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1 INTRODUCAO

Este trabalho busca fornecer informacgdes que pbigsib a compreensédo da Uniéo
Monetaria Europeia (UME), mais especificamente al@gazdo euro, criada a partir do Tratado
de Maastricht (1991) e como ela est4 ligada a atise fiscal-financeira vivenciada pelos
paises periféricos, considerados para titulo désandeste texto Espanha, Grécia, Irlanda,
Itélia e Portugal. Desta forma, pretende-se exmorfaima clara e detalhada o contexto
histérico e tedrico envolvido, suscitandasights e perspectivas para uma resolucdo do
impasse recente no bloco. O objetivo é entendavégrdo método I6gico dedutivo como o
modelo de integracdo existente na UME influenciadesenrolar da crise nestes paises e se
resultou em efeitos positivos ou restritivos acedeslvimento destes paises.

A UME é, até o presente momento, o exemplo maisptetm de integracdo entre
paises sem finalidade bélica, mas fundamentalnendgadémica. A transformacdo que vem
ocorrendo na Europa é consequéncia de fatoresibest®e da escolha natural pelo didlogo
entre os povos, com base no desenvolvimento, adééoomjunturas politicas e de certo receio
de ver sua unidade territorial quebrada pelo dadrioutros paises.

A consideravel perda de autonomia aceita peloegpala Unido Europeia (UE), no
gue tange as politicas econdmicas principalmenta pa paises que aderiram ao Euro,
constitui 0o cenario mais audacioso de integracamdmuica entre diferentes culturas. O
processo de globalizacdo e internacionalizacdoedasomias, acelerado em muito pelos
avancos tecnolégicos, comeca a levantar com maquéncia duvidas sobre qual € o melhor
arranjo monetario entre duas ou mais nacfes. Asfjm de que dois paises teriam
beneficios através da integracdo, como reducaoud®< de transacdo, especializacdo e
ganhos de escala, deve ser confrontada com as/@iesgérdas, essencialmente de carater
macroecondmico.

No primeiro capitulo, serd abordado o aspecto tistéque constituiu a Unido
Europeia e a UME em mais de 50 anos de negociagdegados. Nesta etapa, o intuito é
municiar o leitor de uma visdo ampla, mas preaika,como se construiu 0 contexto da
integracdo atual e, na medida do possivel, quais es interesses e objetivos existentes em
cada fase. Serdo descritas também as principditslicdes da UE e UME e suas respectivas
atribuicdes no contexto europeu.

A segunda parte deste texto abordara os aspediosote envolvidos em uma Unido

Econdmica e Monetéria. Serdo descritas as prirciflmimas de integracdo e as teorias



basicas de comércio internacional, com énfase odatelas Areas Monetarias Otimas
(AMOs). Ainda, sera feita uma andlise do arcabotegrico subjacente ao modelo de
integracéo da UME.

No capitulo terceiro, sera descrito o contexto Onist recente da crise fiscal-
financeira e serdo analisadas as principais vasigmacroecondmicas dos cinco paises acima
citados (Espanha, Grécia, Irlanda, Itdlia e Potjugais como PIB, desemprego, inflacéo,
déficit publico e divida publica. Por fim, serdooedtadas as perspectivas da UME e os

possiveis desfechos da atual crise.



2 DA INTEGRACAO EUROPEIA A IMPLEMENTACAO DO EURO:
PERSPECTIVA HISTORICA

Neste capitulo inicial, ser4 percorrida a trajetohistérica que constituiu a
Comunidade Europeia (CE), posteriormente UE, elgueu, ao fim de quase 50 anos, a
criacdo do Euro, moeda Unica que obteve adesdoailar parte dos paises da UME. A
constituicdo da Comunicade Europeia do Carvao e @f©CA) sera considerada como
marco inicial para a apresentacdo do modelo degretéo europeu, por questdes de
relevancia e sintese. Ainda, de forma sucinta,ose€scritas as principais instituicbes
responsaveis pela manutencdo dos arranjos pol#icpsncipalmente, econémicos da UME
e, por consequéncia, do Euro.

O objetivo deste capitulo é apresentar ao leitorbawkgroundda UME e de sua
histéria, de forma que este possa entender a wstriristitucional da comunidade e suas
consequéncias politicas e principalmente econdmasasm como as motivacdes subjacentes

a cada movimento de integracao efetuado pelosspaismbros.

2.1 Da CECA a Comunidade Econbémica Europeia

No final da década de 1940, com o fim da Segundarr&WMundial, os paises do
continente europeu carregavam ainda o receio dpnsemnto de novos conflitos. A crescente
tensdo gerada pela Guerra Fria entre os EUA, gg@dé&vam como uma grande poténcia, e
a URSS colaborava para um sentimento de medora#éncia nos paises europeus. Ainda,
o Plano Marshall elaborado pelos EUA para finanaiareconstrucdo europeia forneceria
recursos que precisavam ser utilizados e distridsude forma a evitar qualquer nova ciséo.
Com isso foi criada em 1948 a Organizacdo Eurogei&ooperacdo Econdmica (OECE)
composta por 17 paises europeus e que se tormari®@0 a Organizacdo de Cooperacao e
de Desenvolvimento Econémico (OCDE), contando,enEmbém com a participacao dos
Estados Unidos.

No entanto, o desejo de uma maior integracdo ergrpaises europeus ainda era
latente e, ap6s diversos comités, assembleiasaedsa(como o Tratado de Londres de 1949)
realizados a partir de 1948, todos sem efeitoscpgata primeira integracao efetiva surgiria a
partir do Plano Schuman (elaborado por Robert Sehuministro dos Negdcios Estrangeiros

da Franca) apresentado em 9 de maio de 1950 eguenpa, segundo Lessa (2003:.36):



[...] um plano para a exploragédo conjunta dos sm=udo carvdo e do aco da Europa
Ocidental sob uma autoridade Unica e a criacdo demercado Unico. O Plano
Schunman conciliava soluc¢des técnicas tanto sobeepdoracdo do carvdo e do
minério de ferro (que diziam mais respeito a Alehaarpor conta do Ruhr e do Sarre,
e a Franca, devido a Lorena — todos grandes pétakifores de minério e também
centros siderargicos importantes) quanto as iniddstpesadas da Bélgica e do
Luxemburgo. Além disso, 0 que era mais importahtgle o Plano era articulado por
uma sofisticada engenharia politica, de objetivobieiosos que se estabeleciam na
medida da complexidade e das necessidades da iteag@mcfranco-alema.

O Plano Schuman foi bem aceito, fundamentalmeritege®l carater técnico e pratico

que visava estabelecer bases concretas. Embotadovpor tratar apenas de uma integracao

econdmica restrita, sua execugao sucitaria maiegiacédo gradativamente em direcdo a uma

comunidade efetivamente unida.

Desta forma, mesmo tendo sido rejeitado pela GtarBa, o Plano foi aceito pela

Republica Federal da Alemanha (RFA), Italia, Bégieaises Baixos e Luxemburgo, e em 18

de abril de 1951 foi assinado o Tratado de Pamsimgtituiu a CECA que entraria em vigor a
partir de 25 de julho de 1952.

37):

Com relacédo ao funcionamento da CECA, cabe resspltg conforme Lessa (2003:

A importancia da Ceca foi fundamental, tendo ertavigie o elemento supranacional
preponderava, parecendo romper as resisténciasramde medidas que levassem a
algum tipo de transferéncia de soberania: o podecutivo estava nas maos de uma
Alta Autoridade que representava os interessesodau@idade no seu todo e que néo
podia ser dissolvido pelo Conselho de Ministros gor seu turno representava 0s
Estados-membro.

No entanto, a integracdo econdmica trazida pelaACEB& havia sanado o receio

francés de um rearmamento da Alemanha, incentipatbocriacdo em 1950 da Organizacao

do Tratado do Atlantico Norte (OTAN) que visiva doeter a ameaca da Unido Soviética.
Conforme D’Arcy (2002: 20), o Tratado do Atlantitdorte, assinado em 1949 entre os

Estados Unidos — principal interessado —, Canadézepaises europeus, levou a Franca a

proposicdo de uma Comunidade Europeia de DefesB)(Gle agregaria os exércitos dos

Estados-membro. No entanto, o tratado da CED, messs;mado em 1952 pelos seis

membros, jamais chegou a ser ratificado pela pdpranca, em meio a discussdes e baixa

aprovacao da opiniao publica. A solucéao para evitaa nova ameca militar alema foi a re-

ativacdo do Tratado de Bruxelas de 1948 com adéolda RFA e Italia, que instituiu a
Unido da Europa Ocidental (UEO).



Cabe citar também as tentativas in6cuas de codperaglitica na mesma época que
chegaram a gerar em 1953 a proposta de uma ComdenRiditica Europeia (CPE) que, no
entanto, ndo chegou a ser aprovada.

De toda forma, os insucessos nas areas de defggdHi@ externa motivaram uma
abordagem mais pragmatica para os proximos passiogegjracdo e levaram a assinatura do
Tratado de Roma em 25 de Marco de 1957, pelos nes®ig integrantes da CECA,
instituindo a Comunidade Econbmica Europeia (CEf)e se tornaria mais tarde a
Comunidade Europeia (CE) com a assinatura do Toatad-usdo em 1965. Conforme Lessa
(2003: 50):

O tratado que instituiu a Comunidade Econbémica jarieo(CEE), marco fundamental

do processo de construcdo da Europa, tinha potiabjprecipuo estabelecer um
mercado comum entre 0s parceiros, promovendo uendelsyimento harmonioso das

atividades econémicas, a sua expansao continuaildbexgla, a melhora acelerada do
nivel de vida das suas populacdes e, evidenten@mta;ordo com a letra do tratado,
“relacGes mais estreitas entre os Estados eurap@usiercado comum que vinha de
ser criado estabelecia uma unido aduaneira, gusadim aos direitos alfandegarios e
a outras formas de restricbes ao comércio entrene@mbros, erigindo uma tarifa

comum — medidas que entrariam em vigor progressmgn ao longo de um periodo
de transicdo de doze anos.

Assim, neste periodo, com a criagdo do Mercado Wonkturopeu (MCE) a
Comunidade implementaria, gradativamente, a livieculacdo de bens, servicos,
trabalhadores e capitais, assim como condi¢des ¢@meas de concorréncias entre 0s agentes
econdémicos.

Cabe lembrar que no mesmo dia (25 de Marco de)19b#o tratado, comumente
considerado como parte do Tratado de Roma, fonadsj criando, assim, a Comunidade
Europeia de Energia Atdbmica (CEEA). Como ressaltpdo Lessa (2003: 50), esta
Comunidade “tinha o propésito de favorecer a fodnae o crescimento de uma industria
nuclear européia [...]” através do compartilhamelg@enateriais, recursos e conhecimento.

Antecipando, em 1967, as trés comunidades (CECA €EEEA) seriam unificadas
pela Tratado de Fuséo, assinado em 1965, confquorgaan Arestigt al (2001: 15):

To avoid duplication of work the commissions fa three communities were merged
in 1967; the Council of Ministers for the ECSC laiieady merged with the Councils
of the EEC and Euratom in 1958. This move heralletiange in emphasis between
the ECSC and the EEC despite the basic institutipattern remaining unchanged.
Under the ECSC the High Authority had the primanter having considerable
powers of direct action, and only needing the cohsé the Council of Ministers in
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specific areas, whilst under the EEC the most ingrdrdecisions were made by the
Council of Ministers, the Commission’s influenceided from its right of initiative.

Como ponderam Arestet al (2001: 15), o Tratado de Roma foi pouco explieitwéo
entrou nos detalhes de como deveriam ser coorderaglgoliticas macroeconbmicas e
monetarias, embora tenha definido alguns objetparais: “[..] equilibrium in overall balance
of payments, maintance of confidence in currenchjgh level of employment and stable
prices (Article 104).”

Com relacéo a diminuicao de disparidades entngatses membros, cabe ressaltar o
atraso em uma medida concreta neste sentido, coaférestiset al (2001: 15), tn the
Preamble to the Treaty of Rome mention is madeaafowing the differentials between
regions, but it was not until 1972 that the EuropeBegional Development Fund was
established.

O periodo transcorrido até 1968 foi dedicado alempntacdo da unido aduaneira,
objetivo totalmente atingido em 1° de julho de 1%88n a supressao total dos direitos
aduaneiros e com a instituicdo deu uma tarifa Bateomum. Ainda, em 30 de julho de 1962
foi criada a Politica Agricola Comum (PAC), que foome D’Arcy (2002: 16) “subsidiou
fortemente a agricultura européia, protegendo-&ra@nconcorréncia exterior”.

O periodo da década de 1960 foi de crescimentocon@rcio entre 0s membros da
CEE, assim como com o resto do mundo, levado pglansdo do comércio internacional.
Por outro lado, a envergadura do tratado e a iodisgo do Reino Unido com relacéo a
participacdo nestes moldes criaram desconforté enasmo levaram a criagdo de um projeto
concorrente denominado Associacdo Europeia de IQamércio (AELC) que diminuiu de

importancia com tempo, especialmente apés 197 3dgua Reino Unido aderiu a CEE.

2.2 Primeiras tentativas de integracdo monetéria eovas adesdes

Até o fim da década de 1960 as tentativas de cnagd® de politica monetaria e
taxas de cambio foram limitadas e pouco aceitasgdde estabilidade ja obtida através do
sistema de Bretton Woods. Os papéis desempenhaglos Qonselho de Ministros de
Financas e Economia (ECOFIN, sigla em inglés) e gemité de Governantes dos Bancos

Centrais (CCBG, sigla em inglés) eram bastanteitest de carater articulador consultivo.
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No entanto, com a declaragédo do fim do padrédo adales em 1971, feita pelo entédo
presidente dos EUA Richard Nixon, mas que tevdcefa@tico em 1973 apos ratificagdo do

FMI, a situacdo mudou conforme comentam Aresitesl (2001: 16):

This was to change in the early 1970s with theapsié of the Bretton Woods system,
and the unexpected volatility of exchange rateslvbnsued. The EEC’s position vis-
a-vis the outside world and related loss of conteér monetary affairs for internal
stabilization purposes provided the major impetowards monetary union (Study
Group on EMU, 1973, p.1).

Arestiset al (2001: 16) ainda apontam que flutuacfes no cacdimcavam em risco
o funcionamento do PAC através da sua politicardeos e que a rapida implementacéo da
unido aduaneira somou-se a situagdo contribuind®m ganstabilidade das taxas de cambio
externas da CEE. Desta forma, surge em dezemhi®6G#na conferéncia de Haia a proposta
de uma Unido Econdémica e Monetaria (UEM), que vaiaer a UME, que deveria ser
implementada gradualmente junto com o alargamemtmthunidade.

De fato, em 1971 o relatério de Werner (Pierre \Wgrpropés a criacdo da EMU em

3 etapas:

12 etapa: deveria ocorrer até 1973 e envolveriaepapacdo da economia para a
criacdo de instituicbes que promovessem a coorderdss politicas econémicas necessarias;

22 etapa: consolidacdo da primeira fase e maidadedgdas taxas de cambio que
poderiam ser alteradas apenas apo0s acordo entrembros da CEE. Ainda, deveria ser
atingido o aumento da coordenacdo das politicaséaascas com a criacdo do Fundo
Europeu Cooperagdo Monetéria, ocorrida efetivamemted 973, em prol da convergéncia e a
flutuac&o cada vez menor das taxas de cambio.

32 etapa: fixacdo irrevogavel das taxas de cambiviagdo de um banco central

comunitario responsavel pela politcia monetaria.

O plano de Werner foi aceito com algumas altergg€ssdo a mais relevante na etapa
3, como apontam Arestet al (2001: 17):

The notion of irrevocably locking exchange rategetber without an margin of

fluctuation, as suggested in Werner report, wasnaloaed in favour of a mechanism
to reduce the margin of fluctuation around the canparities at which one EEC

currency was exchanged for another. Intra-EEC ergeawere confined to a

narrower band of fluctuation than was permittedespect of EEC currencies against
the dollar (the ‘snake in the tunnel’).
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Em suma, as taxas internas de cambio entre os raempbssuiam intervalos mais
reduzidos (serpente) do que as taxas de cada pafelacdo ao dolar (tunel), embora em

ambos 0s casos houvesse bandas limitadas.

Como ponderam Arestist al (2001: 7), o plano propostovads seen to serve to
advance the objective of EMU by promoting tradegg@ods and services and capital flows
within Europe. In addition it would help to redudke cost of servicing the CAP, the
Community’s agricultural support system (Klein, 898. 5J.

Desta forma, o mecanismo foi implementado em atbeil 1972 e alterado em
dezembro de 1973 para sua versao flutuante (devitistuacdo do ddélar), mas ndo obteve
muito sucesso na tentativa de replicar a estabd#idsonquistada pelo sistema de Bretton
Woods (ARESTISet al, 2001: 18). Apds o primeiro choque do petrdleol®m3, a saida de
diversos paises das bandas acordadas, devidouacfets intensas e frequentes, tornou o
mecanismo da “serpente” em apenas uma zona do rakemaéio. Apds este fracasso a busca
pela EMU foi adiada e em 1977 apenas metade desgpda CEE mantinham o mecanismo
de bandas de Wernér.

Antes de detalhar a proxima tentativa de integragéoetaria, cabe pontuar que em
janeiro de 1973 Reino Unido, Irlanda e Dinamarcdgiam-se a CEE ap6s um processo de
adesdo complexo e conturbado por se tratar de emtewnédito para a comunidade que se
desenvolvia desde o inicio da década de 1950 semtips de desafio de alargamento. Em
especial, a entrada do Reino Unido marcou o irdeiema nova postura por parte de Franca
com a saida de Charles de Gaulle, sob o comandie de368 e defensor da soberania
francesa que até entdo vetava a entrada dos bagani

Prosseguindo com a integracdo monetaria, apos @ aorendizado obtido com o
insucesso do mecanismo da “serpente”, que, confoAnestis et al (2001: 19),
“demonstrated that a sustained record of stablerency management was an indispensable
precondition for any serious attempot to adoptragka currency’; a busca pela EMU e por
uma zona de estabilidade monetéria ndo havia agssad

Em marco de 1979, foi alcada mais uma tentativavésr da implementacdo do
Sistema Monetéario Europeu (SME) que substituinmaezanismo de “serpente” e que possuia,
segundo Arestiet al (2001: 19), trés objetivos principaishe creation of a ‘zone of

! PARLAMENTO EUROPEU. O desenvolvimento histérico dfstegracdo monetaria. Disponivel em:
http://www.europarl.europa.eu/factsheets/5_1 Otmt.Acesso em 16/05/2011.
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monetary stability’ involving both low inflation drstable exchange rates; the provision of a
framework for improved economic policy cooperati@mtween member states; and the easing
of world monetary instability through the adoptioh commom policies in relation to third

countries (European Commission, 1989, p.2)”

O SME lancou, de forma pratica, pela primeira vepuaceito de uma moeda de conta
comum, sem curso legal, denomindtlaopean Currency Uni(ECU) que, como centro do
sistema, agiria juntamente com outras medidas mieaf@ limitar a flutuacdo das moedas dos
membros da CEE a + 2,25% (com excec&o da liraialcom margem de + 6,0% novo
Mecanismo de Taxas de Cambio (MTC) contava aindaa®seguintes dispositivos:

» Taxas centrais e margens maximas de flutuagaoity grid): este dispositivo
determinaria as mutuas taxas entre cada moeda asendm uma taxa central determinada
em ECU e que poderia mudar apenas através de amuirécos membros;

* Indicador de divergéncia: caso a margem de flumdgése utilizada acima de
75,0% do intervalo estabelecido, para cima ou pamgo, as autoridades seriam alertadas e
indicadas a intervir;

* Mecanismos de financiamento: a criacdo do Fundoogewr de Cooperagao
Monetaria (FECOM) deveria, em caso de necessidadegcer crédito de curto prazo para

apoiar as moedas envolvidas no sistema.

A determinacdo do ECU era feita da seguinte fdrma

Como moeda composita (ou cabaz de moedas), eritafmftspor montantes fixos de
cada uma das moedas participantes. Esses mongaatesalculados multiplicando a
ponderacado atribuida a cada moeda pela taxa dec@lmbnesma contra o ecu. A
ponderacao de cada moeda era determinada em fdagéeso dos paises respectivos
no PNB comunitario e no comércio intracomunitaf.ecu tinha por conseguinte
uma dada taxa de cambio em relacdo a cada umacdaasicomponentes: a sua taxa
de cambio era igual & soma do numero de unidadesdgdrac¢des da unidade) de
uma dada moeda que entrava na composicdo do eclosanontantes das outras
moedas convertidos na primeira a taxa de cambitatgecu central) ou a taxa de
cambio do dia (ecu de mercado).

2 PARLAMENTO EUROPEU. Fichas Técnicas — 5.2.0. O SME o ECU. Disponivel em:
http://www.europarl.europa.eu/factsheets/5_2_ Otmt.Acesso em 16/05/2011.
® PARLAMENTO EUROPEU. Fichas Técnicas — 5.2.0. O SME o ECU. Disponivel em:
http://www.europarl.europa.eu/factsheets/5_2 Otmt.Acesso em 16/05/2011.
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Embora o SME garantisse simetria imediata nasvetgbes, algumas assimetrias
permaneceram no caso de uma aproximacdo do limiéeiar da margem de flutuacéo,
situacdo na qual o pais mais com moeda mais frewaolerigado a intervir devido a
especulacao, peso que nao recaia sobre o paiseataorte. Ainda, o marco alemao acabou
por substituir em certo ponto o dolar apds suaaleszacdo, desestabilizando o sistema.
Também as pressdes inflacionarias, aliadas a difaseneste indicador entre os paises
membros, levaram o SME a onze realinhamentos dastaxtre 1979 e 1987Como
explicam Arestiset al (2001: 22-23),“This highlighted the fundamental weakness of the
ERM, a fixed exchange rate system operating wittteitoordination of monetary and fiscal
policies”.

Pode-se dizer que apenas com o advento do Ato Uhicopeu (AUE), através das
medidas de integracédo propagadas a partir de emt8ME foi fortalecido, sem, no entanto,
passar ileso pela crise alema de 1992 que forddassa retornos sucessivos ao MTC e levou
a alteracdo das margens para um intervalo de #4l&t@ o ano de 1996, em que retornou ao
padrdo de_+ 2,0%. A partir de 1996, até a impleag@tt do Euro em 1999, o SME
estabilizou e manteve a convergéncia macroeconttedarma aceitavel, sem forcar novas

fugas das bandas estabelecidas.

2.3 AUE: em busca de um mercado unificado

Antes de abordar o AUE, cabe percorrer as ultiatesfes ao bloco da CEE antes
desta se tornar a UE. Primeiramente a Grécia, cdim oo regime militar transcorrido de
1967 a 1974, iniciou suas negocia¢gfes em 1976&pdemonstrar uma situagdo econdmica
condizente com as regras do bloco, os gregos cativeomo proposta da €Eim processo
de ‘pré-acesso’, que teria duracdo indeterminade eual reformas econdémicas seriam
empreendidas”. No entanto, conforme (LESSA, 20@B: @ondera, a Grécia insistiu pela
admissédo no bloco, “enfatizando a importancia cale fato teria na consolidacdo da
democracia grega, o que favoreceria também a ddasab dos lacos do pais com a Europa

Ocidental e com a alianca atlantica”. Por fim, corjulgamento favoravel do Conselho de

4 ARESTIS, Philip; BROWN, Andrew; SAWYER, MalcolnThe euro: evolution and prospecBheltenham:
Edward Elgar Publishing, 2001.

®> A Comisséo Europeia é o 6rgdo executivo e admitigo da Comunidade Europeia resultante da fusdio e
1967 das comissdes da CEE e CEEA e da Alta Autbeida CECA.



15

Ministros, a Grécia passou a integrar a CEE em 1981. Cossalta Lessa (2003), pela
primeira vez a comunidade passa a apresentar utaadaparidade em termos de
desenvolvimento sécio-econdmico que pressionangrpssivamente o bloco no sentido da

criacao de politicas redistributivas.

A candidatura em 1977 dos paises da Peninsula,lfortugal e Espanha, também
aprofundou esta disparidade: ambos apresentavamora@s eminentemente agrarias e
haviam experimentado recentemente regimes autost&omo aponta Lessa (2003: 90), “as
reticéncias comunitarias para os dois paises samgntidas apenas com a queda do regime
salazarista em 1974 e como desaparecimento do &eResnco em 1975, quando,
finalmente, as negociacbes tornaram-se uma podaibd’. Desta forma, pela Otica
preponderantemente politica e pela relevanciatégica da adesdo destes paises no bloco,
ambos foram aceitos pelo Conselho de Ministrosas admissfes vigoraram a partir de 1° de
janeiro de 1986

Apos estas primeiras adesfes de paises perifépods-se discorrer sobre o contexto
da criacdo do AUE. Os estudos elaborados no idizidécada de 1980 por Altiero Spinelli,
presidente de uma comissao institucional criada Pakrlamento Europeu em 1981, e James
Dooge, presidente de um comité criado pelo ConsEllmmpeu em 1984, expuseram as
deficiéncias dos mecanimos institucionais dos 3epexl do bloco europeu (Conselho de

Ministros, Comissao Europeia e Parlamento Euromeumo aponta Lessa (2003: 94):

As duas pecas convergiam para a mesma diagnosestiésicdes comunitérias
mostravam-se ineficientes e ineficazes e as agiears, por isso, eram insuficientes
para o aprofundamento da integracdo e a conclusdmmistru¢cdo da Europa — na
perspectiva de que essa passava a ser entendid® eom verdadeiro
comprometimento politico, especiamente em areasiva@@s, como a defesa e a
politica externa.

Ainda, os estudos apontavam, segundo Lessa (2803: 9

[...] a percepcdo generalizada de que a constrdgddcuropa era um processo
estagnado desde medados da dos anos 70, mesm® grresamentos politico e social
acerca do processo se tenham mantidos aquecidmpimas medidas para a sua
revitalizacao tenham sido empreendidas naqueledqueri

® O Conselho de Ministros (atualmente Conselho diidJ&uropeia) é formado por ministros dos estados-
membros que se reiinem com formacéo variada confortdpico vigente. Possui o poder formal de decisdo
compartilhado com o Parlamento Europeu.

" EUROPA. Tratado que institui a Comunidade Econamituropeia ou Tratado CEE. Disponivel em:
http://europa.eu/legislation_summaries/institutionéfairs/treaties/treaties_eec_pt.htm. Acesso 2/@572011.
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Em suma, embora as duas comissdes ndo estivetsanid@ de forma conjunta, acabaram
chegando a conclusdes semelhantes e indicavamom;oeflas responsabilidades do Parlamento
Europeu no processo de decisdo, prescrevianupgradena autonomia e poderes da Comisséo
Europeia, formalizavam o papel politico e estratgglo Conselho Europeu e propunham a
regra da maioria para o processo decisério do Tomske Ministros em um namero mais
abrangente de topicos.

As mudancas propostas comecaram a ter aplicagldwgatravés da lideranca de
Jacques Delors, nomeado presidente da Comissapdtairem 1985. A conclusédo de Delors
era de que a realizacdo do mercado Unico era a dorma de retomar o processo de
construcdo da Europa. Desta forma, foi iniciadaiac@o de um novo tratado que unificaria
todas as conquistas dos acordos anteriores. O Agtffow a partir de 1° de janeiro de 1987,
tendo sido assinado em Luxemburgo em 28 de feveleil 986.

O AUE previa a eliminagcédo das inUmeras barreiéastarifarias que ainda persistiam
nos controles de fronteiras, apesar da eliminag@&otarifas monetarias internas ao bloco.
Como apontam Arestist al (2001: 26), o0 mercado Unico deveria ser instausaéd 992:

“The White Paper, the Cockfield Report of June 198&s a supply-oriented
‘Programme for the completing of the Internal Matké tackled the issues involved
in dismantling non-tariff barriers and creating aiguine and homogenous frontier-
free internal market by 1992. The 1992 Programme wilely accepted and seen as
a panacea for Euroscelerosis and an added boosttégration. The main aspects of
the programme were the removal of non-tariff bagiér internal trade, increased
competition, promotion of cooperation among firmsR&D, unification of factor
markets through liberalisation of factor mobilitjponetary integration and social
protection (Jovanovic, 1997, p. 16).

E, ainda, o bloco necessitaria de um processo/agioopara tomada de decisdes. Nas
palavras de Arestist al (2001: 26):

The SEA (Single European Act) advocated the adomifomeasures which would
bring about an integrated internal market ensuritige free movement of goods,
services and resources by December 1992, and réemmmhnthat the smooth
implementation of the 1992 Programme required angeain the decision-making
process of the EC

Como conclui Lessa (2003: 95), “A edicdo do Atoiddnndo deixava de ser uma
prova cabal de que a integracdo econdmica naméaineinhada pelos parceiros como estava
previsto [...]” tendo em vista que “[...] os Estadunembro desenvolveram indiretamente
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mecanismos de cerceamento das liberdades de c#ioyla que se devia particularmente a
permanéncia dos controles de fronteira”.

A criacdo do mercado unico resultou em mudancasritantes da vida dos cidadaos
europeus, como a equivaléncia dos diplomas unigeiss e a liberdade da circulacdo de
capitais, pessoas, bens e servicos com a suprdssaoontroles nas fronteiras. Ainda as
medidas previstas pelo “Livro Branco” incluiam mafias necessarias nos sistemas juridicos
nacionais de forma a garantir a liberacdo gradwal mhercados sem maiores distorcdes

produzidas por regras juridicas nacionais amplaengegalinhadas.

2.4 Tratado de Maastricht: nasce a Unido Europeia

Embora o AUE n&o tenha avancado significativamermtetema unido monetaria,
Jacques Delors ja via tal item como uma das paded de estudo desde 0 momento em que
assumiu a Comissdo Europeia, mas a estratégia hekcofoi a de comecar pela

implementac&o do mercado unico, como explicam Aresal (2001: 27):

When Jacques Delors took up his position as Prasidethe Commission in 1985 he
had a number of priorities: a single market, indiibnal reform, a new monetary
initiative and extending the Community’s competandge field of foreign policy and
defence (Dinan, 1994a, p. 17). Delors would hawefgred to concentrate on EMU
but realised that monetary policy lay too closdhe core of national sovereignty. If
he chose to follow such a politically sensitiveattgy, then it would have provoked
hostility from national governments and createdstens within the community.
Instead he sought a shared problem where consausld be reached on achieving a
solution. At the time a common shared problem Wagécession hitting economies,
as Europe suffered the second recession since dheBuropean industry was losing
its competitiveness against American firms in nexchmologies and newly-
industrialised countries in old ones. There wammon agreed solution, namely the
completion of the single market.

E, continuam Arestist al (2001: 28):

Delors recognised quite quickly that the single kefwas the obvious option. It was
simply reaffirming an objective that had been agreg the heads of states under the
Treaty of Rome. Moreover, successful implementatidghe Single Market could be a
mechanism for improving decision making and rengwirterest in the EMU. The
momentum created by the Single Market Programmetlamduccess of the EMS in
achieving monetary stability did focus attentiorchanto the EMU.

A estratégia de Delors até 0 momento parecia est@ndo resultados positivos no

que tange a mobilizacdo politica em prol da UME.f&te, na cupula europeia de Hanover
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em 1988 foi estabelecido um comité para buscaftativo. A proposta entregue por Delors
iria propor as bases para o préximo passo de agégreconémica do bloco em quatro
elementos, conforme Arested al (2001: 28): First, the creation of a single market; second,
competition policy to strengthen the market medranithird, macroeconomic policy coordination
coupled with binding rules for budget deficits; afmairth, common policies to strengthen structural
change and regional change”

A proposta de Jacques Delors exigia desta formapotiica monetaria coordenada
que seria regida pelo Sistema Europeu de Bancosae(SEBC), de atuacéo independente
aos paises membros, cujo foco principal seria andeter a estabilidade de precos. A
migracdo para tal cenario seria feita em trés gasso primeiro estagio, o foco seria o
aumento da cooperacao entre bancos centrais caaocdemente com o amadurecimento do
mercado Unico previsto e estabelecido pelo AUEsegundo, a criagdo do SEBC teria parte
com transferéncia gradativa do poder dos bancdsaigee de suas politicas monetarias para
as instituicbes européias; no terceito e ultimagist as paridades das moedas dos membros
seriam fixadas irrevogavelmente com a absorcdoedponsabilidade de oferta de moeda
pelas instituicdes da comunidade européia e pdsswe a adocdo de uma moeda Unica
européia.

Apos a aprovacao do plano em 1989, na cupula diidja a partir da convocacéao de
uma Conferéncia Intergovernamental em dezembroefono ano, para a revisdo do Tratado
de Roma, o préximo passo de integracao teve indcimeiro estagio da UME comecou em
1° de julho de 1990 de forma sincronizada com erdlizacdo de capitais j& prevista pelo
AUE. O segundo estagio teria inicio em 1° de jané& 1994, apds a assinatura do Tratado de
Maastricht, com a criacdo do Instituto Monetariordpeu (IME), entdo responsavel por
coordenar as politicas monetéarias e de cambiogeagabaria sendo substituido na terceira
fase pelo Banco Central Europeu (BCE). O tercestaggo da UME teria inicio em 1° de
janeiro de 1999 quando as taxas de cambio dosspgligeatendiam os critérios estabelecidos
(neste primeiro momento: Bélgica, Alemanha, Irlareispanha, Franca, Italia, Luxemburgo,
Paises Baixos, Austria, Portugal e Finlandia) forfimadas definitvamente com a
subsequente substituicdo das moedas nacionai&peio

O ano de 1990 foi repleto de discussdes intergaveentais que resultaram, dentre
outras coisas, na reafirmacdo da intencdo de uni@o WRolitica na Europa e por fim na
assinatura do Tratado de Maastricht em sete deeievede 1992 que passou a vigorar
oficialmente a partir de 1° de novembro de 1993eCkembrar que o ano de 1990 foi

marcado ainda pela reunificacdo da Alemanha, eegeltda queda do muro de Berlim no ano
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anterior e, ndo menos importante, em 1991 vislumbe o fim da URSS (Unido das
Republicas Socialistas Soviéticas).

2.4.1 UE: objetivos, pilares e instituicoes

A UE foi criada sob a égide de 3 pilaras:Comunidades Europeias, a Politica Externa e
de Seguranca Comum (PESC) e a cooperacao nos derdajustica e dos assuntos internos. Como
principios gerais, estabeleceu-se a subsidiariedadspeito & democracia e aos direitos humanos.

Com relacéo aos objetivos principais da UE, padekté-los diretamente no Artigo B

do trato constitutivo de Maastriéht

- a promogdo de um progresso econdomico e socialitrgdo e sustentavel,
nomeadamente mediante a criagdo de um espaco @ateirfis internas, o reforgo da
coesdo econOmica e social e o estabelecimento déJurdo Economica e Monetaria,
gue incluira, a prazo, a adop¢ao de uma moeda,décacordo com as disposicdes do
presente Tratado;

- a afirmacdo da sua identidade na cena interrglciommeadamente através da
execucdo de uma politica externa e de segurancancoque inclua a definicdo, a
prazo, de uma politica de defesa comum, que padeduzir, no momento préprio, a
uma defesa comum;

- 0 refor¢co da defesa dos direitos e dos interedessnacionais dos seus Estados-
membros, mediante a instituicdo de uma cidadanidni&o;

- 0 desenvolvimento de uma estreita cooperagdmnomio da justica e dos assuntos
internos;

- a manutencéo da integralidade do acervo comimiar seu desenvolvimento, a fim
de analisar, nos termos do procedimento previstoon® do artigo N, em que medida
pode ser necessario rever as politicas e formasajgeracao instituidas pelo presente
Tratado, com o objectivo de garantir a eficacia mesanismos e das Instituicbes da
Comunidade.

Conforme disposto no Artigo 4°-A do mesmo trataal®JE confiaria a execugéo de
tarefas da comunidade a cinco instituicdes: o Redéo Europeu, Conselho (ou Conselho de
Ministros, atualmente conhecido como Conselho dé&dJEuropeia — CUE), a Comissao
Europeia, o Tribunal de Justica, o Tribunal de @smt, separadamente, o Conselho Europeu,
que existia desde a década de 1970 através dedesuimiformaid e que ja havia sido
formalizado no AUE, cujo papel estratégico e dimetiealmente foi definido no Artigo D

deste Tratado.

8 TRATADO DA UNIAO EUROPEIA. Jornal Oficial n° C 19#le 29 de Julho de 1992. Disponivel em:
http://eur-lex.europa.eu/pt/treaties/dat/11992M/&tB92M.html. Acesso em 14/09/2011.
° D’ARCY (2002, p. 48).
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O Parlamento Europeu existia como assembleia desdatado de Roma de 1957,

mas na época ainda com poucos poderes. Unicauig&tteleita por sufragio universal (a

partir de 1979), atualmente com 626 deputdtidsi apenas com o AUE que seu papel

tornou-se relevante na Comunidade Europeia (CH). &&pel é garantir a legitimidade

democratica a Comunidade.

Os partidos politicos ndo sao nacionais, mas édgads, e 0 mandato dos deputados

eleitos é de cinco anos. O Parlamento exerceur&$és primarids:

a)

b)

Legislativa: o Parlamento legisla junto ao Conselbbre um nimero abrangente
de matérias com poder de co-decisao (esta preiwvadat garantida apenas pelo
Tratado de Amsterda, em vigor desde 1999, querseltdor descrito ainda neste
capitulo). No entanto, seu direito de iniciativgpelede de uma proposta solicitada
a Comisséo.

Orcamentéaria: embora compartilhe com o Conselhoutridade sobre o
orcamento das despesas da comunidade, esta g&iitwialida em dltima
instancia o orcamento da UE.

Controle do executivo: o Parlamento Europeu ganfp@adativamente poderes
maiores de controle sobre a Comissao, podendo pognsusa contra a mesma,
criar comissdes de inquérito, realizar perguntasitas e orais tanto a Comissao
como ao Conselho (ambos obrigados a respondebeetado, o Parlamento
pode aprovar ou rejeitar a nomeacao pelos Estadosbk dos membros e do

préprio Presidente da Comisséo.

A Comisséo Europeia pode ser considerada umaduiigdid de carater inovador sem

precedentes. Embora possua carater fortemente igthatino na UE em suas funcdes, ela &

formada por um corpo de membros com bastante é&xuiai e de alta relevancia politica,

muitas vezes ex-ministros ou chefes de governo.aQaais possui pelo menos um

representante na Comissdo com mandatos de cinspraas 0s membros escolhidos devem,

ao menos em tese, atuar em prol da UE independenteraos interesses individuais dos

respectivos governos.

Y PARLAMENTO EUROPEU. Fichas Técnicas — 1.3.1. ®dMaento Europeu: evolucao histérica. Disponivel
em: http://www.europarl.europa.eu/factsheets/1_Bt.lhtm. Acesso em 15/09/2011.

' PARLAMENTO EUROPEU. Fichas Técnicas - 1.3.2. Ol&aento Europeu: atribuicdes. Disponivel em:
http://www.europarl.europa.eu/factsheets/1_3 2tmt.Acesso em 15/09/2011.
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A Comissao tem como suas principais atribuicoes:

a) Poder de iniciativa plena ou limitada, configurais@oa primeira em poder de
proposta e a segunda em poder de recomendacaaenempaEste € o principal
papel da Comissdo através do qual ela formula gtapp relatérios e outros
documentos que incitam idéias e projetos.

b) Poderes de controle da aplicacdo do direito coruajtcom a funcéo de zelar
pela boa aplicacdo dos Tratados, bem como peleagfib das decisdes adotadas
por for¢ca destes (direito derivado).

c) Poderes executivos conferidos por Tratados ou @egdcéo do Conselho.

d) Poderes legislativos, inicialmente nunca conferigos Tratados, mas admitidos
em algumas excecfes como as que se referem a alglispasicdes obsoletas e
algumas outras atualmente em vigor.

e) Poderes consultivos, caracterizando-se como um rpgdeal de formular
recomendacdes e pareceres ou ser consultada ndataimaertas decisdes, como

€ 0 caso sobre a decisao de adesao de novos meribnifo.

O Conselho da Unido Europeia (CUE ou simplesmé&aselho) é a Unica das
instituicbes da UE que possui diferentes composi¢céenforme o assunto discutido.
Composto pelos ministros dos paises membros do bledeterminado assunto, o Conselho
participa do processo formal de decisdo juntameotm o Parlamento, embora o poder

politico se concentre no Conselho Europeu. Confapaoata D’Arcy (2002: 50):

As formacfes mais frequentes séo as reunides dustios dos assuntos estrangeiros,
dos ministros dos assuntos econdmicos e financeirdss ministros da agricultura.
Mas também os ministros de quase todos os se@resportunidades de encontrar-se
pelo menos uma vez por semestre, pois as compaséaeciunido Europeia abrangem
agora todos os aspectos da acao publica.

Entre seus papéis, pode-se destécar

a) Legislacdo comunitaria: através de regulamentosetivis, resolucdes de forma

conjunta ao Parlamento Europeu.

2 PARLAMENTO EUROPEU. Fichas Técnicas - 1.3.6. O €sho. Disponivel em:
http://www.europarl.europa.eu/factsheets/1_3 6tmt.Acesso em 15/09/2011.
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b) Orcamento: juntamente com o Parlamento, o Conselbbne o0 orgcamento
comunitério.

c) Outras competéncias: politica externa da Comunjdamteeacdes, politica econémica
e monetaria e politica externa e de seguranca coenaaoperacdo nos dominios da

Justica e dos assuntos internos.

O Conselho Europeu é formado pelos chefes de &stadle Governo dos Estados-
Membro da UE e pelo Presidente da Comissédo Europmi@ora exista formalmente apenas
a partir do AUE, o Conselho Europeu existe informaite desde a década de 1970, tendo em
vista que mesmo no CUE a participacdo dos lideae®mmnais nos debates ndo era atendida. O

Conselho Europeu tem suas atribuicées definida® a@gue no Artigo B:

O Conselho Europeu dard a Uniéo os impulsos netess® seu desenvolvimento e
definird as respectivas orientacdes politicas gerai

O Conselho Europeu reune os Chefes de Estado Gowdeno dos Estados-membros,
bem como o Presidente da Comissdo. Sdo assistedos Wlinistros dos Negoécios

Estrangeiros dos Estados-membros e por um membrGodaissdo. O Conselho

Europeu reune-se pelo menos duas vezes por an@ gobsidéncia do Chefe de
Estado ou de Governo do Estado-membro que exepresaléncia do Conselho.

Em suma, o Conselho Europeu atua através do camgetitico, resolvendo também
possiveis conflitos no CUE. Como explica D’Arcy (20 50): “Pode-se considerar o
Conselho Europeu como o lugar privilegiado da coag@® intergovernamental, o érgdo onde
se expressa a vontade dos Estados e onde se nenifescessidade de um consenso entre
eles para progredir na integrac@o européia.”

O aparato legal criado pelo bloco precisa sercagti e fiscalizado para que
efetivamente seja cumprido no ambito da comunidBeésta forma, o Tribunal de Justica
(juntamente com o Tribunal de Primeira Instanc@jpposto por um juiz de cada pais da UE
e de oito advogados nomeados por 6 anos, “garargepeito do direito na interpretacdo e
aplicacdo dos Tratadd$’ Ainda, o Tribunal de Justica pode resolver litigientre os
governos dos Estados-Membro e as instituices da UE

O Tribunal de Contas é responsavel pela gestandeira da UE, certificando-se da

correta aplicagcdo dos recursos publicos atravésvatdicacdo anual da execucdo do

® TRATADO DA UNIAO EUROPEIA. Jornal Oficial n° C 19dle 29 de Julho de 1992. Disponivel em:
http://eur-lex.europa.eu/pt/treaties/dat/11992M/&tB92M.html. Acesso em 14/09/2011.

1 PARLAMENTO EUROPEU. Fichas Técnicas - 1.3.9. Obtirial de Justica e o Tribunal de Primeira
Instancia. Disponivel em: http://www.europarl.ewmagu/factsheets/1_3 9 pt.htm. Acesso em 15/09/2011.
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orcamento estipulado pelo Parlamento e Conselhetalferma, além de emitir pareceres
sobre legislacdo financeira da UE, o Tribunal det&®também pode realizar inspec¢des nas
instituicdes da UE.

Através deste conjunto instituicional sem precéstera UE exerce gradativamente o
controle das politicas monetérias, externa, deraega, de justica e dos assuntos internos dos
paises membros do bloco. No entanto, os alargamemtwentes tornaram O processo
decisério mais complexo, pois como aponta D’Arcp02 71) “Embora o numero de
decisbes que se tomam por maioria tivesse sido raad®e no Ato Unico e nos tratados
seguintes, isso nado foi suficiente. Ademais, muifasstbes secundarias que deveriam ser
decididas por maioria dentro do Conselho entulhgrauta do Conselho Europeu”.

2.4.2 Unido Monetaria pés-Maastricht e o Pacto dedfabilidade e Crescimento

Como exposto anteriormente, o SME sustentou dmdarelativamente estavel as
paridades monetarias das moedas do bloco, paspandma crise em 1992, mas sem novas
fugas de 1996 a 1999 das bandas estabelecidassoidatao maxima de + 2,25%. A partir de
1992, a UE se preparou gradativamente para o éstabhento de uma moeda Unica.

O Tratado de Maastricht baseou-se no relatéricoBetevisando as trés fases de
integracdo propostas com algumas alteracbes. Eatiagpna segunda fase a competéncia
sobre a politica monetéaria ndo seria mais respditsate supranacional, mas apenas haveria
maior cooperacao entre os bancos centrais. Dasteaf@ Instituto Monetario Europeu (IME)
substituiria 0 Comité de Governadores de Bancos$r@le{CGBC), com a fungéo de reforcar
a cooperacao entre os bancos centrais e de cooaepaliticas monetérias, até entdo funcao
do Fundo de Cooperacdo Monetaria Europeu (FCME)d&eassim, as trés fases foram

definas conforme a segquir:

Fase 1. Com inicio em primeiro de julho de 199Qa dmse englobaria a busca da
convergéncia da performance econdmica dos paisembrog, a finalizacdo da

implementacédo do mercado.

Fase 2: Com a criagdo do IME, este teria como respimlidade, além do exposto acima,

supervisionar as politicas de convergéncia e gatéio do ECU. Ainda, o IME teria como

> EUROPA. Tribunal de Contas Europeu. Disponivel @ittp://europa.eu/about-eu/institutions-bodies/tour
auditors/index_pt.htm. Acesso em 16/09/2011.
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responsabilidade toda e qualquer preparacdo neeepsda a terceira fase. Também nesta
fase o0s bancos centrais seriam obrigados a dee&dindnciar o setor publico e deveriam

tornar-se independentes.

Fase 3: A terceira fase teria inicio em 1997 ow0188ndo na primeira data se a maioria dos
estados-membro tivessem atingido a convergénciess@da e na segunda caso uma minoria
o tenha feito. As regras de convergéncia defineftabeleciam os seguintes critérios para a

adocdo da moeda Uniéa

i) Estabilidade de precos: a taxa de inflagdo nddepa ser superior em mais de 1,5% a
média da inflacdo dos trés paises membros com meditabilidade de precos no ano anterior
a terceira fase;

ii) Controle do déficit publico: o déficit deverger menor ou igual a 3,0% do PIB, ou pelo
menos proximo deste nivel caso estivesse em quadiaga.

iii) Situacao da divida publica: a divida publievdria ser menor ou igual a 60,0% do PIB,
ou ao menos préoximo deste nivel caso estivesse@nmanto de forte reducao;

iv) Taxa de juros estavel: a taxa de juros de lgmgao ndo poderia ser superior em mais de
2,0% em relacdo a média do trés paises membrosnadon estabilidade de precos;

v) Flutuacdo moeda intra SME: a moeda deveria maetelentro das margens de flutuagéo
da taxa de cambio estabelecida pelo SME, assim coéw poderia haver qualquer

desvalorizac&o no periodo minimo de dois anos.

Para coordenar o novo cenario de integracdo muadtdam instituidos o BCE e o
SEBC, com funcdes definidas pelo proprio Tratadd/dastricht. Cabe explicar que o BCE
estaria atrelado diretamente apenas aos bancamisetibs paises que adotassem o Euro,
enquanto o SEBC teria abrangéncia de todos osspaismbros da UE.

O BCE teria como suas principais atribui¢cdes iy proprio SEBC e apresentar
relatorios anuais ao Conselho da Unido EuropeialaiRanto Europeu e a Comissao

Europeia, referentes a evolucdo do sistema moaogtarja competéncia agora € também do

* PARLAMENTO EUROPEU. Fichas Técnicas - 5.3.0. Aspets da Unido  Econdémica e  Monetaria.
Disponivel em: http://www.europarl.europa.eu/faettls/5 3 0 pt.htm. Acesso em 15/12/2011.
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BCE. O SEBC tem como principal objetivo a manutenga estabilidade de precos, através
das seguintes atribuicgés

Definir e executar a politica monetaria Unica emogu

Realizar as operacdes em divisas inerentes agaokiimbial estabelecida pelo
Conselho;

Deter e gerir as reservas cambiais dos Estaddsipantes;

Assegurar o bom funcionamento dos sistemas de agasina zona euro;
Contribuir para a boa conducéo das politicas dersigéio prudencial das
instituicbes de crédito e para a estabilidade stersia financeiro;

Autorizar a emisséo de notas de banco na zona euro.

Desta forma, o Conselho do BCE tomaria as decdégmlitica monetaria, definindo
metas para a taxa de inflacdo e determinando adevjaros, com o auxilio do SEBC. Por
fim, no inicio da terceira fase, o BCE € que dédird taxa de cambio sob a qual cada moeda
seria irrevogavelmente fixada ao euro.

Antes de prosseguir efetivamente com a impleménotdg Euro, cabe ressaltar alguns
fatos relevantes no decorrer da década de 1990.

Em 1° de janeiro de 1993, entra em vigor efetivamenMercado Unico Europeu
(MUE), através da implementacdo das quatro liberslaglstabelecidas pelo Tratado de
Maastricht (livre circulagdo de mercadorias, pesssarvicos e capitais). No que tange a
circulacdo de pessoas, no entanto, foi apenas &%, tdm a entrada em vigor do Acordo
Schengen, que as barreiras de controle de pessaas $uprimidas. Na verdade, este acordo
resultou da evolucdo e expansdo de uma negociagétante ja existente desde 1985 entre
Franca, Alemanha, Bélgica, Luxemburgo e PaisesoBaix

Ainda, desde 1992 ja estavam abertas negociagbasamdesio da Austria, Finlandia
e Suécia na Comunidade, o que ocorreu efetivaneemt&? de janeiro de 1995. Cabe ressaltar
gue a Suécia ndo aderiu ao SME e, pelo menos aténeento, também ndo demonstra
intencdes de aderir ao SME 1l ou ao Euro. Como fanttessa (2003: 108), em 1993 a
Noruega também iniciou as tratativas para entramldlaco, mas sem sucesso devido a
rejeicdo em referendo popular.

Antes de Maastricht ter a totalidade de suas igéfas implementada com a terceira
fase da UME, em 1997, outro tratado iria reforcaomavergéncia entre os paises membros da
UE. Em 2 de outubro de 1997, foi assinado o Tratk&ldmsterdd que entrou em vigor a

partir de 1 de maio de 1999. Este tratado foi fdmoConselho Europeu de Amsterdad em

" PARLAMENTO EUROPEU. Fichas Técnicas - 5.4.0. Astitnicdes da Unido Econdmica e Monetéria.
Disponivel em: http://www.europarl.europa.eu/faettls/5 4 0 pt.htm. Acesso em 15/12/2011.
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junho de 1997. O Tratado tinha como principais tlge preparar as instituicdes da UE para
a adesao de futuros membros, tornar o processedigid mais transparende (aumentando o
uso da votagcado por maioria), suprimir entraves reseentes a livre circulacédo e reforcar da
segurancy.

Outra decisao deste mesmo conselho Conselhacf@@io do Pacto de Estabilidade e
Crescimento (PEC) e ainda a ado¢éo do Mecanisni@des de Cambio Il (MTC 1l). O PEC
visava garantir a estabilidade econdmica durargpos a implementacdo da terceira fase da
UME e obrigava os paises participantes a elabamgramas de estabilidade para manter o
equilibrio orcamentéario, a médio prazo. Desta forestabelecia fundamentalmente regras e
incentivos para que 0s paises controlassem sudigm®lfiscais. Os paises participantes da
UME deveriam entregar relatérios anuais de forntarar transparentes seus orcamentos e
garantir que: o déficit publico anual ndo seja siop@ 3% do Produto Interno Bruto (PIB) e a
relacdo divida publica / PIB ndo seja superior%.60

Anualmente o ECOFIN revisa os relatérios de caaa g avalia se o0 pais excedeu o0s
valores de referéncia. Exce¢cdes podem ser aceitasso de desaceleracdo econbmica como
ponderam Ferragt al (2003: 5):

O Pacto detalha clausulas de “escape” que perntignum estado-membro com
déficit excessivo evite sangdes. Se houver umacdksacdo econdmica e o produto
cair em mais de 2,0%, o estadomembro escapa aitamante da san¢do, mas o
déficit deve ser corrigido assim que a recessaainar. Se o produto cair entre 0,75%
e 2,0%, o Conselho pode usar seu discernimentoraarta decisdo sobre o déficit
“excessivo”.

Desta forma, se for decidido que os valores foexredidos, sancdes podem ser
aplicadas, conforme explicam Ferratial (2003: 5-6):

Se for concluido que um pais rompeu os valoregfdeéncia, ele tem quatro meses
para introduzir as medidas corretivas sugeridas @einselho. Se 0 pais seguir as
recomendacdes do Conselho, o déficit “excessivalepoontinuar, mas o déficit
orgcamentario deve ser corrigido num prazo de umaapartir de sua identificagéo.
Um pais que decidir ndo introduzir as medidas tiva® esta sujeito a uma série de
sangbes (artigo 104c(11)). Pelo menos uma ou deasnd ser impostas, uma das
quais deve ser na forma de depdsito ndo-remundedido pelo governo nacional.
Nesse caso, cabe aos membros da UME, excluidseorahbro em questéo, chegar
a uma decisdo sobre as sanc¢des. O depdsito ndogmda consiste em um
componente fixo (0,2% do PIB) e um componente valifum décimo da diferenca
entre a propor¢do do déficit e o valor de refei@dei 3,0%). Se o déficit orcamentario
nao for corrigido dentro de dois anos, o depdésitorffiscado e torna-se uma multa;

8 TRATADO DE AMSTERDA. Disponivel em:
http://eur-lex.europa.eu/pt/treaties/dat/11997D/hfir897D.html. Acesso em 31/04/2012.
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por outro lado, se o déficit for corrigido dentm dbis anos, o depdsito € devolvido e
a penalidade torna-se o juro ndo pago.

O PEC foi revisto em 2005, por presséo de AlemankReanca, a fim de se flexibilizar
o procedimento relativo aos défices excessivosn alé fortalecer o controle das financas
publicas e de torna-lo mais aplicdvel

Por fim, o MTC Il, uma adaptacéo visando a impletagedo do Euro, entrou em vigor
a partir de 1° de janeiro de 1999, juntamente coenceira fase da UME, representando uma
evolucdo do MTC (e consequentemente do SME). Ennquam MTC as paridades eram
fixadas com uma paridade central entre si, no MIT@slparidades séo fixadas apenas em
relacdo ao Euro, com definicdo multilateral dasdaales centrais. Vale ressaltar que para os
paises ndo aderentes a Unido Monetéria, ou aqgeéesinda ndo tenham se adequado ao
PEC, as relagcdes monetarias séo reguladas peldISME

Uma nova reunidao do Conselho Europeu tomou lugat@xemburgo, em dezembro
de 1997, e estabeleceu a criagdo do Conselho do, Ewr qual podem-se reunir
informalmente ministros da Economia e das Finawigass Estados-Membros da UME para
discutir a coordenacdo das politicas econérfiicésnda, no mesmo Conselho teve inicio o
debate sobre novas adesdes, desta vez com capeeiad, pois tratava-se pela primeira vez
da possivel admissdo de paises com experiénciateecem socialismo no continente:
Bulgaria, Eslovaquia, Eslovénia, Est6nia, Hungtiatbnia, Lituania, Polbnia, Republica
Tcheca, Roménia. Também iniciou-se as tratavasgoiesio de Chipre e Malta.

Prosseguindo com a implementacdo da UME, em depeddd 1995, o Conselho
Europeu de Madri definiu 0 nome da moeda Unicajro,ee a data do inicio da terceira fase
foi fixada para 1 de janeiro de 1999. Desta forem, 2 de maio de 1998, na reunido de
Bruxelas, o Conselho Europeu com base nas recomg@mslada Comissao Europeia, do
ECOFIN e do Parlamento Europeu, definiu que estaslagiveis a entrada na terceira fase de
convergéncia: Alemanha, Austria, Bélgica, Espanfimlandia, Franca, Irlanda, Italia,
Luxemburgo, Paises Baixos e Portugal. DinamarceoRénido e Suécia optaram pela nao

adesao ao euro e a Grécia o faria em 2001.

Y EUROPEAN CENTRAL BANK. The reform of the Stabiliand Growth Pact: an assessment. Disponivel em:
http://www.ecb.int/press/key/date/2005/html/sp053.eh.html. Acesso em 06/05/2012.

2 PARLAMENTO EUROPEU. Fichas Técnicas - 5.2.0. O SME o ECU. Disponivel em:
http://www.europarl.europa.eu/factsheets/5_2 Otmt.Acesso em 17/09/2011.

L PARLAMENTO EUROPEU. Fichas Técnicas - 5.4.0. Astitnicdes da Unido Econdmica e Monetaria.
Disponivel em: http://www.europarl.europa.eu/faettls/5 4 0 pt.htm. Acesso em 12/04/2012.
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Efetivamente, em 1° de janeiro de 1999, as moddasonze paises foram fixadas
irrevogavelmente em torno de uma paridade cerr&uro existia contabilmente e a partir
de 2002 as cédulas foram introduzidas progressin@nsubstituindo as notas e moedas dos

respectivos paises membros.
2.5 Nice, Lisboa e novos alargamentos

Com a implementacédo da UME, os anos que se sagtiraram como foco reformas
de carater politico e institucional, assim comoasoalargamentos. Em 26 de fevereiro de
2001, foi assinado o Tratado de Nice, com o olpetie melhorar o funcionamento da UE
apos os alargamentos realizados e os que aindamsfzor vir. Desta forma, este Tratado
estabeleceu, a partir de 1° de fevereiro de 20®&shcomposicdes das cadeiras da Comissao
e redefiniu o sistema de votacdo do Consélho

Os preparativos e discussdes sobre novos alargasitereram fruto em 1° de maio de
2004, seja ele a expanséo do bloco europeu coras@@adle: Chipre, Eslovaquia, Eslovénia,
Estbnia, Hungria, Letbnia, Lituania, Malta, Poloai&epublica Tcheca.

Ainda em 29 de outubro de 2004 outro tratado sesnado, o Tratado de Roma Il,
ou o Tratado da Constituicdo Européia. Este “Tat@dformador” visava unificar todos os
tratados anteriores da UE, mas também criar umgciesgde constituicdo para a comunidade
de forma a reduzir a burocracia que havia sidalari@ processo de evolugcdo da mesma. No
entanto, apos derrota em referendos na Franca Baisss Baixos, e subsequente desisténcia
da Alemanha, Eslovaquia e Finlandia, o trato acaidmusendo ratificado e foi abandonado.

Em 2007, dois novos paises aderiram ao bloco, letamglo a escalacdo da atual
comunidade com 27 paises. Assim, Bulgaria e Rom@assaram a fazer parte do bloco
finalizando o processo de adesdo que havia inicéadd 997. No mesmo ano, precisamente
em 1° de janeiro de 2007, a zona do euro sofretingeipa expansdo com a entrada da
Eslovénia para a UME.

Ainda em 2007, outro tratado foi assinado em 1®eéeembro, o Tratado de Lisboa.
Mesmo com inicial rejeicdo em referendo realizado Ifanda em 2008, o tratado foi
finalmente ratificado em 2009 apés nova consultpassou a vigorar a partir de 1° de
Dezembro de 2009. Este Tratado, sobretudo, temanéter reformatorio sobre os Tratados

de Maastricht (Tratado da Unido Europeia) e TratddoRoma (Tratado da Comunidade

2 EUROPA. Tratados da UE. Disponivel em: http://@areu/about-eu/basic-information/decision-
making/treaties/index_pt.htm. Acesso em 31/04/2012.
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Europeia) de forma a atualizar os textos parcialenebsoletos, evitando, no entanto, grandes
alteracdes que provocassem rejeicdo semelhanterddaccom o Tratado Reformador de
2004.

Entre outras disposi¢cdes, podemos citar as peigiplteracdes introduzidas pelo
Tratado de Lishbdad

» Reforco do papel do Parlamento Europeu com novdsrps relativos a legislagédo
e orcamento da UE tornando-o mais proximo ao Choselm termos de capacidade
deliberatoria;

* A definicdo mais precisa das competéncias de cestigLicdo e maior participacao
dos parlamentos nacionais;

» Reconhecimento, pela primeira vez, da possibilidkdem pais sair da UE;

» Maior eficiéncia na tomada de decisdo com amptficano numero de matérias
que podem ser decididas por maioria qualificada;

» Vinculagdo da Carta dos Direitos Fundamentais acbiisagrando direitos civis,
politicos, econémicos e sociais;

» Definicdo de uma personalidade juridica Unica pathle com poderes para assinar
tratados em nome da comunidade;

» Criacdo do cargo de Alto Representante para aid@oliixterior de Seguranca

Comum da Unido Européia;

Para completar a atual escalacdo dos 17 paisesndado euro, mais 4 paises iriam
aderir a UME: Malta e Chipre em 2008, Eslovaquia2®®9 e Estbnia em 2011. Atualmente,
Islandia, Sérvia, Turquia, Antiga Republica luggalala Macedbnia, Montenegro e Croacia
estdo na lista de paises em processo de adesda pdtaestando esta Ultima ja aprovada
desde junho de 2011 e com previsado de entradaophlaco em 2013, tornando-se o 28°
membro do bloco.

N&o obstante todos os esforcos constitutivos esléiyos despendidos pelos
envolvidos na criagdo da UE, o bloco sofre atuatmecom problemas financeiros
relacionados ao modelo de unido monetaria implesmentSe por um lado, as dificuldades

financeiras sédo de ambito econdémico, por outro,ladebate politico se desgasta com a crise

2  EUROPA. Tratado de Lishoa — O Tratado em poucaslav@es. Disponivel em:
http://europa.eul/lisbon_treaty/glance/index_pt.hacesso em 15/05/2012.
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e dificulta a tomada de decisdes que possam resgapaises em maiores dificuldades, sejam
eles, no momento, Grécia, Espanha e Italia.

No entanto, buscando maior objetividade, fatoenmtss e relativos ao tema especifico
deste tabalho, como a crise-fiscal financeira damisgs periféricos da zona do euro, serao
tratados no terceiro capitulo, de forma que o dlgetumprido nesta etapa se restringe, como

ja explicado, a descri¢ao historica da constitu@®E e UME.
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3 INTEGRACAO ECONOMICA E AS AREAS MONETARIAS OTIMAS (AMOs):
ASPECTOS TEORICOS

3.1 Integracdo Econémica

A investigacdo sobre os aspectos de uma integracdndmica € favorecida pelo
prévio conhecimento do significado das etapas @giacao e suas respectivas terminologias.
Para tanto, pode-se recorrer a Ballassa (1961)dgsereveu as formas mais genéricas de
integracdo conhecidas e utilizadas até o momentordea bastante clara.

Desta forma, podemos separar inicialmente o ctide integracdo e o conceito de

cooperacao ecomonica. Para o primeiro conceitda® (1961: 1) define como:

We propose to define economic integration as agsea@nd as a state of affairs.
Regarded as a process, it encompasses measurgmnelddd abolish discrimination
between economic units belonging to different maficstates; viewed as a state of
affairs, it can be represented by the absence ofows forms of discrimination
between national economies.

No que tange a cooperacdo econdmica, Ballassd:(29@ distingue como algo mais
parcial e gradativo: The difference is qualitative as well as quantiati Whereas
cooperation includes actions aimed at lesseningrairgnation, the process of economic
integration comprises measures that entail the seggion of some forms of discrimination
Desta forma, por exemplo, concessdes aduaneiratigi®ne acordos especificos sao
encarados, pelo prisma acima, como uma cooperacidmica.

Com relacao as principais etapas de integracaubetoa, Ballassa (1961: 2), separa-

as da seguinte forma:

(i) Zona de Livre Comércio: eliminacdo das taritagestricdbes quantitativas entre os paises
membros, mas com manutencdo de independéncia macdefdas tarifas contra paises

externos ao bloco;

(i) Unido Aduaneira: nesta forma de integracéémmata eliminacéo das barreiras tarifarias e
guantitativas entre os membros, equalizam-se #astgrraticadas para com 0s paises nao

membros;
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(iii) Mercado Comum: esta etapa nha integracdo eod® implica, além das concessdes
referidas nos itens anteriores, na liberacdo dalliatbe de fatores de producédo (capital e

mao de obra), entre os paises membros;

(iv) Unido Econbmica: esta forma de integracdo samdlercado Comum alguma forma de
harmonizacdo das politicas econdémicas a fim demupdisparidades nas mesmas. Para a
analise do euro feita neste trabalho, podemos aeresi dentro desta classificacdo a Unido

Econbmica e Monetaria (UME);

(v) Integracdo Econdmica Completa: representa Ctmécation of monetary, fiscal, social,
and countercyclical policies and requires the sgitip of a supranational authority whose
decisions are binding for the member states” (BAESA, 1961: 2).

Desta forma, a UE encontra-se atualmente na gfesta com uma Unica politica
monetaria determinada pelo BCE para toda UME. Rtnodado, a politica fiscal da UME
perdeu forca com a adoc¢ao do euro e do PEC, coremes mais detalhadamente no terceiro
item deste capitulo. A UE apresenta, ainda, bampgnsdo a avancar no curto prazo para
uma integracdo politica, considerando ndo somerenério de crise atual mas também as

fortes soberanias individuais dos paises membros.

3.2 AMOs

O arcabouco tedrico sobre comércio internacionam vevoluindo desde suas
concepcbes mais basicas dentro da teoria econbdesde o século XVII. Pode-se
considerar como marco inicial a Teoria das Vantagdrsolutas publicada por Adam Smith
em The Wealth of Nationgle 1776. Em sua teoria, Smith defendia o coméntoe paises
em detrimento do protecionismo alegando ganhoslw@bsopara ambos, devido a maior
eficiéncia de um pais relativa a dotacdo de faterespecializacdo. Nesta mesma linha, David
Ricardo expandiu sua analise também para casosiemng pais possui melhor produtividade
em todos os bens produzidos em comparagédo a agéndemonstrando que mesmo neste
cenario o comécio entre fronteiras € benéfico. Sgamentos constituiram a Teoria das
Vantagens Comparativas contida filoe Principles of Political Economy and Taxatiate

1817.
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Embora as dicussfes tenham evoluido bastante destncepcdes iniciais de Smith
e Ricardo e outros tedricos tenham levantando &oainbas fortes argumentos, € um
consenso quase absoluto no debate politico e ecom@ue em geral a integragcdo econémica
e 0 estimulo ao comércio entre paises é benéfiestallorma, considerando uma integracéo
avancada como é o caso da UME (supostamente unadoedmico, com livre circulacao de
fatores, tarifa externa comum e moeda Unica) sd@rados ganhos advindos da ampliacéo do
mercado, da especializacdo das economias devidgaab®s de escala, da padronizacédo das
regras de comeércio com reducdo da burocracia, idanatdo da flutuacdo cambial intra-
bloco e do respectivo risco nos contratos entreegainembros, de um mercado de trabalho
mais amplo com maior capacidade de ajuste enteepain casos de alto ou baixo nivel de
emprego, entre outros. No entanto, se por um |&aoesperados estes e outros ganhos
microecondmicos, no ambito da macroeconomia e edpemnte na articulacao entre politica
monetaria e fiscal a uma unido monetaria traz sélesafios a conducdo da estabilidade
econdomica do bloco.

Antes de analisar esta dualidade no contexto #gmeca UME, cabe resgatar a
concepcao de AMOs, elaborada por Mundell (1961pmptementada posteriormente por
McKinnon (1963).

Primeiramente, Mundell define as crises peridédamzs balancos de pagamentos como
algo inerente ao sistema econdmico internaciongli@mo o mesmo trabalhar com taxas de
cambio fixas e rigidez de salarios e precos. Esigis fatores impediriam 0s ajustes
automaticos de mercado, no entanto, a solucéo aypadiexibilidade de taxas de cambio
poderia ser prejudicial em determinadas situacBes.busca de uma alternativa, Mundell
analisa a questdo sobre a perspectiva das AMOgmjaaiflo que, embora este assunto em
geral ndo faca parte da agenda politica, ajudariausca de uma solucdo (MUNDELL, 1961:
657).

Mundell (1961: 658) explica que uma moeda Unidgeexambém um banco central
anico e que isso representa na verdade no aumeteagml da elasticidade dos meios de
pagamentos dentro do bloco. Em comparacédo, supamdbloco econémico com taxas de
cambio fixadas entre si, mas com moedas distintesn) um pais queira expandir seu passivo
em moeda estrangeira ird necessariamente gastavagou prejudicar a conversibilidade.
Ou seja, moedas distintas desempenhariam um pagsehoncom taxas de cambio fixas. Para
demonstrar, Mundell ilustra a situacdo em que ha wansferéncia de demanda de um pais B
para um pais A. Suponha-se uma situacao iniciplete emprego, equilibrio no balanco de

pagamentos, que o pais B ndo possa reduzir presalos (premissa de rigidez) e que
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autoridades monetarias trabalham para evitar @ilaEm um sistema de taxas de cambio
flexiveis parte da perda de renda do pais B sernapensada pela valorizagcdo da moeda e
aumento do poder de compra. No entanto, se o ppfatiar politicas monetarias restritivas

para refrear o aumento de preco (derivado do aundaidemanda em A) o pais B sofrera
com reducdo no nivel de renda e emprego. Supondoemdrio analogo, mas com moeda

Gnica e autoridades monetarias que perseguem o etaprego, caso haja um deslocamento
de demanda do pais B para o pais A, as autoridadestarias do bloco podem aumentar a
oferta de moeda. Isso representaria uma presdacianfaria para o pais A e um ajuste nos
termos de troca em relagcdo a B. Desta forma, Mut@61: 659) conclui que em uma éarea

monetaria com diferentes moedas nacionais a dedesaaceitar inflagdo em troca de um

maior nivel de emprego é tomada pelo pais com &upePor outro lado, em uma area

monetaria de moeda Unica, esta decisao cabe ddadi®monetaria do bloco.

Segundo Mundell, sob um contexto de grande mainédde fatores de producao
(trabalho e capital) a unido de duas nac¢bes saeszbre uma mesma unidade monetéria
pode ocorrer sem prejuizo aos estabilizadores a@iitows de mercado. Assim ocorrendo, faz-
se necessaria a criacdo de um banco central (coooo(o BCE), também com apenas uma
politica monetaria. Caso ndo haja mobilidade derdat a unido monetaria pode ser
prejudicial se a assimetria entre as nacdes fonfigtiva. Neste cenario, enquanto uma
nacao experimenta alto nivel de inflagdo e a oafn@senta alto nivel de desemprego, a
politica monetéaria pode atuar na atenuacao de spenados dois problemas (MUNDELL,
1961).

Mundell comenta ainda que, caso a premissa renaadesteja correta, ou seja, nao
haja mobilidade de fatores de producdo entre csepaimas apenas dentro dos paises, o
sistema de taxas de cambio flexiveis pode obterssacem garantir equilibrio do balanco de
pagamento e estabilidade do nivel de emprego egrblp entanto, em casos de regides com
caracteristicas comuns que atravessam fronteiraginda, em casos de sub-regifes com
desempenho econémico distinto dentro de um mesiisp paAMO ndo é atendida por uma
moeda nacional (determinada pela extensdo geagréfipolitica), mas por uma moeda
regional.

Ademais, Mundell (1961) descreve caso do Oestedgurcomo um possivel cenério
de unido monetéria, citando o fato de que em algumegociagcfes este assunto estava sido
discutido, o que viria a ocorrer efetivamente quéBeanos depois. Neste mesmo texto, o
autor aponta um argumento ainda utilizado atualenpetos defensores do euro, seja ele de

que estando uma unido monetéria implementada baveor inducdo, gradualmente um
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aumento na mobilidade de fatores de producdo (MUNDE961: 661). No préximo tépico
deste capitulo, veremos que o relaxamento destaigg® e a suposicdo da capacidade de
inducdo automatica dentro de uma area monetari@o estlacionadas com o modelo
integracionista da UME e com os niveis de desenopvbgervados no bloco.

O artigo de McKinnon (1963) enfatiza a argumentadgidiundell de que a literatura
econbmica seria “estéril” no que tange a matériardas monetarias, restringindo-se sempre
as divisas dos paises para discutir flexibilidadendo de taxas de cambio. McKinnon
aprofunda a discussao, referindo-se a quais fatetsrminam o tamanho de uma area
monetaria (ou qual a AMO), sendo eles: o nivel bertara da economia, problemas
conciliacdo entre balanco externo e interno e jalmente a estabilidade interna do nivel de
precos (McKINNON, 1963: 717).

McKinnon (1963) define o termo “Optimum” como acuigjue descreve uma area em
gue as politicas fiscal e monetaria e um sistemi@xBes de cambio externas flexivel podem
ser a melhor solucdo para os seguintes objetiths: rhaintenance of full employment; the
maintenance of balanced international payments; mh&ntenance of a stable internal
average price level(McKINNON, 1963: 717). McKinnon (1963) sup0e ancplexidade para
tratar estas trés variaveis ao mesmo tempo, masdix uma delas em seus modelos,
consegue elucidar alguns aspectos de uma AMO.

A concluséo dele é de que o tamanho da econonakeéante assim como o nivel de
abertura do pais, pois um pais menor em termoHetoos tende a apresentar uma taxa de
produtos comercializaveis, em relacdo aos nao atiedveis, inferior. Supondo um
cenério de alta abertura da economia e taxas deieélexiveis, no caso de um aumento de
precos em produtos comercializaveis derivado de dessalorizacdo da moeda, o consumo
interno cairia e a producdo destes produtos aumentAste desequilibrio poderia ser
corrigido por politicas monetaria e fiscal contoaistas que garantiriam a estabilidade no
nivel de precos no curto prazo perante o sacrifleicenda e emprego. McKinnon (1963)
explica que estas politicas, via de regra, afetaoios os setores, incluindo o de bens néo-
comercializaveis que apena sofreridawnsidedestas medidas, ou seja, reducédo de emprego.
Desta forma, quanto menor a proporcao do setoreds bao-comercializaveis na economia,
mais eficientes serdo os meios de reduzir o consimeono e equilibrar o balangco de
pagamentos, produzindo, no exemplo citado, um aupieNeste contexto especifico, um
sistema flexivel de taxas de cambio seria a metipméo. Sobretudo, a contribuicdo de
McKinnon (1963) é de que a composicao da produgawedtica é um fator importante para a
determinacao de uma AMO (McKINNON, 1963: 719-720).
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Resumindo a teorizagcdo proposta por Mundell e Me&m podemos tomar como
critérios para a definicdo de uma AMO: o tamanhe deonomias, o nivel de abertura
comercial, a estabilidade de precos interna e dlishadle dos fatores de producéo (interna e
externa), esta ultima fortemente relacionada eostap choques econdmicos. A flexibilidade
de precos e salarios também é considerada naeadélismbos, embora com menor énfase e

em geral apenas como premissa para o modelo tedrico

3.3 Fundamentagédo Teodrica da UME

Para entendermos o arcabouco tedrico por tras odatiwicdo do modelo de
integracdo da UME, podemos recorrer a Fegtdl (2003). O texto em questao identifica o
novo monetarismo como fundamento tedrico da cangdid da UME, citando ainda suas
principais caracteristicas (FERRA®&lal, 2003: 7):

(i) Politicos tomam preferencialmente decisbes tprham efeitos de curto prazo, em
detrimento dos que ajam no longo prazo. Em suma,sedpode confiar a esta classe a
formulacdo da politica fiscal dentro do eurossistesob o risco de consequéncias negativas e
a politica monetéaria é transferida sumariamenta p&8CE;

(i) Estratégia monetaria baseada em dois pilaaealise do desempenho monetario sob a
perspectiva dos precos futuros (crescimento do dvidyaliacdo da evolucdo dos precos e do
risco de instabilidade dos mesmos;

(iii) Nivel de desemprego flutuante em torno deaatde desemprego de equilibrio (NAIRU).
Esta taxa de equilibrio € determinada pelo ladooftata, mais especificamente pela
flexibilidade do mercado de trabalho, mas semfieténcia do nivel de demanda agregada ou
capacidade produtiva;

(iv) Politica fiscal incapaz de afetar variaveisisee, portanto, deve estar subordinada a

politica monetéaria no que tange ao controle indiadrio.

Ainda, podemos resumir a partir da analise reddizadestes fundamentos, conforme
Ferrariet al (2003: 8):

As implicacbes da politica econdmica por trds ddgse de andlise sdo que as
condicbes da demanda macroeconfmica, incluindol&&as monetaria e fiscal, ndo
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podem afetar o nivel (de equilibrio) de desempdsgmao-de-obra e, em termos mais
gerais, o nivel da atividade econémica. Os niveisddsemprego e da atividade
econdmica sdo vistos exclusivamente como um fenénmenlado da oferta. Um
aspecto problematico importante dessa estruturdicgaole o carater simétrico ou
assimétrico dos choques. Dada a natureza da pafftimetaria de instrumento Unico
dentro do eurossistema, a extensao dos choquesassds torna-se proeminente. Se
os choques forem realmente assimétricos, essaueatde uma politica Unica néo
pode enfrentar com eficiéncia nem mesmo o objettvalvo Unico da estabilidade de
precos.

Relacionado aos choques assimétricos, algunsosoe politicos defendiam que a
criacdo da UME induziria uma maior integracdo desnemias nacionais, com melhoria
continua na mobilidade dos fatores de producéo rvvecgéncia dos ciclos econémicos
(FERRARIet al, 2003: 8).

No préximo capitulo, veremos que a quebra degpeaativa esta no cerne da crise
recente observada nos paises periféricos da zoeardo As exigéncias do PEC, citadas no
primeiro capitulo, sejam elas um déficit orcameatanferior a 3% e divida publica inferior a
60% do PIB, estéo relacionadas aos fundamentosmowvetaristas acima citados e atuam na
restricdo da “manobrabilidade” dos paises do eistessa no ambito da formulacdo de
politicas fiscais.

Na pratica, a dualidade entre o espectro econbrica® discussdo politica das
soberanias mantém o euro preso no meio do camithheconomias nacionais nao possuem
poder significativo para tomar medidas expansiagishu contracionistas e tampouco o
organismo decisorio da UME o tem feito com expredade, restringindo-se a averiguacao

anual dos critérios do PEC e a conducéo da poftimaetaria com viés anti-inflaciondério.



38

4 ANALISE DA CRISE DOS PAISES PERIFERICOS E A ZONA DO EURO

4.1 Historico recente da crise fiscal-financeira ropaises periféricos da UME

Com o intuito de possibilitar uma compreensdo amplas assertiva do cenario
econbmico recente dos paises periféricos da zoearndo serdo descritos de forma sucinta os
principais acontecimentos neste ambito nos ultitréssanos.

Relembrando, para o intuito deste trabalho, semd@lisados especificamente o
contexto e dados macroecondbmicos de Espanha, Grhéeiada, Italia e Portugal que
demonstram maiores dificuldades quanto a situagéal fe/ou de crescimento do PIB e nivel
de emprego e encontram-se no centro das discuss@ges quanto ao futuro do euro.

Embora possa parecer muito recente, a crise daaGnéo € uma novidade assim
como o alto endividamento deste pais, sendo o tiddsloco neste quesito desde 2007. De
fato, como foi exposto no primeiro capitulo, desdm adesdo a Grécia ndo cumpre 0s
quesitos acordados pelo PEC. A crise hipotecariautbprimeocorrida nos EUA em 2008
apenas aprofundou um cenario ruim ja vivenciadaspebntas publicas da Grécia e a mesma
teve sua nota rebaixada para “BBB+” pela agéncialdssificacdo de risc&tandard &
Poor'sem 16 de dezembro de 2009. Embora algumas notériaam circulado de dezembro
de 2009 a janeiro de 2010 sobre problemas mai@esonomia e financas gregas, havendo
inclusive falsificacbes nos numeros do orcamengga@ros primeiros rumores oficiais sobre a
necessidade real de ajuda da UE a Grécia, paisgja@aaecentemente no epicentro da crise
fiscal-financeira do euro, datam de 11 de fever@&@r@010, apds reunido informal dos Chefes
de Estado e de Governo em Bruxelas que apontooessidade de um auxilio financeiro aos
gregos para o cumprimento dos objetivos do PEC @&I0.2A decisédo formal de realizar este
apoio foi dada em 26 de mar¢co do mesmo ano nadeuin Conselho Europeu de Bruxelas.
Ainda, em 23 de julho foram submetidos a analisd&icos europeus para verificacdo da
resisténcia a choques econdmféos

O primeiro auxilio prestado a Grécia pela UE fatebmente desenhado em abril de
2010 e ratificado pelo parlamento da Alemanha ete ¥haio de 2010, representando a cifra
de 22,4 bilhdes de euros ao longo de 3 anos. Ndader o pacote desenhado naquele

momento somava 110 bilhdes de euros, sendo esteifiliberagcdo apenas parte do plano

24 EUROPA.A histéria da Unido Europeia - 201@isponivel em: http://europa.eu/about-eu/eu-hjga®10-
today/2010/index_pt.htm. Acesso em 02/06/2012.
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desenvolvido para recuperacdo da econdmica gremaotBl do pacote, 80 bilhdes ficaram
como responsabilidade da propria UE e BCE, e dsilBOes de euros restantes com o FMI.
Para administrar este pacote e também a ajudadidacz Irlanda e Portugal, foi criado em 9
de maio de 2010 cEuropean Financial Stability Facilit(EFSFf>. O Mecanismo de
Estabilidade Europeu (MEE) é uma instituicdo comatest permanente que deve substituir o
EFSF ainda este ano, mas depende da ratificacadralado sobre a Estabilidade, a
Coordenacéo e a Governacdo na Unido Econdmica et&tan(TECG) assinado em julho de
2017°,

A crise de confianca quanto a capacidade de padardardivida grega realmente se
agravou em setembro de 2011, com a divulgacdo deretracao de 7,3% no PIB da Grécia
no segundo trimestre do mesmo ano. Em 21 de fevatei2012, outro pacote de 130 bilhdes
de euros foi aprovado para auxiliar na recuperdeddinancas gregas, assim como uma nova
série de imposicOes feitas pela UE para corte déoglacapitaneadas pela Alemanha e o
governo de Angela Dorothea Merkel. Em 8 de marcondsmo ano, através de negociagado
com os bancos privados credores, foi realizadarechacdo (também chamadaldsrcut) de
53,5% do montante devido em titulos da divida pabtla Grécia, que totalizava entdo 206
bilhbes de euros.

Na pratica, a perda de soberania e o volume desiigies que se acumulam desde o
primeiro pacote em 2010 surtiram menos efeito do@esperado no sentido de recuperacao
da divida grega em 2011, como veremos no proximpicdo Por outro lado, boa parte das
medidas séo contra ciclicas, como reducdo do galdinimo e cortes nas aposentadorias, 0
gue suprime qualquer expectativa de resolver aydiikirio fiscal grego pela retomada no
crescimento da demanda, ao menos no curto Pra@ovolume de resgates de depdsito

bancarios tem acelerado, suscitando a possibilidadena corrida bancaria na Grécia. Ainda,

% EUROPA.About EFSFE Disponivel em: http://www.efsf.europa.eu/aboutér.htm. Acesso em 02/06/2012.

%6 CONSELHO EUROPEU. Assinado o Tratado que cria eaiismo de Estabilidade Europeu. Disponivel em:
http://www.european-council.europa.eu/home-pagéaligbts/european-stability-mechanism-treaty-
signed?lang=pt. Acesso em 02/06/2012.

%" Cabe citar que dolorosas reformas para aumenwouipetitividade foram empreendidas na Alemanha na
primeira década de existéncia do euro, sob o comaodantecessor de Angela Merkel, Gerhard Schroder.
Como cita artigo da revistBhe Economistie 23 de junho de 2012: “The Germans believe ttegrdcuropeans
must sacrifice and reform, just as they themsetigsin the 1990s west Germans sent roughly gomikuros to
help east Germans. In the first decade of the @aesmany put itself through wrenching economic mef® to

become competitive.”. Disponivel em: http://www.Bomist.com/node/21557389. Acesso em 23/06/2012.
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outras medidas polémicas de austeridade tambémsitfmexigidas desde 2010 como a
privatizacao de ativos estatais e aumento de irmpoétpopulagdo grega tem realizado desde
2010 diversos protestos contra tais medidas, mgmsverno grego, sem muitas opc¢oes, tem
aceitado os pacotes e as respectivas imposicdastabilidade politica instaurada derrubou o
primeiro-ministro grego George Papandrou em novenaar 2011 e sao previstas eleicoes
para o dia 17 de junho deste ano para repor ofieiale a vaga. Em elei¢cdes anteriores em 6
de maio de 2012 nenhum partido conseguiu a maioimgma exigida. Caso o resultado do
dia 17 de junho seja de vitoria do partido libe3gtiza, a perspectiva de atendimento pleno
do pacote de austeridade imposto deve ser pequena.

O cenario que se desenha recentemente na Espanimb&gela mesma trajetoria que
a historia grega. No inicio de junho deste anorceteo maior banco espanhol Bankia, fruto
da juncdo e resgate de caixas regionais de pougahdas em 2010, solicitou ajuda no
montante de 19 bilhdes de euros ao governo patar evfaléncia. No dia 9 do mesmo més o
governo espanhol se reuniu com a Comisséo Eurepaigariou a promessa de auxilio de até
100 bilhdes de eurs Com um sistema tributario ineficiente, desempmegorde (24,3% em
abril de 2012) e alto endividamento publico, a Blpaassustou 0os mercados recentemente e
no dia 12 de junho deste ano o rendimento paga itldos espanhdis de 10 anos chegou
6,826% ao arfd. Em suma, est4 mais custoso para a o governoledpater financiamento
e salvaguardar seus bancos em dificuldades. O Rtuméiro-Ministro da Espanha, Mariano
Rojoy, defende uma maior integracéo fiscal e bamdadicando a necessidade de maior
transparéncia e acompanhamento das financas desspaiembros, assim como maior
velocidade na tomada de decisbes, mesmo que isscet@cna perda de soberania fiscal,
representando um passo adicional na integracéatndo.b

A situacdo da ltalia pode parecer menos preocapaotque tange a solidez dos
bancos privados e em relagdo ao nivel de desempmegmmparado aos dois paises acima
citados. Por outro lado, sendo a terceira econai@iaona do euro em tamanho de PIB e a
segunda no quesito endividamento publieosusPIB, o potencial impacto desestabilizador
de uma crise na Itdlia semelhante a vivida pelaxi&mgeria de longe o mais grave dentre os

demais paises estudados neste texto. A situa¢@mdtgrovocou em novembro de 2011 a

28 EUROPA. Eurogroup statement on Spain Disponivel em:
http://www.consilium.europa.eu//uedocs/cms_dataffmessdata/en/ecofin/130778.pdf. Acesso em 133Qa/2
2 TRADING ECONOMICS.  Spain Government Bond 10Y Disponivel em:

http://www.tradingeconomics.com/spain/governmentebgield. Acesso em 13/06/2012.
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substituicdo do primeiro-ministro Silvio Berluscopelo economista Mario Monti, por
nomeacéao do presidente Giorgio Napolitano. Momti g8 concentrado no cumprimento do
plano de austeridade para reverter o saldo dasagopdiblicas, mas tem enfrentado
dificuldades para obter apoio do seu governo pameimentar medidas impopulares como
aumento de impostos, congelamento de salarios eerdamda idade minima para
aposentadoria. ApGs as suspeitas levantadas qaacépacidade do governo espanhol em
resgatar os bancos do pais endividados e a progres®rsao ao risco, a Italia se tornou alvo
em 13 de junho de novos temores representadosapeiento da taxa de juros dos titulos do
Tesouro italiano de 2,34% (emissao de maio do mesmappara 3,972% ao ano.

Portugal e Irlanda, ndo se encontram no centraegdes da crise atual, mas ambos
ja recorreram a empréstimos do EFSF, que somaf8até junho deste ano 14,8 e 12 bilhdes
de euros, respectivameffteA Irlanda esta tentando se recuperar do fim da tolha
imobiliaria que impulsionou temporariamente o cireento do PIB até seu estouro em 2008.
Embora tenha implementado medidas de austeridada paverter a situacdo de
endividamento, a retracdo da economia irlandesatgavado a situacdo da respectiva divida
publica. Por sua vez, Portugal sofre com o desegppgecontracdo da economia; no entanto,

sem crises bancarias ou bolhas recentes.

4.2 Andlise dos indicadores macroecondémicos dos ges periféricos

O contexto recente abordado no topico acima eerdenséao politica e o humor dos
mercados e acontecimentos mais recentes. No entatie aqui uma analise objetiva do
desempenho econémico destes paises. Embora o aceal#@rcrise atual esteja ligado as
variaveis macroecondémicas a seguir analisadasycepEio dos mercados e as discussdes
acabam em alguns casos ignorando-as.

Com base nos dados macroecondmicos reunidos n&aTalabaixo, pode-se verificar
primeiramente que a partir de 2008 o nivel de eddiwento dos paises em analise aumentou
gradativamente até 2011 em escala acelerada. Bodiedsizir corretamente que a crise do
subprimeno mercado imobiliario norte-americano de 2008dare da lista de causas deste
efeito, mas como exposto anteriormente outros aconéentos estdo envolvidos na

explicacdo desta trajetoria, como no caso da ldande vivenciou uma bolha imobilidria no

% EUROPA.EFSF Lending Operation®isponivel em: http://www.efsf.europa.eu/abougiaions/index.htm.
Acesso em 13/02/2012.
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préprio territdrio na mesma época. Na pratica,isealosubprimeafetou o nivel de liquidez
nos anos seguintes criando um contexto desfavoeagak a situacdo em especifico na zona
do euro até o momento ndo se reverteu. Na medidgquenestes cinco paises aqui citados
estavam menos protegidos, tanto quanto ao nivehdidamento publico e privado, quanto
a velocidade do ciclo econdbmico para suportar osquis de falta de liquidez
temporariamente, maior sera o tempo para recupeestéinado para cada um deles.

Como pode ser verificado na Tabela 1, a econonpané®la vivencia uma taxa de
desemprego recorde (21,7% em 2011) e que colotarrfente em xeque a mobilidade de
fatores dentro do mercado europeu, especificantentado de obra. Na pratica, a diferenca
cultural (especificamente a lingua) sempre pern&@ecomo um entrave para uma
mobilidade mais veloz do fator trabalho na zonaulm. Na situacdo de tenséo politica atual,
pode-se deduzir que a ocorréncia de movimentosfoleo® e rejeicbes para contratacdo de
estrangeiros aumente. Como foi visto no Capituloa2pratica, muitos defensores do euro e
da sua implementacdo mesmo com certas disparidatd@gadas nos quesitos do PEC
advogavam que a propria implementacdo da moeda Unduziria maior integracdo e
mobilidade de fatores. A padronizacdo regulatéviengou nos ultimos anos, mas nao pode
ser considerada um sucesso completo, bem como msiré®m acima citadas devem
permanecer. Ainda, como citado anteriormente, aifitsp apresenta dentre 0s cinco paises
analisados a menor taxa de endividamento (68,5%®IBoem 2011), a situacdo do nivel de
emprego e a recente crise do banco Bankia indusssibilidade de agravamento do cenario.
A capacidade espanhola de resistir a um pacotesteraade adicional robusto exigido pela
UE e BCE é, desta forma, seriamente reduzida.

A situacdo grega é claramente a mais preocupantéesnos de endividamento:
165,3% do PIB em 2011. Ainda, o Pais amarga unta fecessao com retracdo cada vez
maior do PIB de 2008 a 2011. As medidas de auatigidmnplementadas a partir de 2011
devem agravar a contracdo do PIB, enquanto a raspogiéficit anual ndo foi positiva (em
2011, -9,1% do PIB, ou seja, trés vezes o teto %eeltabelecido no PEC). A taxa de
desemprego atingindo perigosos 17,7% contribuia marcenario de instabilidade politica
vivenciado na Grécia.

Analisando a situacao especifica da Irlanda, nal@ab, pode-se apontar claramente
que a trajetoria de aceleragdo da divida publica foais acelerada, quase quintuplicando em
apenas 4 anos (2007 a 2011). A velocidade do sppoestado para estancar os efeitos da
bolha imobiliaria irlandesa foi igualmente alta,ntcaum socorro de 45 bilhdes de euros

prestado em 2008 para salvar as principais ingdiés financeiras do Pais, somado a falta de
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liquidez sistémica vivenciada a partir do seguretoestre de 2008. Por outro lado, a situacao
irlandesa € a que demonstra maior tendéncia deséevanalisando a variacdo do crescimento
real do PIB de 2010 para 2011 (de -0,4% para 0,D%)}oda forma, a economia da Irlanda
tem demonstrado alta volatiidade ao longo dos anasmaior parte das variaveis
macroecondmicas, devido ao contexto e ao propmanéo da economia (PIB 2011 de 156,4
bilhdes de euros).

Tabela 1. Dados macroeconémicos Espanha, Grécialdnda, Italia e Portugal. Crescimento real
PIB, Taxa de Desemprego, Divida Publica / PIB, Dé&lit-superavit / PIB. Em porcentagem (%).

Espanha 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 20092010 2011
Crescimento real PIB 47 5,0 3,7 2,7 31 3,3 3,6 4,1 3,5 09 37 - -0,1 0,7
Taxa desemprego 13,2 11,7 10,5 11,4 114 10,9 9,2 8,5 83 3 11, 18,0 20,1 21,7
Divida publica/ PIB 62,4 59,4 55,6 52,6 48,8 46,3 43,2 739, 36,3 40,2 53,9 61,2 68,5
Déficit-superavit / PI  -1,2 -0,9 -0,5 -0,2 -0,3 -0,1 1,3 A2 1,9 -4,5 -11,2 -9,3 -8,5
Grécia 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 0102 2011
Crescimento real PIB 34 35(m) 42@®) 34@ME) 59(M) Hr(23®G 55@E) 30@E -02({E) -33{E) -35(@E) -69(p)
Taxa desemprego 12,0 11,2 10,7 10,3 9,7 10,5 9,9 8,9 8,3 77 5 9 126 17,7
Divida publica/ PIB 94,0 103,4 103,7 101,7 97,4 98,6 @00, 106,1 107,4 113,0 129,4 145,0 165,3
Déficit-superavit / PIH : -3,7 -4,5 -4,8 -5,6 -7,5 -5,2 75, -6,5 -9,8 -15,6 -10,3 -9,1
Irlanda 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Crescimento real PIB 9,9 9,3 4,8 59 4,2 4,5 53 53 5,2 -3,0 -7,0 -0,4 0,7
Taxa desemprego 5,6 4,2 3,9 4,5 4,6 4,5 4,4 4,5 4,6 6,3 11,9 7 13 144
Divida publica/ PIB 46,6 35,1 35,1 31,9 30,7 29,4 27,2 524, 248 44,2 65,1 92,5 108,2
Déficit-superéavit / PIB 2,7 4,7 0,9 -0,4 0,4 1,4 1,7 2,9 01 -7,3 -14,0 -31,2 -13,1
ltalia 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 0102 2011
Crescimento real PIB 15 3,7 1,9 0,5 0,0 1,7 0,9 2,2 1,7 -1,2 55 1,8 0,4
Taxa desemprego 10,9 10,0 9,0 8,5 8,4 8,0 7,7 6,8 6,1 6,7 78 4 8 84
Divida publica/PIB | 113,0 108,5 108,2 105,1 103,9 103,4 054 106,1 103,1 105,7 116,0 118,6 120,1
Déficit-superavit /PIH  -1,9 -0,8 -3,1 -3,1 -3,6 -3,5 44 -34 -1,6 -2,7 -5,4 -4,6 -3,9
Portugal 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 9200 2010 2011
Crescimento real PIB 4,1 3,9 2,0 0,8 -0,9 1,6 0,8 14 2,4 0,0 -2,9 14 -1,6
Taxa desemprego 50() 45 (e) 4,6 (e) 57 (e) 7,1 (e) 7,5 (89,6 (e) 8,6 (e) 8,9 (e) 85 () 10,6 (e) 12,0 (e) 12,9
Divida publica / PIB 51,4 50,4 53,5 56,6 59,2 61,9 67,7 369, 68,3 71,6 83,1 93,3 107,8
Déficit-superavit / PI  -3,1 -3,3 -4,8 -34 -3,7 -4,0 -65 -4,6 -3,1 -3,6 -10,2 -9,8 -4,2

Nota: (p) provisorio; e (e) estimado.
Fonte: Eurostat.

Analisando a economia italiana, destaca-se o efafivento publico de 120,1% em
2011 que se desenhou em uma trajetodria lenta atgrado longo dos ultimos quatro anos.
Embora o cenario da ltalia seja mais estavel, o maivel de endividamento somado ao
tamanho da economia representa um sério desafiosegs necessario um resgato por parte
dos outros paises da zona do euro. Embora demanstemor taxa de desemprego dos cinco
paises listados, a Italia tem rompido com o lindiée3% de déficit anual estabelecido pelo
PEC nos ultimos trés anos, além de estar muitoaadonteto de 60% de divida publica / PIB.

Sobretudo, a economia italiana ndo desempenha wscigrento vigoroso desde a
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implementagcéo deuro, sendo o ano 2000 o melhor neste quesito, mas @och apenas
3,7%.

Portugal por sua vez demonstra um comportamentoeleante em nivel
macroecondmico ao da Irlanda, demonstrando valatie no crescimento ano a ano da
economia. Com rapido crescimento a partir de 208&livida publica, em 2011 o Pais
ultrapassou os 100,0% de endividamento sobre Pl&presenta taxas de desemprego
igualmente preocupantes e crescentes (12,9% en).2011

Em uma analise geral, mesmo se considerado odpesiiterior a 2008, as economias
destes 5 paises apresentam uma trajetéria dedesweigrescimento do PIB ano apés ano.
Como foi exposto no capitulo anterior, o desenhntdggracdo da UME possui um viés anti-
inflacionario. O comportamento observado na vadagdual do PIB destes paises sustenta

esta concluséo, assim como o comportamento inflagio verificado na Tabela 2.

Tabela 2. Taxa de inflagdo anual na zona do euro{Ppaises) - HICP (indice
Harmonizado de Precos ao Consumidor)

HICP - Taxa de inflag&o 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Annual average rate of change (%) | 12| 19| 22| 21 2 2| 22| 22| 23| 37 1] 21| 31

Fonte: Eurostat.

4.3 Perspectivas para a UME

Com base no exposto, fica bastante claro que e atigl é inédita para os integrantes
da zona do euro, assim como o respectivo desa@oarO atual modelo de integracéo,
fundamentado aparentemente no novo monetarismfgroog analisado no segundo capitulo,
reduziu a importancia da politica fiscal na conduda ciclo econémico. Desta forma, a
politica monetaria assume o destaque na conduc@patiicas macroeconémicas. Enquanto
0s membros da zona do euro sédo pressionados pultesle respectivas multas do PEC a
nao utilizar politicas fiscais contra ciclicas, B & o BCE também ndo atuam neste sentido.

Na pratica, a UE aparenta estar em um momento disadebastante relevante:
retroceder ou avangar com a integracao do bloc&®B. Como apontavam em estudo de
2003, Ferrariet al (2003: 9) “[...] a unido politica parece ser um@-pequisito extremamente
importante para a sobrevivéncia de uma unido moasta “[...] quando a unido politica ndo
esta presente, a convergéncia econdmica € prinhgrdia a sobrevivéncia de uma uniéo

monetaria entre pequenos estados independentes”.
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Quanto a uma unido politica, uma das discusséesegpeopde é: qual o nivel ideal de
gastos publicos no nivel da UME e/ou UE. Quantona analise do euro frente a literatura
das AMOs, Ferraret al (2003: 11) sugeriam que “as consideracdes das Ap@ricamente
nao tiveram nenhum impacto na decisdo de introdun& moeda europeia Unica, nem nas
condicdes que regeram as decisdes sobre quaiss pddseriam ser membros”, embora
apontem que “a moeda Unica foi precedida pelo Atmjeu Unico (AEU), que criou um
mercado Unico envolvendo mais do que simplesmeriieeo comércio, no sentido de que
procurou introduzir padrées comuns para bens dcesivreducao de barreiras comerciais
“invisiveis” e mobilidade [...] de mao-de-obra”.rFai et al (2003: 11-12) também explicam
que os critérios de Maastricht buscaram a definitgioonvergéncia econdmica em variaveis
nominais em um ponto especifico no tempo, sem @siar marcos para 0s arranjos
estruturais e institucionais. Na pratica, as tadasinflacgdo semelhantes de 1998 foram
acompanhadas de taxas de desemprego bastant¢éadistimo 4,0% na Austria e Holanda,
até 17,0% na Espanha.

Em frente as principais condi¢cdes estabelecidas teelria das AMOSs, Ferraet al
(2003: 12) sugerem que a mobilidade de fatoressamp@os esforcos gerados pelo AUE,
permaneceu na pratica baixa, assim como a fled#ule de precos, e que as diferentes
instituicbes regulatérias do mercado de trabalhpresentam tendéncias inflacionarias
distintas e respostas a choques econdmicos adsamsefEm suma, 0 euro nao representa uma
AMO sob a perspectiva da literatura sobre o tema.

Por fim, as perspectivas para a UME dependem n&oagpdos arranjos acima
expostos, mas do contexto especifico e das degsfiisas que devem ser tomadas ao longo
dos préximos meses. A situacdo da Grécia € gra@epessibilidade de uma moratoria é
discutida abertamente pelas comissdes e consethbdEde BCE, inclusive como forma de
pressdo para o cumprimento do plano de austeridgulesto ao referido Pais. A populacéao
grega demonstrou em algumas pesquisas que nasajuea zona do euro, mas tera de fazer
alguns sacrificios para manter a moeda. A Espanhegega a dar sinais de problemas de
liquidez e a Italia comeca a ser questionada quardaa capacidade dending Embora
Portugal e Irlanda estejam em segundo plano nassii8es recentes, verificou-se aqui que o
nivel de endividamento e atividade econémica n@@os preocupante, exceto pelo tamanho
das economias e o respectivo risco de contamindgdwnoco. Caso ocorra, aefaultgrego
deve sustentar maior pressdo no financiamento dowid paises e contaminar os bancos

credores, o0 que tem sido chamado atualmente deossivel efeito “doming”.
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5 CONCLUSAO

A trajetoria percorrida pela UE demonstra um esfosignificativo dos paises
membros em construir uma area de estabilidade,ecg@mcia e crescimento. No entanto,
parece que, destes trés objetivos, apenas o poifeeialcancado num primeiro momento e
mesmo este é colocado em risco frente a problenstsrdados nos dois ultimos ao longo dos
altimos 10 anos.

A analise aqui construida indicou que a crise atualsultado de um contexto de falta
de liquidez somado a um modelo de integracdo guwumao longo da ultima década a
margem de manobra fiscal dos paises da zona do &siroausas subjacentes ao primeiro
ponto sao diversas e incluem definitivamente a esag@ dos gastos em alguns paises, como
a Grécia, e, em outros, como a Irlanda, a ocomédei uma bolha imobiliaria. A crise do
subprimeocorrida no mercado imobiliario dos EUA em 2008ue afetou a liquidez de todo
os sistema financeiro mundial, em maior ou menap@cdo em cada pais, também
contribuiu para o agravamento da condicafuddingdas instituicdes financeiras europeias.

Ficou explicito que o papel da politica fiscal fic@wom a implementacédo do PEC,
relegado ao segundo plano, em contraponto ao plasempenhado pela politica monetéria.
Se por um lado os paises ficaram atados para egfie sentido, tampouco as instituicdes da
UE ou UME atuam no sentido de promover incentivoslado da demanda, através de
politicas de investimento ou distributivas. Degsiamfa, 0 modelo de integracdo da UME é
deflacionario e ao limitar a capacidade de acadoviohghl no ambito fiscal de cada pais,
possivelmente desestabilizador, tendo como prenas$alta de convergéncia nos ciclos
econdmicos exposta pelas taxas de desemprego aempadiscrepantes.

A vontade politica presente na Europa defende o eua sua manutencdo sob
qualquer hipotese. Esta forca parece estar alinbaghaa trajetéria ardua percorrida para a
constituicdo do bloco e da moeda Unica, de forma mpesmo com grandes desafios a
expectativa € de que sejam igualmente fortes osgesf para contornar a crise atual. Todavia,
a discusséo aberta da possibilidadedéfaultda Grécia pela primeira vez na zona do euro,
indica que as soberanias individuais estdo disp@gianas até certo ponto em abrir mao da
sua seguridade social para auxiliar o pais viziftow.outro lado, é retomada a discussao de
um avanco ainda maior na integragdo com a delegdedpoderes e orgcamentos fiscais

relevantes a uma instituicdo europeia. A revista Economistez ponderagcfes recentemente
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sobre o caminho que precisa ser percorrido parawanco no sentido de maior integracao

fiscal e inevitavelmente politica

Germany’s price for any mutualisation of liabilgieis greater economic and political
integration. Do Europeans want a banking unioneBdb start with a strong European
supervisor to stop the farce of national regulasmslying stress tests that hide more than they
reveal. Do Europeans want fiscal union? Well, fingty should reduce debt levels, and get fit
enough to keep up with Germany. In short, Europeaunntries must surrender much
economic sovereignty before Germans will trust themshare their bank account. The
Germans are already debating the future of the g&ano project, including how to make it
more democratically accountable. Others would s=wo think beyond just begging them for
more unconditional support.

Por fim, o desenho de uma possivel Unido Politiesmo que parcial, € um assunto
polémico e ndo se espera um consenso sobre o tentarto prazo. As consequéncias
sentidas pelos paises no proprio modelo de intagratual ensinam que dar passos para

frente em uma integracdo econémica € mais facimeos custoso do que dar passos para tras.

31 CHARLEMAGNE. “Angela’s vision. The promised lanit lies ahead keeps receding into the distarides.

Economist Disponivel em: http://www.economist.com/node/ZA%BL. Acesso em: 27/06/2012.
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