financial

guarantees for the joint execution of a specific project (EU, 2008b, p. 99) o.

Em outras palavras, se um Estado-membro ndo é mais capaz de financiar suas dividas,
a UE ndo pode ajuda-lo e, portanto, o pais dard um default. A partir do conhecimento dessa
clausula pelos mercados, qualquer Estado-membro que se aproximar de uma posicdo de
divida insustentavel vera um rebaixamento em sua classificacdo de crédito e sera obrigado a
pagar um crescente prémio de risco por seus empréstimos.

Em 1995, o Ministro das Financas da Alemanha, Theo Waigel, apresentou uma
proposta para intensificar a disciplina fiscal na UE. Resumidamente, conforme a proposta,
caso um pais ultrapassasse o valor de referéncia de déficit pablico por PIB, um dep6sito ndo
remunerado seria apropriado automaticamente e obrigatoriamente. Se o déficit do pais fosse
diminuido até o valor de referéncia, o pais seria reembolsado; se o déficit persistisse apds o
periodo determinado para ajuste, ndo haveria reembolso. Baseando-se em tal proposta, mas
sem seguir inteiramente as ideias do Ministro alemé&o, a Comisséo apresentou formalmente o
PEC em 1996 (PATTERSON, 1996).

% “E proibida a concessdo de créditos sob a forma de descobertos ou sob qualquer outra forma pelo Banco

Central Europeu ou pelos bancos centrais nacionais dos Estados-membros (adiante designados por “bancos
centrais nacionais”) em beneficio de instituicdes, 6rgdos ou organismos da Unido, governos centrais,
autoridades regionais, locais ou outras autoridades publicas, outros organismos do setor publico ou empresas
publicas dos Estados-membros, bem como a compra direta de titulos de divida a essas entidades, pelo Banco
Central Europeu ou pelos bancos centrais nacionais.” (EU, 2006b, p 99, traducdo nossa).

10 «Sem prejuizo das garantias financeiras mituas para a execugdo conjunta de projetos especificos, a Uni&o ndo
¢ responsavel pelos compromissos dos governos centrais, das autoridades regionais ou locais, ou de outras
autoridades publicas, dos outros organismos do sector publico ou das empresas publicas de qualquer Estado-
membro, nem assumira esses compromissos. Sem prejuizo das garantias financeiras mituas para a execucgao
conjunta de projetos especificos, os Estados-membros ndo sdo responsaveis pelos compromissos dos governos
centrais, das autoridades regionais ou locais, ou de outras autoridades publicas, dos outros organismos do setor
publico ou das empresas publicas de outros Estados-membros, nem assumirdo esses compromissos.” (EU
2006b, p. 99, tradugdo nossa).
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O PEC, adotado em 1997, estabelece o comprometimento dos Estados-membros em

manter os déficits abaixo dos 3% em relacdo ao PIB e a apresentar ao Conselho e & Comissdo

um programa de estabilidade anualmente. Os Estados que ainda ndo adotaram o euro devem

apresentar um programa de convergéncia. Além disso, os Estados-membros da UE (EU,

2012b):

a)

b)

c)

d)

e)

sdo convidados a tornar publicas, por iniciativa prépria, as recomendacées
que o Conselho Ihes fizer;

comprometem-se a tomar as medidas de correcdo orcamentaria que
considerem necessarias para alcancar os objetivos dos seus programas de
estabilidade, no caso de paises da zona do euro, ou de convergéncia, no
caso de paises com moeda independente;

lancardo as medidas de correcdo orgcamentaria que considerem necessarias
logo que recebam informacdes que indiquem o risco de déficit excessivo;
tomardo medidas de correcdo dos déficits excessivos o mais rapidamente
apos estes se terem verificado;

comprometem-se a ndo invocar o carater excepcional de um déficit ligado a
uma descida anual do PIB de menos de 2%, a menos que se encontrem em

situacdo de grave recessao.

Além disso, o PEC abre a possibilidade ao Conselho de sancionar um Estado-membro

participante que ndo adote as medidas necessarias para corrigir uma situacdo de déficit

excessivo. Em uma fase inicial, a san¢do tomara a forma de deposito no valor fixo de 0,2% do

PIB mais um valor de 0,1% do PIB para cada ponto percentual acima do valor de referéncia

sem juros junto da Comunidade. Se ap6s dois anos, o déficit persistir, 0 depésito pode se

tornar uma multa e ser automaticamente creditado no Orgamento da UE ou um novo deposito

sem juros pode ser feito. A aplicagdo das sangdes nédo €, porém, automatica e depende de uma
avaliacdo das circunstancias pelo Conselho (PATTERSON, 1996).
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3.3 Avaliacéo das Regras

O fato de a zona do euro ter sido incentivada antes por fatores politicos do que por
fatores econdmicos explica 0 porqué muitos paises adotaram a moeda Unica sem cumprir
integralmente os critérios de convergéncia.

Os critérios de convergéncia estabelecem que, para entrar para a zona do euro, um pais
ndo pode apresentar o deficit publico superior a 3% do PIB ou a divida publica superior a
60% do PIB. Quando o relatorio de convergéncia do BCE ndo indicar problemas em relagéo a
esse critério, o pais pode ser aprovado para adotar a moeda comum no ano seguinte. A Figura
8 e a Tabela 6 mostram que muitos paises entraram para a zona do euro sem alcancar o valor
de referéncia para a divida pablica/PIB. A Tabela 6 mostra os dados da divida pablica/P1B
para 0s onze paises que adotaram o euro em 1999. Nos dois anos imediatamente anteriores a
adocdo do euro, Bélgica e Italia apresentavam dividas publicas muito superiores aos 60% do
PIB. Dentre os paises que adotaram o euro depois de 1999 (Tabela 6), a Grécia destaca-se por
apresentar uma divida publica de 103,4% do PIB em 2000, ano imediatamente anterior ao da
adocdo do euro pelo pais. Em relacdo ao déficit fiscal/P1B, muitos paises também deixaram de
cumprir as regras, como mostram a Figura 9 e a Tabela 7. A Tabela 7 mostra os dados do
déficit fiscal/PIB para os onze paises que adotaram o euro em 1999. Percebe-se que Espanha e
Portugal apresentavam déficit fiscais superiores a 3% do PIB nos anos anteriores a adocdo do
euro. Dentre os paises que adotaram o euro depois de 1999, mais uma vez a Grécia chama

atencdo por estar muito longe do valor de referéncia.



Figura 8 - Divida publica/PIB (%0)
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Fonte: Elaboracgdo propria com base nos dados da International Monetary Fund — IMF (2012).

Tabela 6- Divida publica/PIB (%)
Divida Publica/PIB - (%)
Pais /Ano 1999 2000
Grécia 102,5 1034
Pais /Ano 2005 2006
Eslovénia 270 26,7
Pais /Ano 2006 2007
Chipre 64,6 58,3
Malta 64,2 61,9
Pais /Ano 2007 2008
Eslovaquia 296 27,8
Pais /Ano 2009 2010
Estonia 7,2 6,6
Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da IMF (2012).
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Figura 9 - Déficit fiscal/P1B (%)
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Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados da IMF (2012).

Tabela 7 - Déficit fiscal/PIB (%0)

Déficit Fscal/PIB - (%)

Pais /Ano 1999 2000
Grécia -3,1 -3,7
Pais /Ano 2005 2006
Eslovénia -1,0 -0,8
Pais /Ano 2006 2007
Chipre -1,2 34
Malta -2,8 -2,3
Pais /Ano 2007 2008
Eslovaquia -1,8 2,1
Pais /Ano 2009 2010
Estonia 2,1 0,2

Fonte: Elaboragao propria com base nos dados da IMF (2012).
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Os critérios de convergéncia também estabelecem que, para entrar para a zona do euro,

um pais deve apresentar estabilidade de precos e taxas de juros de longo prazo baixas e

estaveis. No entanto, antes da entrada para a unido monetaria, apresentar estabilidade de

precos e taxas de juros de longo prazo baixas e estaveis ndo garante a coordenacgdo desses

indicadores macroeconémicos apés a entrada. As Figuras 10 e 11 mostram os dados de

dispersdo da inflacdo e da taxa de juros para os paises que faziam parte da zona do euro em

2001. Embora a disperséo tanto da inflagdo como da taxa de juros entre os paises da zona do
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euro tenha diminuido até 2007, a dispersdo voltou a aumentar no periodo mais recente. Dessa

forma, néo existe uma tendéncia clara de convergéncia dos indicadores.

Figura 10 - Dispersdo da inflagdo para os paises da zona do euro em 2001
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Fonte: Elaboracgdo propria com base nos dados da IMF (2012).

Figura 11 - Dispersao da taxa de juros para os paises da zona do euro em 2001
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Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados da IMF (2012).
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Enquanto a Teoria das Areas Monetarias Otimas enfatiza a importancia da
convergéncia real entre os Estados-membros de uma area monetaria, o Tratado da UE insiste
na convergéncia nominal. Nos critérios de convergéncia, ganham destaque a inflacéo, a taxa
de cambio, a taxa de juros e as financas publicas. Os choques assimétricos, causados por
diferengas estruturais, sdo deixados de lado. Dessa forma, mesmo se fossem cumpridos
integralmente, os critérios de convergéncia ndo garantiriam a existéncia de choques simétricos
entre os Estados-membros UME.

No caso de existir choques assimétricos e ndo existir mobilidade de trabalho e
flexibilidade salarial, o Unico mecanismo de estabilizacdo disponivel é a politica fiscal. No
entanto, a utilizacdo da politica fiscal como ajuste pode levar a uma situacdo insustentavel a
partir de elevado crescimento de divida publica. Com isso, as regras de disciplina fiscal foram
desrespeitadas. As Tabelas 8 e 9 apresentam os dados de déficit fiscal/PIB e de divida
publica/PIB a partir de 1999. A partir da Tabela 8, percebe-se que paises como Grécia e
Portugal ficaram longe do valor de referéncia para déficit fiscal/PIB na maior parte do periodo
analisado. Em 2011, foram poucos os paises que tiveram um déficit fiscal abaixo dos 3% do
PIB: somente Austria (-2,6%), Estonia (1%), Finlandia (-0,5%), Luxemburgo (-0,6%) e Malta
(-2,7%) apresentaram-se dentro do limite estabelecido. A Tabela 9 mostra que também apenas
cinco paises tiveram, em 2011, uma divida publica abaixo dos 60% do PIB: Eslovaquia
(43,3%), Eslovénia (47,6%), Estonia (6%), Finlandia (48,6%) e Luxemburgo (18,2%). Dessa
forma, apenas Estonia, Finlandia e Luxemburgo cumpriram tanto o limite para déficit fiscal
como para divida publica no ano de 2011. Estes foram os Gnicos paises a respeitar os limites
também durantes todos os anos desde a adogdo do euro por seus governos. A Grecia volta a se
destacar, junto com Bélgica e Italia, por ficar longe do valor de referéncia para divida

publica/PIB durante todo o periodo analisado.



Tabela 8 - Déficit fiscal/PIB (%)
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Déficit Fiscal/PIB - (%)

Pais/Ano 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Alemanha -16 11 -31 -38 42 -38 -33 -16 02 -0,1 -32 -43 -
Austria -23 -1,7 00 -0,7 -15 -44 -17 -15 -09 -09 -41 -45 -26
Bélgica -0o6 00 04 -01 -012 -03 -2,7 01 -03 -10 -56 -38 -3,7
Chipre -43 -23 -22 -44 -66 -41 -24 -12 35 09 -61 -53 -6,3
Eslovaquia -74 -123 -65 -82 -28 -24 -28 -32 -18 -21 -80 -7,7 -48
Eslovénia -30 -3,7 -40 -24 -27 -23 -15 -14 00 -19 -61 -60 -64
Espanha -2 -09 -05 -02 -03 01 13 24 19 -45 -112 -93 -85
Estbnia -35 02 -01 03 1,7 16 16 25 24 -29 -20 0,2 1,0
Fnlandia 1,7 69 51 41 26 25 28 41 53 43 -25 -25 -05
Franca -18 -15 -15 -31 41 36 -29 -23 -2,7 -33 -75 -71 -52
Grécia - 3,7 -45 -48 56 -75 -52 -57 -65 -98 -15,6 -10,3 -9,1
Irlanda 27 47 09 -04 04 14 17 29 01 -73 -140 -31,2 -131
Italia -19 08 -31 -31 -36 -35 44 -34 -16 -2,7 -54 -46 -39
Luxemburgo 34 60 61 21 05 -11 00 14 37 30 -08 -09 -06
Malta -77 58 -64 -58 -92 -47 -29 -28 -24 -46 -38 -3,7 -27
Paises Baixos 04 20 -02 -21 -31 -17 -03 05 02 05 -56 -51 -47
Portugal 27 -29 43 -29 -30 -34 59 41 -31 -36 -10,2 -98 -4,2
Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados da Eurostat (2012).
Tabela 9 - Divida publica/PIB (%)
Divida Publica/PIB - (%)
Pais/Ano 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Alemanha 61,3 60,2 59,1 60,7 644 663 686 681 652 66,7 744 830 812
Austria 66,8 66,2 66,8 662 653 64,7 642 623 602 638 695 719 722
Bélgica 113,6 107,8 106,5 1034 984 940 920 880 84,1 893 958 96,0 98,0
Chipre 593 596 61,2 651 69,7 709 694 64,7 588 489 585 615 71,6
Eslovaquia 478 50,3 489 434 424 415 342 305 296 279 356 41,1 433
Eslovénia 241 263 265 278 272 273 26,7 264 231 219 353 388 47,6
Espanha 62,4 594 556 526 488 46,3 43,1 396 36,2 40,2 539 61,2 685
Estonia 65 51 48 57 56 50 46 44 37 45 72 67 6,0
Finlandia 457 438 425 415 445 444 417 396 352 339 435 484 486
Franca 589 573 569 588 629 649 664 637 642 682 792 823 858
Grécia 94,0 1034 103,7 101,7 97,4 986 100,0 106,1 107,4 113,0 129,4 1450 1653
Irlanda 480 375 352 31,9 30,7 294 272 24,7 248 442 651 925 1082
Italia 113,0 108,5 108,2 105,1 103,9 103,4 1054 106,14 103,1 1057 116,0 1186 120,11
Luxemburgo 64 62 63 63 61 63 61 67 67 13,7 148 19,1 18;2
Malta 571 549 609 591 676 71,7 69,7 641 621 623 681 694 720
Paises Baixos 61,1 53,8 50,7 505 520 524 518 474 453 585 608 629 652
Portugal 496 485 512 538 559 576 628 639 683 716 831 933 1078

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados da Eurostat (2012).
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O desrespeito as regras ndao tem um Unico motivo. As regras de disciplina fiscal
impdem custos politicos internos aos governantes de cada pais. Para se adequarem as regras
estabelecidas, 0s governantes precisariam realizar ajustes fiscais. Ajustes fiscais
invariavelmente exigiriam uma combinacdo de reducdo de gastos correntes e aumento da
arrecadacdo tributaria. Ambas politicas sdo notoriamente impopulares internamente. A
impopularidade dessas regras pode ser vista em exemplos recentes: as medidas de austeridade
anunciadas na Espanha e na Grécia durante o ano de 2012 causaram protestos violentos em
Madri e em Atenas. O problema se agrava na medida em que 0s governantes eleitos, em
funcdo do mandato limitado ao qual estdo sujeitos, tém pouco incentivo para perseguir
politicas cujos beneficios sdo de longo prazo e cujos custos sdo de curto prazo. Por exemplo, €
provavel que ajustes fiscais que permitam o correto funcionamento da zona do euro
trouxessem grandes beneficios de longo prazo para os paises da UE. No entanto, como no
curto prazo haveria s6 custos, os politicos ndo poderiam aproveitar politicamente de tais
beneficios. Dessa forma, se 0 cumprimento de tais regras ndo for forcado por punicdes criveis
e que acarretem custos maiores do que o custo politico de implementar reformas, os
governantes dos paises membros tenderdo a ignorar tais obrigacGes de ajuste.

Portanto, puni¢des sdo necessarias para que as medidas voltadas para o cumprimento
das metas sejam implementadas. Apesar da precisdo do PEC sobre penalizar os Estados-
membros com um persistente déficit excessivo, ha razdes para duvidar de que as san¢des
sejam impostas na pratica. Por exemplo, a imposicdo de pesadas multas — ou apenas a
necessidade de fazer grandes depdsitos sem juros — para um pais com déficit excessivo soO é
capaz de piorar a situacdo. De acordo com as regras, um pais com um déficit fiscal de mais de
4% do PIB precisara pagar & UE um valor aproximado de 0,3% do PIB. Em outras palavras, a
UE estaria “taking away from him that hath not, even that which he hath” (PATTERSON,
1996, p.23) .

Por fim, a no-bailout clause ndo € crivel. No caso de um Estado-membro estar perto
de um default, ndo € provavel que a UE néo tente ajuda-lo. A tomada de deciséo por atores
tende a influenciar outros agentes do sistema internacional. Dessa forma, a partir de um
spillover dos efeitos do default, todos os paises da UE podem enfrentar dificuldades. E
esperado, entdo, que, em uma situacdo como essa, havera pressao politica e financeira de todo
bloco em favor da organizacdo de um pacote de resgate ou a favor da permissdo da

monetizacdo de parte da divida.

11 «“Tjrando de quem n&o tem, até mesmo o que ele tem” (PATTERSON, 1996, p. 23, traducio nossa).
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O fato de as punigdes e a no-bailout clause ndo serem criveis pode gerar dois tipos de
problemas que afetam a estabilidade da zona do euro. Em primeiro lugar, caso paises
fiscalmente sélidos gastassem recursos para ajudar os paises inadimplentes, tal acdo geraria
precedente e sinalizaria aos demais paises que excessos de gastos serdo acomodados assim
que problemas de financiamento surjam. Dessa forma, surge um problema de coordenacao:
nenhum pais teria incentivo para manter suas contas sob controle, uma vez que, se o fizer,
provavelmente tera de contribuir para o fundo de bailout dos paises que ndo foram
fiscalmente responsaveis. Assim, dificilmente uma situacdo na qual todos os membros
honram os acordos fiscais ocorreria. O cendario construido por déficits fiscais e dividas
publicas seria insustentavel no longo prazo e teria como consequéncia o enfraquecimento do
euro. Em segundo lugar, se o problema da divida dos paises inadimplentes for resolvido pela
compra de titulos de divida via BCE, tal monetizacdo da divida teria como consequéncia um

sistematico enfraquecimento e perda de credibilidade da moeda Unica.
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4 PROPOSTAS DE REFORMA

Este capitulo tem como objetivo apresentar a proposta de reforma mais provavel de ser
levada adiante pela UE a fim de alcancar a coordenacdo macroecondmica. Para isso, 0
capitulo se divide em duas se¢Bes. Na primeira se¢do, é apresentada uma visdo geral da
literatura a respeito das reformas necessérias para alcancar a coordenagdo macroecondémica
entre os Estados-membros da UE, principalmente no que tange a politica fiscal. Na segunda
secdo, sdo analisadas com maior detalhe as trés propostas mais comuns de reforma: unido

fiscal, exclusdo de alguns paises da zona do euro e reformas institucionais especificas.

4.1 Revisao de Literatura

Ferguson e Kotlikoff (2000) anteviram as crises fiscais nos paises da zona do euro. Os
autores evidenciam o problema fiscal a partir dos calculos das “contas geracionais”. As
“contas geracionais” fornecem respostas para trés perguntas:

a) Qual o tamanho da carga fiscal que a politica atual impde as futuras
geracOes?

b) A politica fiscal atual é sustentavel sem sacrificios por parte das geracdes
atual ou futura?

c) Quais politicas sdo necessarias para alcancar o equilibrio geracional, ou
seja, para assegurar que as geracOes futuras pagardo ao governo a mesma

quantia paga pela geracéo atual?

Resumidamente, as “contas geracionais” representam a carga fiscal que sera paga por
uma pessoa da geracdo futura por toda sua vida, levando em consideragdo a politica fiscal
atual. Para os autores, a maior parte dos paises da zona do euro possuem desequilibrios
geracionais, ou seja, na maior parte dos paises da zona do euro, as geracdes futuras terdo de
pagar uma quantia maior de impostos que a geracao atual por causa das politicas fiscais de
endividamento dos governos atuais. Dividas do governo sdo capazes de aumentar esse
desequilibrio geracional, uma vez que, se ndo sdo pagas hoje, as contas deverao ser pagas no
futuro. A solucéo para tal desequilibrio consiste em um aumento de impostos sem precedentes
em tempos de paz e cortes drasticos nos gastos governamentais. Dada a fraqueza politica da

maioria dos governos nacionais, é dificil que essa solucdo seja adotada. Essa situacéo,
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consequentemente, ameaca a viabilidade da moeda comum. Ferguson (2011) deixa claro que,
devido a impossibilidade de colocar em pratica um aumento de impostos e um corte de gastos
governamentais e devido ao alto custo de imprimir novas moedas nacionais, a UE deve seguir
em direcdo a unido e politica e a unido fiscal.

Razin e Rosefielde (2012) também defendem uma unido fiscal. Os autores analisam
problemas da UME a partir da recente crise financeira internacional. A crise financeira teve
inicio nos Estados Unidos e rapidamente se expandiu para outros continentes, como a Europa.
Em resposta, alguns estados americanos se endividaram excessivamente assim como Espanha,
Grécia, Irlanda, Italia e Portugal. No entanto, no caso americano, as crises das dividas ndo
levaram a um risco deflacionario ou a ameaca da viabilidade da unido. Isso se deveu ao fato
de que as respostas dos Estados-membros da UE contra a crise diferenciaram-se da resposta
americana em um aspecto fundamental: os estados americanos insolventes receberam
transferéncia vindas de outras partes do pais. Transferéncias desse tipo ndo séo politicamente
viaveis dentro da UME. Assim, os autores consideram a existéncia de uma falha politico-
institucional. Uma reforma politica e institucional em direcdo de uma unido fiscal é sugerida a
fim de solucionar essa falha. Um reforma politica é necessaria para permitir uma reforma
institucional em direcdo da unido fiscal que tornaria a UME capaz de deter ou mitigar crises
em algumas situagdes.

Por sua vez, Bordo, Markiewicz e Jonung (2011) acreditam que uma unido fiscal pode
tornar o euro uma moeda sustentdvel. Os autores listam cinco histérias de sucesso de
federalismo fiscal — Estados Unidos, Canada, Alemanha, Argentina e Brasil — e, a partir
dessas historias, sugerem lices para a zona do euro. A primeira licdo € que uma no-bailout
clause, uma clausula que ndo garante que os Estados-membros insolventes sejam salvos,
ajudou, junto com um sistema forte de fiscalizagdo da politica fiscal e da acumulacdo de
dividas, a evitar pressdes a favor da desintegracdo da unido monetaria. Sem uma rigorosa e
crivel no-bailout clause, o sistema financeiro pode néo ser eficiente em disciplinar as politicas
fiscais. Instituigdes fiscais fracas contribuem para uma tendéncia a favor dos déficits. Dessa
forma, a solugdo para a zona do euro € fortalecer o PEC e reformar as instituicdes fiscais a fim
de torné-las rigorosas e criveis. A segunda licdo é que unidades fiscais regionais podem ter
consideravel independéncia em relagdo aos ganhos e as despesas. Esse € 0 caso da zona do
euro, onde as decisdes sobre impostos e gastos publicos sdo responsabilidade dos governos
nacionais. A terceira licdo € que a atual estrutura fiscal da zona do euro ndo possui 0s meios

para responder a um desastre econdmico, como a recente crise financeira. E necessario criar
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mecanismos de transferéncias, capazes de enfrentar circunstancias ndo favoraveis. A quarta
licdo € que a Grande Depressdo levou os cinco paises estudados a aumentar a capacidade
fiscal do governo central e a instituir um sistema de transferéncias, o que sugere que a atual
crise, a pior crise desde 1929, pode contribuir para o aumento do poder fiscal central na UE.
A quinta licdo se refere a importancia de estudar e se adaptar as mudancas de circunstancias
econdmicas e politicas. Os autores acreditam que esse processo ja foi iniciado na UE a partir
das reformas e mudancas na estrutura institucional.

Collignon (2007) ndo difere muito dos autores anteriores ao acreditar que a
governanca econdmica europeia incompleta, caracterizada por uma politica monetéaria
centralizada e por politicas fiscais descentralizadas, & responsavel pelos problemas de
eficiéncia e pelo enfraquecimento da integracdo. O autor propde-se a analisar quais seriam as
fontes de legitimidade para completar a governanca econdmica e colocar em pratica uma
politica fiscal integrada. A primeira fonte de legitimidade seria a entidade problem-solving.
Esse modelo estd preocupado com a resolucdo dos problemas de forma eficiente e com a
capacidade de fornecer os bens publicos desejados. Nesse caso, a UE € considerada apenas
uma organizacdo funcional. Dessa forma, a politica fiscal pode ser centralizada a fim de
alocar os recursos da forma mais eficiente. A segunda fonte de legitimidade seria 0 conjunto
de valores comuns. Esse modelo considera o sentimento de pertencimento, que constitui a
identidade do grupo e fornece substrato cultural para a tomada de decisdo. Nesse caso, a UE é
considerada uma comunidade de valores. Dessa forma, a politica fiscal pode ser centralizada
como forma de defender os valores comuns da Europa. A terceira fonte de legitimidade seria
a formacéo de uma Republica. Esse modelo implica o estabelecimento de uma uni&o politica
através de uma Constituicdo e visa a estabelecer o entendimento e o acordo mutuo. Nesse
caso, a UE teria uma administracdo central, e seria natural a transi¢cdo para uma politica fiscal
centralizada.

Eichengreen (2007) apresenta ideias diferentes do que foi apresentado anteriormente.
Ele afirma que a discussdo sobre o desintegracdo da zona do euro ganhou nova forca nos
ultimos anos, quando o euro se apreciou em relacdo ao dolar e quando as taxas de crescimento
foram baixas em varios paises. Profissionais da UE foram encarregados de estudar a
possibilidade de um ou mais participantes sair da unido monetaria. O autor acredita ser
improvavel gque, nos préximos anos, um ou mais membros da UME deixem o euro. Para ele,
apesar de o abandono do euro trazer beneficios econdmicos imediatos, podem existir custos

econémicos de longo prazo. Por exemplo, um pais como a Italia, com baixo crescimento e
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com uma alta divida em relagdo ao PIB, pode se sentir tentado a reintroduzir uma moeda
nacional como meio de permitir uma politica monetéria inflacionaria e, consequentemente,
uma depreciacdo do valor da divida. No entanto, a introducdo da nova moeda nacional
resultaria no longo prazo em rebaixamento da classificacdo de crédito, spreads soberanos
mais altos e maiores custos de juros. Um pais como Portugal, com crénico desemprego
devido a existéncia de altos custos trabalhistas e & inexisténcia de uma taxa de cambio
independente, pode se sentir tentado a reintroduzir uma moeda nacional como meio de
permitir uma politica monetaria expansionista e, consequentemente, uma diminuicdo dos
custos trabalhistas. No entanto, o resultado de longo prazo seria uma alta inflacdo salarial.
Ademais, existem a dificuldade técnica e legal de reintroduzir uma moeda nacional e o custo
politico a ser enfrentado com o abandono do euro, qual seja, ser colocado em segundo plano
em negociacdes sobre os diversos assuntos. Por fim, o autor aponta reformas que busquem
tornar a zona do euro uma “area monetaria Otima” e que busquem tornar o BCE
democratically accountable como opcao a desintegracao.

Para Hein, Truger e Van Treek (2011), a crise econbmica e financeira mostrou um
numero de falhas na estrutura das politicas econdmicas da zona do euro. Conforme os autores,
a partir da crise, tornou-se claro que a zona do euro sofre com a falta de instituicfes e de
regras fiscais apropriadas. Dessa forma, eles acreditam na necessidade de reformas
institucionais na UE. Em primeiro lugar, deve-se ajustar a politica monetaria do BCE em
direcdo a estabilidade de precos, pleno emprego e taxa de juros de longo prazo moderadas.
Além disso, o0 objetivo central da politica monetaria deveria ser colocar as taxas de juros em
um patamar baixo, de tal maneira que fiquem abaixo da produtividade média da zona do euro
a fim de incentivar o investimento privado. Em segundo lugar, os autores propdem que se
fortalecam os sindicatos e as associacdes de empregadores bem como que se crie um salério
minimo europeu. A partir dessas instituicdes, seria possivel implementar politicas de
estabilizacdo do salario nominal, os quais deveriam crescer de acordo com a produtividade do
trabalho de longo prazo. Tal proposta teria como efeito equalizar a taxa de inflagdo na zona do
euro. Em terceiro lugar, o PEC deveria ser substituido por uma coordenacdo de politicas
fiscais nacionais que permitam a utilizacdo da politica fiscal como mecanismo de
estabilizacéo de curto e longo prazo. Em quarto lugar, os autores propdem a coordenacgéo das
politicas macroecondmicas (monetaria, fiscal e salarial) “ex ante” com o intuito de aumentar o
crescimento médio da zona do euro com efeitos positivos no balanco de pagamentos dos

Estados-membros. Por fim, a UE deveria pressionar para que o mundo retorne a um cenario
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de ordem financeira com taxas de cAmbio fixas e ajustaveis, e mercados de capital regulados a
fim de prevenir crises e conter possiveis desequilibrios no balango de pagamentos.

Hallet e Jensen (2011) também apoiam um tipo de reforma. Afirmam que o PEC,
criado com o objetivo de evitar politicas fiscais insustentaveis, se mostrou pouco crivel e,
consequentemente, ndo foi obedecido. Eles defendem a criagédo de novas regras capazes de
impor uma disciplina fiscal. A proposta abrange uma politica fiscal direcionada aos objetivos
de longo prazo e uma politica monetaria direcionada a estabilizacdo de curto prazo e baseia-se
em duas ideias centrais — meta de divida publica/PIB e fiscal space. A meta de divida
publica/PIB seria calculada para cada pais individualmente a partir de critérios empiricos,
como, por exemplo, o nivel de divida que maximiza o crescimento econdémico. Além disso,
sdo estabelecidos um nivel 6timo de divida/PIB e um teto para a mesma. O mecanismo de
enforcement da regra relativa a meta de divida pablica/PIB funciona da seguinte maneira: sao
estabelecidos trés intervalos entre o nivel 6timo de divida publica/PIB e o seu teto. O primeiro
intervalo é considerado “normal” e o pais poderia operar niveis de divida sem nenhuma
consequéncia. Os proximos dois intervalos implicariam uma adverténcia ao pais de que, caso
tenha problemas com o pagamento da divida, sO receberd recursos de auxilio se adotar
determinadas politicas de ajuste fiscal (no segundo intervalo essas politicas seriam
negociaveis, enquanto no terceiro intervalo seriam obrigatorias). Finalmente, estaria no
“contrato” da UE que, se o pais estourasse seu limite de divida, a Comisséo Fiscal da UE néo
s0 ndo ajudaria, como também estaria expressamente proibida de oferecer auxilio fiscal ao
pais infrator. O estabelecimento de regras claras com antecedéncia, na opinido dos autores,
seria 0 suficiente para avisar aos credores e aos paises endividados de que existe um limite
méaximo de tolerancia. A partir do fiscal space, é imposta uma regra segundo a qual o nivel de
superdvit primario deveria variar em funcéo do estoque de divida e do diferencial entre a taxa
de juros da economia e o crescimento econdémico. Esse superdvit primario como fungdo das
variaveis descritas anteriormente seria 0 superavit minimo a ser praticado pelos paises em
questéo.

Feldstein (2005) argumenta que a estrutura institucional da UE, caracterizada por uma
politica monetéria centralizada e por politicas fiscais descentralizadas, cria uma forte
tendéncia em direcdo a cronicos déficits fiscais e a crescentes indices de divida em relacdo ao
PIB. A razdo para essa tendéncia é o fato de que excessivos déficits fiscais em um dnico
Estado-membro ndo levam a um aumento nas taxas de juros ou a uma alteracdo nas taxas de

cambio, ajustes adotados por um pais com moeda independente. Além disso, ndo ha
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flexibilidade salarial e mobilidade de trabalho, também utilizadas para ajustes. Um déficit
fiscal cronico pode comegar como um déficit temporario devido a uma fraqueza ciclica e,
entdo, continuar mesmo apos a fraqueza terminar ao nao ser revertido. A pressdo para 0s
governos nacionais dentro da zona do euro utilizarem a politica fiscal para conter a crise
ciclica é muito clara, uma vez que ndo podem utilizar outros meios para ajuste. Crénicos
déficits aparecem, dessa forma, quando hé& dificuldade politica em reverter problemas ciclicos.
Déficits cumulativos séo prejudiciais ndo apenas para os paises individualmente, mas também
para toda a UME. Por exemplo, o valor do euro e a taxa de juros real de longo prazo nos
paises podem responder ao déficit fiscal e a divida nacional da zona do euro como um todo.
Conforme o autor, o PEC ndo foi respeitado. Assim, um acordo politico efetivo entre os
Estado-membros é necessario para evitar tais déficits. Feldstein defende que um conjunto
comum de principios de contabilidade orcamentaria, criado e monitorado por uma entidade
independente, como, por exemplo, o BCE, poderia ser o ideal para lidar com essa situacéo dos
déficits excessivos assim como certificar-se de que 0s nimeros apresentados nos relatérios da
UE séo honestos.

Anos mais tarde, Feldstein (2011) apresenta novas ideias. O autor mostra que, a partir
da situacdo de déficits excessivos de Estados-membros da UE, trés estratégias foram
colocadas em agdo. Em primeiro lugar, a UE buscou facilitar o acesso ao mercado de capitais
a fim de permitir o financiamento dos déficits dos paises. Em segundo lugar, o BCE comprou
titulos das dividas de Estados-membros como Italia, Espanha e Grécia, tentando, assim,
manter a taxa de juros baixa nesses paises. Por fim, foram feitas transferéncias fiscais, nas
quais paises com superavit transferiram fundos para os membros deficitarios. Esta terceira
estratégia é defendida por quem apoia o desenvolvimento de uma unido politica. No entanto,
0 problema de longo prazo ndo foi resolvido. Para o autor, a solucdo atual para, por exemplo,
a Grécia seria sair do euro. Todavia, a saida de um pais da moeda comum pode representar a
ruptura de toda a zona do euro.

Para Barro (2012), as politicas adotadas contra a crise fiscal revelam a intengdo em
direcdo ao fortalecimento de uma entidade politica central na UE. O autor, no entanto,
discorda dessas politicas. Nesse trabalho, ele afirma ndo ver nenhuma politica de coordenacéo
capaz de resolver os problemas fiscais dos Estados-membros e, consequentemente,
recomenda o fim do euro. Para tanto, o plano de Barro consiste em retirar pais por pais da
zona do euro, comecando pelos paises em melhores condi¢Ges econdmicas. Por exemplo, a

Alemanha criaria uma moeda paralela, um novo marco alemdo, com uma paridade 1:1 em
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relacdo ao euro. Dessa forma, o governo alem&o garantiria que os portadores dos titulos da
divida publica alem& pudessem converter seus titulos em euro para novos instrumentos em
marco alemdo. No mesmo periodo, os contratos privados alemdes deixariam de ser expressos
em euros para serem expressos em marcos. A transi¢cdo de uma moeda para outra seria feita
em um periodo de dois anos quando as duas moedas teriam curso legal simultaneamente. Os
demais paises seguiriam a Alemanha, dando um fim ao euro.

Percebe-se que existem diversas opinides no que diz respeito as reformas necessarias
para que a UE alcance uma coordenacdo macroecondmica e, mais especificamente, no campo
fiscal. Deve-se mencionar que esse debate esta longe de um consenso devido principalmente
as distintas concepgdes tedricas, ortodoxas e heterodoxas, sobre as solugdes e as reformas.

4.2 Avaliacéo das Propostas de Reforma

Analisando a literatura a respeito das reformas necessarias para alcangar a
coordenacao macroecondmica entre os Estados-membros da UE, principalmente no que tange
a politica fiscal, percebe-se a divisao de trés grupos de propostas. O primeiro grupo de autores
apoia a proposta de unido fiscal, enquanto o segundo grupo vé na excluséo de um ou mais
paises da zona da moeda comum como a Unica solucdo. Por sua vez, o terceiro grupo defende

reformas institucionais especificas.

4.2.1 Unido Fiscal

Autores, como Ferguson (2011), Razin e Rosefielde (2012), Bordo, Markiewicz e
Jonung (2011) e Collignon (2007), apoiam a evolucdo da UE em direcdo a unido fiscal.

Conforme Bordo, Markiewicz e Jonung (2011),

The concept of a fiscal union entails fiscal federalism among its members, which
could be either sub-national (sub-central or regional) political units or nations
states. Fiscal federalism is based on a cooperative arrangement between the
members of the fiscal union regarding the design and distribution of taxes and
public expenditures (BORDO; MARKIEWICZ; JONUNG, 2011, p. 3) *

12« conceito de unido fiscal engloba o modelo de federalismo fiscal entre seus membros, os quais podem ser
unidades politicas subnacionais (subcentrais ou regionais) ou Estados-nacGes. Federalismo fiscal esta baseado
em um acordo cooperativo entre 0s membros da unido fiscal no que tange a estrutura e a distribuicdo dos
impostos e dos gastos publicos.” (BORDO; MARKIEWICZ; JONUNG, 2011, p. 3, traducdo nossa).
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A implementagéo do federalismo fiscal na UE representa tanto ganhos como custos.
Os ganhos abrangem o aumento da responsabilidade fiscal dos governos, a coordenacdo das
politicas fiscais entre as diferentes unidades politicas, a facilitacdo de transferéncias de
recursos em direcdo aos membros que 0s necessitam, o incentivo para uma maior participacdo
politica e o incremento da competicdo intergovernamental. O maior custo da implementacédo
do federalismo fiscal consiste na perda de autonomia fiscal (capacidade de escolher de
maneira autdbnoma o0s impostos e 0s gastos governamentais) dos governos, uma vez que se
tornam subordinados a uma administracao central.

Sorens (2008) **, citado por Bordo, Markiewicz e Jonung (2011, p. 3), explicita as
caracteristicas do modelo de federalismo fiscal. Por exemplo, o federalismo fiscal é
caracterizado pelo fato de ser institucionalizado por um conjunto de regras. O maior desafio
para a UE evoluir em direcdo a unido fiscal, dessa forma, seria o estabelecimento desse
conjunto de regras de federalismo fiscal. Como exposto por Collignon (2007), essas regras
podem ser estabelecidas através de diversas formas: através de uma entidade problem-solving,
através de uma comunidade de valores comuns ou através de uma uniao politica.

Ainda que seja benéfica, a instituicdo de uma unido fiscal no continente europeu nao
parece ser provavel. Em primeiro lugar, a UE ndo tem como objetivo ser apenas uma entidade
problem-solving ou uma organizagdo funcional. Conforme a versdo consolidada do Tratado
da UE,

The Union is founded on the values of respect for human dignity, freedom,
democracy, equality, the rule of law and respect for human rights, including the
rights of persons belonging to minorities. These values are common to the Member
States in a society in which pluralism, non-discrimination, tolerance, justice,
solidarity and equality between women and men prevail (EUROPEAN UNION,
2008a, p. 17) *.

A partir do Tratado, a UE visa a ser uma comunidade de valores e, consequentemente,
ir muito além de uma entidade problem-solving. Claramente, observa-se que a UE ndo tem a
pretensdo de estabelecer o federalismo fiscal por essa forma.

O objetivo de formagédo de uma comunidade de valores, descrito no Tratado, tornaria o

estabelecimento de um federalismo fiscal possivel. No entanto, tal objetivo ndo foi atingido, o

3 SORENS, Jason. Fiscal federalism: a return to theory and measurement. Buffalo: University at Buffalo, 2008.

14 «A Uni#o funda-se nos valores do respeito pela dignidade humana, da liberdade, da democracia, da igualdade,
do Estado de direito e do respeito pelos direitos do Homem, incluindo os direitos das pessoas pertencentes a
minorias. Estes valores sdo comuns aos Estados-Membros, numa sociedade caracterizada pelo pluralismo, a
ndo discriminacdo, a tolerancia, a justica, a solidariedade e a igualdade entre homens e mulheres.”
(EUROPEAN UNION, 20084, p. 17, traducdo nossa).
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que dificulta a evolucdo da organizagdo em direcdo a uma unido fiscal. As Tabelas 1 e 2
fornecem evidéncias sobre a inexisténcia na UE da caracteristica principal da comunidade de
valores, ou seja, 0 sentimento de pertencimento, que constitui a identidade do grupo e fornece
substrato cultural para a tomada de decisdo. A Tabela 10 apresenta as repostas dos cidadaos
dos 27 paises da UE a pergunta “Vocé se vé como (nacionalidade do cidaddo) e também
como europeu? Com que frequéncia?”’. Dentre as respostas “frequentemente”, “as vezes” e
“nunca”, “frequentemente” apareceu em ultimo lugar em todos os paises com a excecao de
Luxemburgo. E importante dar atencdo a alguns paises especificos: os paises aos quais as
transferéncias no caso de uma unido fiscal seriam direcionadas (PIIGS — Portugal, Irlanda,
Itdlia, Grécia e Espanha) e os paises dos quais sairiam tais transferéncias (Alemanha e
Franga). No grupo de paises chamado de PIIGS, a resposta “nunca” foi a escolhida de 38% da
populacdo. Por sua vez, somente 17% dos entrevistados admitiram se sentir frequentemente
como europeu. O mesmo resultado pode ser observado na Alemanha (41% contra 17%) e na
Franca (45% contra 20%). Ao apresentar as respostas dos cidadaos dos 27 paises a pergunta
“No futuro, vocé se vé como...?”, a Tabela 11 complementa o que foi apresentado pela
primeira tabela. Em 15 dos paises, a resposta “(nacionalidade)” apareceu em primeiro lugar.
Nos outros 12 paises, “(nacionalidade) e europeu” foi a resposta mais popular. Cada uma das
outras duas respostas, “europeu e (nacionalidade)” e “europeu”, foram escolhidas por menos
de 10% dos entrevistados em todos os paises da UE com excecdo de Luxemburgo e Roménia.
No grupo PIGS, 46% da populacio respondeu “(nacionalidade)”, 42% respondeu
“(nacionalidade) e europeu”, 6% respondeu “europeu e (nacionalidade)”, e 3% respondeu
“europeu”. Os alemaes (39%, 47%, 8% e 4%) e os franceses (42%, 44%, 9% e 3%) tiveram
um comportamento semelhante. Sem a existéncia do sentimento de pertencimento, a segunda

forma de estabelecimento do federalismo também parece pouco provavel.



Tabela 10 - Frequéncia com a qual a populacdo se v& como europeu

"Vocé se vé como (nacionalidade) e também como europeu? Com que frequéncia?"

Pais/Resposta Frequentemente As vezes Nunca Sem Opinido
Alemanha 17% 40% 41% 3%
Austria 14% 44% 37% 5%
Bélgica 21% 39% 39% 0%
Bulgaria 17% 35% 39% 8%
Chipre 23% 34% 42% 2%
Dinamarca 21% 40% 37% 1%
Eslovaquia 15% 49% 35% 1%
Eslovénia 10% 40% 50% 1%
Espanha 12% 44% 40% 5%
Estbnia 13% 39% 45% 3%
Finlandia 24% 44% 32% 0%
Franca 20% 35% 45% 0%
Grécia 27% 45% 28% 0%
Holanda 17% 42% 41% 0%
Hungria 15% 42% 41% 2%
Irlanda 14% 38% 44% 4%
Italia 19% 40% 39% 2%
Letdnia 12% 39% 48% 2%
Lituania 15% 38% 46% 1%
Luxemburgo 33% 34% 32% 1%
Malta 29% 33% 37% 2%
Polénia 17% 48% 33% 2%
Portugal 11% 50% 38% 1%
Reino Unido 11% 21% 67% 1%
Republica Tcheca 12% 42% 44% 1%
Roménia 11% 46% 38% 5%
Suécia 15% 38% 47% 1%
UE-27 16% 38% 43% 2%

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados da European Commission — EC (2012 - Survey 09/2006).
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Tabela 11 - Nacionalidade: como vocé se define?

"No futuro, vocé se vé como...?"

Pais/Resposta  (Nacionalidade) (Nacionalidade)e Europeu Europeu e (Nacionalidade) Europeu Nenhuma Nacionalidade Sem Opinido/Ndo Respondeu

Alemanha 39% 47% 8% 4% 1% 1%
Austria 49% 42% 6% 1% 1% 1%
Bélgica 33% 46% 10% 6% 3% 2%
Bulgaria 51% 36% 5% 2% 3% 3%
Chipre 39% 44% 7% 6% 2% 2%

Dinamarca 43% 52% 4% 1% 0% 0%

Eslovaquia 41% 45% 10% 3% 1% 0%

Eslovénia 55% 37% 4% 3% 1% 0%
Espanha 35% 50% 6% 5% 3% 1%
Estonia 49% 43% 4% 2% 1% 1%
Finlandia 48% 44% 6% 1% 1% 0%
Franga 42% 44% 9% 3% 0% 2%
Grécia 50% 41% 5% 2% 2% 0%
Holanda 36% 52% 8% 2% 1% 1%
Hungria 47% 47% 5% 1% 0% 0%
Irlanda 58% 34% 4% 2% 0% 2%

Italia 45% 41% 8% 2% 1% 3%
Letdnia 52% 33% 8% 3% 2% 2%
Lituania 60% 32% 3% 2% 2% 1%

Luxemburgo 22% 46% 12% 16% 2% 2%

Malta 39% 54% 4% 2% 0% 1%
Poldnia 44% 48% 6% 1% 1% 0%
Portugal 43% 46% 6% 2% 1% 2%

Reino Unido 70% 24% 2% 2% 2% 0%

Republica Tcheca 59% 36% 3% 1% 1% 0%

Roménia 50% 18% 13% 6% 3% 10%
Suécia 48% 44% 5% 1% 2% 0%
UE-27 46% 41% 7% 3% 1% 2%

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados da EC (2012 — Survey 06/2010).

Por fim, a terceira forma de estabelecer o federalismo fiscal é através de uma unido
politica, baseada em uma Constituicdo. Conforme a noticia da BBC EU constitution, 16
Estados-membros da UE ratificaram a Constituicdo. Dentre esses 16 Estados-membros,
Espanha e Luxemburgo foram os Unicos a realizar referendos a respeito do tema. Os
referendos sobre a Constituicdo Europeia ocorreram no ano de 2005 em quatro paises:
Espanha, Franca, Holanda e Luxemburgo. Atraveés dos referendos, as populagdes de Espanha,
com 77%, e Luxemburgo, com 56%, aprovaram a proposta. Por sua vez, as populacdes de
Franca, com 55%, e Holanda, com 61,6%, a rejeitaram. Com a rejeicéo, o projeto de unido
politica foi interrompido. Os demais paises acabaram por adiar a decisdo sobre a ratificacdo
por tempo indeterminado. Dessa forma, tampouco parece provavel que o estabelecimento do
federalismo fiscal seja feito a partir de uma unido politica.

As Tabelas 12 e 13 trazem outras evidéncias de que uma tentativa de unido fiscal na
UE enfrentaria obstaculos. A Tabela 12 apresenta as respostas da populacdo dos 27 paises da
UE a pergunta “Em relag@o a tributacdo, vocé acha que as decisdes devem ser tomadas no
ambito nacional ou no ambito supranacional?”. Em todos os paises, a resposta “a4mbito

nacional” foi a mais escolhida. Nos PIIGS, a resposta “ambito nacional” foi a escolhida de
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61% da populagdo. Por sua vez, 34% dos entrevistados acham que as decisfes tributarias
devem ser tomadas no ambito supranacional. Essa diferenca aumenta em paises como
Alemanha (69% contra 27%) e Franca (71% contra 25%). A Tabela 13 é complementar da
tabela anterior e apresenta as respostas a pergunta “Em relacao a tributagdo, vocé acha que a
UE desempenha um papel positivo ou negativo?”. Dentre os 27 paises da UE, em 23 paises a
resposta “negativo” superou a resposta “positivo”. No grupo PIIGS, 32% da populagdo
respondeu “negativo”, e 19% respondeu “positivo”. Os alemaes (27% contra 12%) e os
franceses (27% contra 10%) tiveram um comportamento semelhante. A partir desses dados,

0s paises ndo parecem dispostos a aderir a uma unido fiscal.

Tabela 12 - Politica tributdria: responsabilidade nacional ou supranacional?
"Em relagdo a tributagéo, vocé acha que as decisdes devem ser tomadas no ambito nacional ou no ambito supranacional?"

Pais/Resposta Ambito Nacional Ambito Supranacional Sem Opiniédo
Alemanha 69% 27% 4%
Austria 75% 23% 2%
Bélgica 71% 28% 1%
Bulgaria 82% 14% 4%
Chipre 66% 32% 2%
Dinamarca 90% 8% 2%
Eslovaquia 62% 37% 1%
Eslovénia 68% 31% 1%
Espanha 59% 38% 3%
Estonia 72% 25% 3%
Finlandia 90% 8% 2%
Franca 71% 25% 4%
Grécia 72% 28% 0%
Holanda 78% 22% 0%
Hungria 67% 30% 3%
Irlanda 72% 21% 7%
Italia 53% 40% 7%
Letonia 60% 36% 4%
Lituania 53% 43% 4%
Luxemburgo 82% 17% 1%
Malta 74% 21% 5%
Pol6nia 62% 34% 4%
Portugal 50% 43% 7%
Reino Unido 83% 14% 3%
Republica Tcheca 68% 30% 2%
Roménia 71% 23% 6%
Suécia 88% 11% 1%
UE-27 68% 28% 4%

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da EC (2012 - Survey 11/2011).
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Tabela 13 - Papel desempenhados pela UE no que diz respeito a tributacgéo
"Em relacao a tributacéo, vocé acha que a UE desempenha um papel positivo ou negativo?"

Pais/Resposta Positivo Negativo Neutro Sem Opinido
Alemanha 12% 27% 50% 11%
Austria 13% 37% 42% 8%
Bélgica 20% 28% 49% 3%
Bulgaria 15% 18% 37% 30%
Chipre 13% 44% 29% 14%
Dinamarca 9% 13% 71% 7%
Eslovaquia 18% 29% 46% 7%
Eslovénia 16% 38% 39% 7%
Espanha 27% 24% 27% 22%
Estbnia 19% 28% 43% 10%
Finlandia 21% 20% 53% 6%
Franca 10% 27% 47% 16%
Grécia 17% 40% 43% 0%
Holanda 10% 24% 54% 12%
Hungria 15% 28% 48% 9%
Irlanda 23% 25% 31% 21%
Italia 17% 34% 39% 10%
Letdnia 12% 28% 45% 15%
Lituania 26% 29% 30% 15%
Luxemburgo 16% 40% 35% 9%
Malta 24% 29% 31% 16%
Polbnia 21% 19% 46% 14%
Portugal 13% 39% 35% 13%
Reino Unido 8% 32% 39% 21%
Republica Tcheca 17% 31% 43% 9%
Roménia 27% 22% 32% 19%
Suécia 16% 18% 54% 12%
UE-27 16% 27% 43% 14%

Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados da EC (2012 - Survey 10/2007).

4.2.2 Exclusdo de Paises da Zona do Euro

Feldstein (2011) e Barro (2012) apoiam a exclusdo de um ou mais paises da zona da
moeda comum. Os autores acreditam que retirar-se do euro poderia significar grandes
beneficios para os Estados-membros periféricos da UE, como Espanha, Grécia, Italia e
Portugal. As economias grega e italiana estdo enfrentando baixo crescimento e altas dividas
em relacdo ao PIB. Caso o0s dois paises se retirassem da zona euro, a politica monetaria de
cada um poderia ser inflacionaria e, consequentemente, o valor das dividas poderia ser

depreciado. Espanha e Portugal também se beneficiariam com a reintroducdo de moedas
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nacionais independentes: os paises sofrem de cronico desemprego devido a existéncia de altos
custos trabalhistas e a inexisténcia de uma taxa de cAmbio independente, e, se introduzissem
moedas independentes, poderiam permitir uma politica monetaria expansionista e,
consequentemente, diminuir os custos trabalhistas.

O maior obstaculo a essa proposta é a inexisténcia de um mecanismo para um pais
abandonar a moeda comum sem abandonar a UE. Caso um pais queira deixar a zona do euro,
ele tera de deixar também a UE. O mecanismo existente no Tratado da UE abrange apenas a
saida total do pais dos acordos da organizacdo. Conforme a versao consolidada do Tratado da
UE,

Any Member State may decide to withdraw from the Union in accordance with its
own constitutional requirements. [...] The Treaties shall cease to apply to the State
in question from the date of entry into force of the withdrawal agreement or, failing
that, two years after the notification [...], unless the European Council, in
agreement with the Member State concerned, unanimously decides to extend this
period (EUROPEAN UNION, 2008a, p. 43) .

Sair da UE ndo parece ser a melhor solugdo, uma vez que os paises deixariam de
usufruir das vantagens da integracdo, como a livre circulacdo de bens, pessoas e capital.

Para formular a proposta, os autores ndo levaram em consideracdo alguns aspectos
importantes, como as dificuldades técnicas de reintroduzir novas moedas e os custos de longo
prazo advindos a partir do abandono do euro. Eichengreen (2007) exemplifica as dificuldades

técnicas de reintroduzir uma nova moeda:

Take the case where a country suffering from inadequate competitiveness and high
unemployment reintroduces its national currency in order to depreciate it against
the euro. It would be straightforward for it to pass a law stating that the state and
other employers will henceforth pay workers and pensioners in, say, lira. With
wages and other incomes redenominated into the national currency, it would
become politically necessary to redenominate the mortgages and credit-card debts
of residents into the national currency as well; otherwise currency depreciation
would have adverse balance-sheet effects for households, leading to financial
distress and bankruptcies. But with mortgages and other bank assets redenominated,
bank deposits and other bank balance sheet items would have to be redenominated
as well in order to avoid destabilizing the financial sector. With government
revenues redenominated into the national currency, not just public-sector wages and
pensions but also other government liabilities, notably the public debt, would have

15 «Qualquer Estado-Membro pode decidir, em conformidade com as respectivas normas constitucionais, retirar-

se da Unido. [...] Os Tratados deixam de ser aplicaveis ao Estado em causa a partir da data de entrada em vigor
do acordo de saida ou, na falta deste, dois anos apds a notificagao [...], a menos que o Conselho Europeu, com
0 acordo do Estado-Membro em causa, decida, por unanimidade, prorrogar esse prazo.” (EUROPEAN
UNION, 2008a, p. 43, traducdo nossa).
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to be redenominated to prevent balance-sheet effects from damaging the
government’s financial position (EICHENGREEN, 2007, p. 15-16) °.

Além disso, a migracdo de uma moeda forte para uma moeda mais fraca é sempre
problematica, pois, por exemplo, pode ocasionar uma corrida bancaria em busca da moeda
forte. Um exemplo do quéo custoso foi a mudanca de uma moeda forte para outra fraca pode
ser visto no caso da Argentina quando quebrou a vinculagdo de um para um do peso com o
dolar. Para evitar a corrida bancéria, o governo teve que criar uma restricdo de saques
bancarios que ficou conhecido com curralito.

Sair do euro pode significar beneficios. No entanto, esses beneficios estdo
concentrados no curto prazo. No longo prazo, os paises teriam de enfrentar grandes custos
econdmicos. Por exemplo, no longo prazo, a introducdo de novas moedas na Grécia e na Italia
poderia representar o rebaixamento da classificacdo de crédito, spreads soberanos mais altos e
maiores custos de juros. No caso de Portugal e Espanha, no longo prazo, a introducdo de
novas moedas poderia representar uma alta inflacdo salarial.

Dessa forma, mesmo se fosse criado um mecanismo capaz de excluir um pais da zona
do euro sem exclui-lo da UE, ndo se sabe como funcionaria propriamente e se resolveria 0s

problemas econémicos de longo prazo.

4.2.3 Reformas Institucionais

O terceiro grupo de autores defende reformas institucionais especificas. Nao existe
uma Unica proposta. Diferentes reformas institucionais sdo defendidas: por exemplo,
Eichengreen (2007) aposta em reformas que busquem tornar a zona do euro uma “drea
monetaria 6tima”. Hein, Truger e Van Treek (2011) apostam em reformas pds-keynesianas.

Feldstein (2005), por sua vez, vé como solucdo um acordo efetivo sobre principios de

16 «|_eve em consideracdo que um pais que sofre de baixa competitividade e alto desemprego reintroduza sua
moeda nacional a fim de deprecia-la em relacdo ao euro. Seria facil para o pais criar uma lei, declarando que
que os empregadores passarao a pagar os trabalhadores e pensionistas em, por exemplo, lira. Com os salarios e
outros rendimentos redenominados em moeda nacional, tornar-se-ia politicamente necessério redenominar
também as hipotecas e as dividas de cartdo de crédito em moeda nacional; caso contrario, a depreciacdo da
moeda teria efeitos adversos no balanco contabil das familias, levando a dificuldades financeiras e faléncias.
Porém, com hipotecas e outros ativos bancarios redenominados, depdsitos bancarios e outros itens do balanco
do banco também teriam de ser redenominados, a fim de evitar a desestabilizagdo do setor financeiro. Com as
receitas do governo redenominadas em moeda nacional, ndo apenas os salarios do setor publico e pensdes,
como também outras obriga¢Ges governamentais, especialmente a divida publica, teriam de ser redenominados
em moeda nacional para evitar efeitos no balanco que danificam a posigdo financeira do governo.”
(EICHENGREEN, 2007, p. 15-16, tradugdo nossa).
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contabilidade orcamentaria. Por fim, Hallet e Jensen (2011) apoiam reformas baseadas nos
conceitos de meta de divida pablica/PIB e de fiscal space.

Todos os paises necessitam politicas de estabilizacdo contra choques econdmicos. Os
ajustes possiveis sdo através da politica monetéaria, através da politica cambial, através da
politica fiscal ou através da flexibilidade salarial e da mobilidade de trabalho. Como os efeitos
dos choques séo assimétricos nos Estados-membros da zona do euro, 0s paises necessitam de
politicas de estabilizacdo que satisfacam as diferentes circunstancias de cada um. Dessa
forma, a utilizacdo da politica monetaria como forma de ajuste é impossibilitada, uma vez que
a adocdo de uma moeda Unica implica que s6 pode existir uma politica monetéria e uma
politica monetaria comum ndo resolveria os problemas de todas as economias a0 mesmo
tempo. A politica cambial também deixa de ser utilizada como ajuste, ja& que nenhum dos
Estados-membros pode mudar sua taxa de cdmbio e uma mudanca tampouco resolveria 0s
problemas de todas as economias. A utilizagdo da politica fiscal como ajuste pode levar a uma
situacdo insustentavel a partir de elevado crescimento de divida publica. A mobilidade no
mercado de trabalho e a flexibilidade salarial variam entre os diferentes paises de acordo com
suas leis trabalhistas. Para utilizad-las na UE como mecanismo de ajuste, é necessaria uma
ampla reforma que torne as leis trabalhistas homogéneas entre os Estados-membros, como
propGe Eichengreen (2007). Leis trabalhistas que garantam igualdade de tratamento aos
trabalhadores de diferentes nacionalidades, por exemplo, ajudariam na absor¢do de choques
adversos. A dificuldade dessa alternativa esta no fato de que tais reformas devem ser
coordenadas entre todos 0s paises e sua homogeneizacdo pode ser problematica na medida em
que as liderancas politicas de cada pais provavelmente encontrariam oposicdo de grupos de
interesses locais.

Tanto a proposta de Eichengreen (2007) como a proposta de Hein, Truger e Van Treek
(2011) seriam capazes de resolver o problema de coordenagdo da UE. No entanto, assim
como a primeira proposta citada, as reformas necessarias citadas por Hein, Truger e Van
Treek (2011) — ajustar o foco da politica monetéria, fortalecer os sindicatos e as associa¢fes
dos empregadores, criar um salario minimo europeu, permitir a utilizacdo da politica fiscal
como mecanismo de estabilizacdo de curto e longo prazo, coordenar politicas “ex ante”,
apoiar a regulacdo dos mercados, entre outras —, implicariam em reformas profundas
coordenadas por todos os paises e que poderiam encontrar oposi¢cdo de grupos de interesses

locais.
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Feldstein (2005) argumenta que um dos problemas com a politica de coordenacdo de
politicas fiscais que deveria ser implementada pelo PEC foi o de que ndo se criou um
conjunto de principios de contabilidade orcamentaria comum na zona do euro. De fato, se nao
existe uma concordancia sobre como apurar contabilmente déficits ou superavits fiscais, 0
controle dos mesmos pela entidade supranacional se torna uma tarefa impraticavel. O autor,
portanto, propde que o BCE deveria ficar encarregado da padronizagdo e controle dos
principios de contabilidade orcamentaria dos Estados-membros para que, uma vez dentro da
padronizacdo, o controle fiscal possa ser mais efetivo. O autor acredita que um acordo fiscal
efetivo pode ser alcancado através de “widely agreed rules for dealing with such things as
deficits and surpluses in state owned industries, in subnational governments, and in other
quasi-public groups.” (FELDSTEIN, 2005, p.7)*". O maior obstaculo a efetividade das regras,
na visdo de Feldstein, é a diferenca entre os arranjos institucionais dos diferentes Estados-
membros. Além do problema de implementagdo das reformas, que encontrariam dificuldades
institucionais, existe ainda a questdo de como garantir o enforcement do controle fiscal por
parte da autoridade supranacional. Conforme Hallet e Jensen (2011), “the problem with any
fiscal control rule of this type is enforcement, as the experience of the SGP process shows.”
(HALLET; JENSEN, 2011, p. 230). *®

Ao analisar as propostas apresentadas anteriormente, sdo encontradas diversas
dificuldades para implementa-las. Em primeiro lugar, a unido fiscal pode ser alcancada
através de uma entidade problem-solving, através de uma comunidade de valores ou através
de uma unido politica. No entanto, a UE esta longe desses trés caminhos. Por sua vez, a
excluséo de paises da zona do euro enfrenta ao menos dois obstaculos: por um lado, inexiste
um mecanismo que permita a um Estado-membro abandonar a moeda comum sem sair da
UE; por outro lado, mesmo se esse mecanismo for criado, ndo se sabe como funcionaria e se
realmente ajudaria na solucdo dos problemas econémicos de longo prazo. Além disso,
algumas propostas de reforma encontram dificuldades por depender de significativas
alteracdes estruturais em cada um dos paises ou por depender do funcionamento de um
mecanismo de enforcement. A proposta apresentada por Hallet e Jensen (2011) parece mais
provavel por ndo apresentar tais desafios. A proposta dos autores abrange a criagdo de um
Fundo Monetario Europeu, capaz de ajudar os paises do continente quando necessario. O

Fundo somente enviaria ajuda aos Estados-membros quando fosse permitido pelas novas

7 «“Regras amplamente aceitas que lidem com assuntos como déficits e superavits em inddstrias estatais, em
governos subnacionais e em outros grupos quase-publicos .” (FELDSTEIN, 2005, p. 7, traducdo nossa).

18 «O problema com qualquer controle fiscal desse tipo é enforcement, como mostra a experiéncia do PEC.”
(HALLET & JENSEN, 2011, p 230, tradugdo nossa).
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regras de disciplina fiscal. Conforme as novas regras, sdo estabelecidos trés intervalos entre o
nivel étimo de divida publica/PIB e o seu teto. No primeiro intervalo, o qual é considerado
“normal”, o pais pode operar niveis de divida sem nenhuma consequéncia. Nos proximos dois
intervalos, o pais recebe uma adverténcia de que, caso tenha problemas com o pagamento da
divida, s recebera recursos de auxilio se adotar determinadas politicas de ajuste fiscal (no
segundo intervalo essas politicas sdo negocidveis, enquanto no terceiro intervalo sdo
obrigatdrias). Por fim, se o pais estourar seu limite de divida, a Comissdo Fiscal da UE néo s6
ndo ajudara, como também estard expressamente proibida de oferecer auxilio fiscal ao pais
infrator.

A proposta de Hallet e Jensen (2011) ndo possui dificuldades significativas de
implementacdo. A implementacdo da proposta pode ser feita facilmente com a criacdo de um
Fundo Monetério Europeu e de novas regras de disciplina fiscal adequadas para cada pais
individualmente. A criacdo do Fundo e das regras ndo exigem transformacdes estruturais de
cada Estado-membro. Vale ressaltar que, segundo a proposta, os Estados-membros ndo séo
obrigados a instituir as novas regras em seu pais; no entanto s6 recebem o auxilio financeiro
caso as instituam. Talvez a caracteristica mais interessante da proposta seja a de que o
mecanismo de enforcement ndo depende de nenhuma acdo discricionaria. No momento em
que o pais estourar seu limite de divida, sabe-se que ndo recebera auxilio. Dessa forma, 0s
governos nacionais se obrigardo a ndo estourar tal limite. O funcionamento das regras possui,
entdo, um tipo de mecanismo automatico de enforcement. Um mecanismo automatico de
enforcement é a melhor do que um simples mecanismo de enforcement, como o existente no
PEC, justamente por ndo depender de uma acdo da UE. O estabelecimento de regras claras
com antecedéncia sinaliza aos credores e aos paises endividados de que existe um limite
maximo de tolerancia. Os bancos que compram titulos de divida de um governo saberdo
assim, quando parar de compra-los. Com isso, o risco de crise de liquidez dos bancos, apds

um default, € muito menor.
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5 CONCLUSAO

Segundo a Teoria das Areas Monetarias Otimas, para a criacio de uma area monetaria
Otima, os paises devem apresentar chogues simétricos ou apresentar mobilidade de trabalho e
flexibilidade salarial. A partir de dados econémicos, este trabalho mostrou que a UME néo é
uma area monetédria 6tima. Ainda que ndo existam, entdo, beneficios econdmicos que
justifiquem a criacdo de uma unido monetaria entre os dezessete paises europeus, esta pode
ser explicada pelos beneficios politicos adquiridos. Indo ao encontro da Teoria da
Interdependéncia, a unido econémica e monetéaria no continente europeu foi resultado do
aprofundamento do processo integracionista iniciado na segunda metade do século XX com o
objetivo de amenizar a vulnerabilidade referente ao fendmeno de interdependéncia e, ao
mesmo tempo, evitar uma nova guerra.

Como mencionado na introducdo, o primeiro objetivo deste trabalho consistia em
analisar o que levou ao descumprimento das regras. Por um lado, o fato de a zona do euro ter
sido incentivada antes por fatores politicos do que por fatores econémicos explica o porqué
muitos paises adotaram a moeda Unica sem cumprir integralmente o0s critérios de
convergéncia. Por outro lado, o desrespeito as regras relativas a politica fiscal teve como
condicionantes:

a) o fato de a politica fiscal ser o Unico mecanismo de estabiliza¢&o disponivel,
uma vez que, na UME, a politica monetéria € Unica, nenhum Estado-
membro pode alterar sua taxa de cambio, e ndo ha flexibilidade salarial e
mobilidade de trabalho;

b) os custos politicos impostos pelas regras de disciplina fiscal aos governantes
de cada pais, 0s quais ndo incentivam o0s governantes eleitos para perseguir
politicas cujos beneficios sdo de longo prazo;

c) a falta de credibilidade das sancdes, as quais preveem a retirada de dinheiro
dos paises com déficit excessivo, e da no-bailout clause, a qual, devido a
um possivel spillover das consequéncias de um default, deve ser
desrespeitada com a pressdo politica e financeira de todo bloco em favor da
organizacdo de um pacote de resgate ou a favor da permissdo da

monetizacdo de parte da divida.

O fato de as punicdes e a no-bailout clause ndo serem criveis pode gerar dois tipos de

problemas que afetam a estabilidade da zona do euro. Em primeiro lugar, caso paises
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fiscalmente sélidos gastassem recursos para ajudar os paises inadimplentes, tal acdo geraria
precedente e sinalizaria aos demais paises que excessos de gastos serdo acomodados assim
que problemas de financiamento surjam. Dessa forma, surge um problema de coordenacao:
nenhum pais teria incentivo para manter suas contas sob controle, uma vez que, se o fizer,
provavelmente terd de contribuir para o fundo de bailout dos paises que ndo foram
fiscalmente responséaveis. Assim, dificilmente uma situacdo na qual todos os membros
honram os acordos fiscais ocorreria. O cenario construido por deficits fiscais e dividas
publicas seria insustentavel no longo prazo e teria como consequéncia o enfraguecimento do
euro. Em segundo lugar, se o problema da divida dos paises inadimplentes for resolvido pela
compra de titulos de divida via BCE, tal monetizacdo da divida teria como consequéncia um
sistematico enfraquecimento e perda de credibilidade da moeda Unica.

O segundo objetivo deste trabalho consistia em analisar os pros e 0s contras de
propostas de reforma levantadas por autores. Para resolver o problema descrito anteriormente,
existem propostas de reforma, e sdo trés as propostas mais comuns: uniéo fiscal, excluséo de
alguns paises da zona do euro e reformas institucionais especificas.

Em primeiro lugar, a unido fiscal pode ser estabelecida através de uma entidade
problem-solving, através de uma comunidade de valores comuns ou através de uma unido
politica. No entanto, a UE ndo tem como objetivo ser apenas uma entidade problem-solving
ou uma organizacdo funcional; a UE ndo completou o objetivo de ser uma comunidade de
valores comuns; e a UE fracassou na tentativa de unido politica.

Em segundo lugar, a exclusdo de alguns paises da zona do euro representa beneficios
de curto prazo. No entanto, ainda ndo existe um mecanismo para um pais abandonar a moeda
comum sem abandonar a UE, e deixar de usufruir das vantagens da integragdo ndo parece
uma boa opcdo. Ademais, existem outros obsticulos para essa proposta: as dificuldades
técnicas de reintroduzir novas moedas, como uma possivel corrida bancaria durante a
migracdo de uma moeda forte para uma moeda fraca, e os custos de longo prazo advindos a
partir do abandono do euro, como o rebaixamento da classificacdo de crédito, spreads
soberanos mais altos e maiores custos de juros.

Por fim, ndo existe uma proposta Unica de reformas institucionais. A primeira proposta
se refere a reformas que busquem tornar a zona do euro uma area monetaria 6tima, e a
segunda proposta se refere a reformas pds-keynesianas. A dificuldade dessas alternativas esta
no fato de que tais reformas devem ser coordenadas entre todos 0s paises e sua
homogeneizacdo pode ser problemética na medida em que as liderancas politicas de cada pais
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provavelmente encontrariam oposicdo de grupos de interesses locais. A terceira proposta se
refere a criacdo de um conjunto de principios de contabilidade orcamentaria comum na zona
do euro. O maior obstadculo a efetividade das regras & a diferenca entre os arranjos
institucionais dos diferentes Estados-membros. Além disso, existe ainda a questdo de como
garantir o enforcement do controle fiscal por parte da autoridade supranacional.

A Ultima proposta de reforma institucional é feita por Hallet e Jensen (2011). A
proposta dos autores abrange a criacdo de um Fundo Monetario Europeu, capaz de ajudar o0s
paises do continente quando necessario. O Fundo somente enviaria ajuda aos Estados-
membros quando fosse permitido pelas novas regras de disciplina fiscal. Conforme as novas
regras, sao estabelecidos trés intervalos entre o nivel 6timo de divida publica/PIB e o seu teto.
No primeiro intervalo, o qual ¢ considerado “normal”, o pais pode operar niveis de divida sem
nenhuma consequéncia. Nos proximos dois intervalos, o pais recebe uma adverténcia de que,
caso tenha problemas com o pagamento da divida, s6 recebera recursos de auxilio se adotar
determinadas politicas de ajuste fiscal (no segundo intervalo essas politicas sdo negociaveis,
enguanto no terceiro intervalo sdo obrigatérias). Por fim, se o pais estourar seu limite de
divida, a Comissdo Fiscal da UE ndo s6 ndo ajudara, como também estara expressamente
proibida de oferecer auxilio fiscal ao pais infrator. A proposta apresentada parece mais
provavel pelos seguintes motivos:

a) aimplementacdo da proposta pode ser feita facilmente;
b) a criacdo do Fundo e das regras ndo exigem transformacfes estruturais de cada
Estado-membro;

c) o mecanismo de enforcement ndo depende de nenhuma acao discricionaria.
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