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“A crise se iniciou nos Estados Unidos, no entanto as rigidezes
associadas ao Euro significaram que seria a Zona do Euro que sairia
como a maior prejudicada”.

(Joseph Stiglitz)



RESUMO

A Unido Monetaria Europeia, também conhecida como Zona do Euro, representa 0 mais
avancado processo de integracdo econémica em nivel supranacional experimentado, até entdo.
Apesar de sua criacdo ser inspirada na teoria das Areas Monetarias Otimas (AMO), uma de
suas premissas basicas, perfeita mobilidade do fator trabalho, ndo se faz presente. Dessa
maneira, instrumentos que visam a convergéncia das economias dos membros do Bloco sdo
necessarios. A habilidade de unides monetarias, em condicdes semelhantes as da Zona do Euro,
para apresentar respostas a situacfes de choques assimeétricos é um desafio. A crise financeira
internacional (CFI) de 2007-2008 é considerada a maior crise observada em escala global pds-
Grande depresséo e significou um forte choque para a economia da Zona do Euro. A referida
Crise marcou a mudanca de postura do Bloco em sua politica monetéaria e em suas diretrizes
fiscais em busca de uma retomada do crescimento. Nesse contexto, a questdo a ser investigada
neste trabalho é se a politica monetaria e as diretrizes fiscais adotadas pelo Bloco, durante os
periodos pré e pos-CFI de 2007-2008, atuaram ativamente para a convergéncia dos indicadores
econdmicos de seus paises membros, a despeito das substanciais alteragfes dessas medidas
como consequéncia de contextos econdmicos distintos. Adota-se como hip6tese que politica
monetaria e as diretrizes fiscais adotadas pela Zona do Euro, anteriores e posteriores a CFl,
apesar de terem sofrido alteragdes, ndo foram bem-sucedidas em promover a convergéncia dos
indicadores econdmicos dos paises membros. A fim de investigar essa hipotese, além da
Introducdo, os dois primeiros capitulos deste trabalho tratardo, respectivamente, de uma revisao
literaria sobre a teoria das Areas Monetarias Otimas, a Zona do Euro e a CFI de 2007-2008. O
terceiro capitulo buscara analisar as politicas monetaria e fiscal adotadas pelo Bloco nos
periodos precedente e posterior a crise e 0s principais indicadores macroeconémicos

apresentados pelos paises membros. Por fim, sdo apresentadas as conclusdes.

Palavras-chave: Zona do Euro; Unides Monetarias; Crise Financeira Internacional; Politica

Monetéria; Politica Fiscal; Indicadores Economicos.



ABSTRACT

The European Monetary Union, also known as the Eurozone, represents the most advanced
supranational economic integration process ever experimented. Even though, the Optimal
Currency Area Theory (OCA) has inspired its creation, one of its basic premise, that is, perfect
mobility for labor, is not present. Therefore, instruments aiming the convergence of the
economies of the members’ states are necessary. The ability of monetary unions, such as the
Eurozone, to react to asymmetric shocks is still a challenge. The International Financial Crisis
(IFC) of 2007-2008 is considered the strongest crisis ever experienced in global scale and has
been a hard shock for the Eurozone economy. The crisis has provoked a change in the Eurozone
policy, that is, in its monetary policy and fiscal frameworks, to aim at recovering the economic
growth. In this context, the question to be investigated by this monograph is if the monetary
and fiscal policies implemented by the Eurozone, during the periods pre and post the IFC of
2007-2008, have actively promoted the convergence of the economic indicators of the member
countries despite the substantial changes in these measures as a consequence of the distinct
economic scenarios. It is adopted as hypothesis that the monetary and fiscal policies
implemented in the Eurozone, before and after the IFC, despite its modifications, were not
successful in promoting the convergence of the economic indicators of the member countries.
In order to investigate the hypothesis, besides the Introduction, the first two chapters will
present, respectively, a literary revision about the Optimal Currency Area Theory, the history
of the Eurozone and the IFC of 2007-2008. The third chapter will analyze the fiscal and
monetary policies implemented in the Eurozone in the periods before and after the IFCs and the

main macroeconomic indicators of the member countries. Finally, it presents the conclusions.

Keywords: Eurozone; Monetary Unions; International Financial Crisis; Monetary Policy;
Fiscal Policy; Economic Indicators.
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1 INTRODUCAO

A integracdo econdmica, social e politica na Europa € pioneira, criou arranjos
institucionais proprios e tem provocado uma série de alteracGes ndo somente no Continente,
mas, também, na economia global e no sistema monetario internacional. A Zona do Euro (ZE)
representa 0 mais avancado projeto de integragdo econdmica regional entre paises soberanos, a
ponto de as questdes que dizem respeito aos beneficios e/ou prejuizos relacionados a esse
processo e 0s obstaculos observados ao longo da integracdo serem de suma importancia para
entender os mecanismos de funcionamento e os limites dos processos de integracdo nas mais
variadas regides, como o Mercosul, por exemplo (ARESTIS et al., 2003). Além disso, a regido
representa 14% do Produto Interno Bruto (P1B) mundial e é um importante centro financeiro e
industrial. Ademais, o mercado interno de grandes dimensdes, a crescente integracdo financeira
e as politicas fiscais sélidas garantiram ao Euro o status de moeda forte no cenério internacional
(MCNAMARA, 2008). Dessa forma, a crise que explicitou as diferencas entre os paises do
“norte” e do “sul” da Europa tem implicagcdes negativas diretas sobre a economia e 0 comércio
internacionais.

Com a introdugéo do Euro, um arranjo institucional inico também foi criado. O Sistema
Central de Bancos Europeus, constituido pelo Banco Central Europeu (BCE) e pelos Bancos
Centrais Nacionais, foi criado com carater independente e com a Unica tarefa de manter a
estabilidade de precos dentro da ZE (ARESTIS et al., 2003). O que caracteriza a ZE como um
arranjo institucional unico, no entanto, € que apesar de haver uma autoridade central
responsavel pela politica monetaria, a politica fiscal ainda fica a cargo dos Estados membros, a
despeito de ser restringida pelo Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC) (BORDO;
MARKIEWICZ; JONUNG, 2011). Uma hierarquizacdo entre as politicas econdmicas acaba
resultando dessa separacdo. A autoridade monetaria, com a prerrogativa de alterar as taxas de
juros com certa frequéncia, pode anular qualquer esforco de politica fiscal articulada por um
Estado Nacional. A coordenacdo entre as politicas monetaria e fiscal, nesse caso, se torna de
dificil execucdo e as repercussdes sobre a economia podem ser negativas (ARESTIS et al.,
2003). Esse problema é agravado quando se leva em consideracdo as diferencas entre ciclos e
estruturas econdémicas dos paises membros e suas taxas de juros ideais.

O PEC estipula que o déficit orgamentario dos paises membros ndo deve exceder 3% de
seu PIB e a divida publica sobre o PIB ndo deve exceder 60%. Apesar de existir alguns
mecanismos de flexibilizagdo dessas regras para condicGes econémicas excepcionais, por

exemplo, no caso de um crescimento negativo do produto de magnitude maior a 2%, caso essas
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metas ndo sejam cumpridas, o pais estard sujeito a uma série de sanc¢des que serdo definidas
pelos demais Estados membros (ARESTIS et al., 2003).

A Unido Europeia (UE), ndo apenas os paises da Zona do Euro, possui um or¢camento
central. No entanto, esse or¢camento representa emtorno de 1% do produto dos paises membros.
Essa taxa é tdo inferior ao orcamento de governos centrais em federagBes nacionais, tais como
Estados Unidos, Brasil, Argentina e Alemanha, que a UE ndo pode ser considerada uma unido
fiscal (BORDO; MARKIEWICZ; JONUNG, 2011). Com o Tratado de Lisboa, o orcamento da
UE comecou a ser direcionado para 0s objetivos contidos na Estratégia EU2020, quais sejam:
investimentos da UE em projetos trans-fronteiricos de infraestrutura e desenvolvimento
econbmico, pesquisa e desenvolvimento, programas educacionais em nivel europeu,
coordenacdo estratégica entre os Estados membros, defesa integrada e missdes de paz e
transferéncias de recursos para as regides menos desenvolvidas da UE. Esse orcamento é, no
entanto, deveras limitado para abranger todas essas funcdes e as crescentes demandas por acao
da UE (FARM, 2014). O maior obstaculo para ampliar o orcamento da Uni&o é a resisténcia de
politicos e da opinido publica em cobrar ainda mais impostos da populacgéo, principalmente sob
a difundida logica de que os contribuintes liquidos estarao “sustentando” os receptores liquidos
de recursos. Nesse cenario, um sentimento de unidade pan-europeia ndo consegue fazer frente
a competicdo dos Estados membros por recursos. Além disso, programas bancados pela UE,
tais como o de subsidios a agricultura e os fundos estruturais direcionados para auxiliar paises
em crise (como Grécia e Portugal), estdo extremamente desacreditados e seus resultados sdo
considerados, em geral, insatisfatorios.

A questdo fiscal, tratada pela Teoria das Areas Monetarias Otimas (AMO), é
considerada de extrema importancia para a estabilizacao de choques assimétricos. Apesar de 0s
principais mecanismos considerados pela referida Teoria para aliviar os chogues assimétricos
serem a flexibilidade de saléarios e precos e a mobilidade do trabalho e do capital, quando essas
condi¢cdes ndo sdo atingidas (ou completamente atingidas) uma politica fiscal apropriada
poderia minimizar as consequéncias desse choque. Desenvolvimentos recentes na AMO
apontam para mecanismos de compartilhamento de riscos no mercado financeiro como uma
solucdo que pode substituir, inclusive, a politica fiscal. Por exemplo, quando se analisa um
Estado Federal, os titulos da divida do governo central sdo sempre uma opc¢ao melhor aos titulos
das dividas dos estados confederados. Nesse caso, o prémio de risco dos titulos da divida federal
tende a ser menor devido ao fato de o governo federal controlar a emissédo de moeda e ter maior
acesso a liquidez devido ao sistema tributario (BORDO; MARKIEWICZ; JONUNG, 2011).
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Para a ZE, a emissao de titulos de divida em nivel da Unido requereria, de certa maneira, uma
centralidade fiscal até entdo inexistente.

A maioria das recomendac¢des em relacdo a politica econdmica para a ZE vao no sentido
de a autoridade central seguir uma conduta de no bail-out em relacdo aos paises membros para
que esses sejam forgados a adotar uma disciplina fiscal rigida. Fortaleceu-se, inclusive dentro
da Comissdo Europeia, a ideia de que o PEC e 0 monitoramento das politicas fiscais dos paises
membros, hoje em dia, ndo sdo condicdes suficientes para garantir responsabilidade fiscal. No
entanto, também é reconhecido que a ZE carece de instrumentos fiscais para lidar com situacGes
extremas, como foi o caso da CFI de 2007-2008. A auséncia de uma centralidade fiscal impede
a aplicacdo de politicas anticiclicas de maneira coordenada e eficiente. A ndo existéncia de
impostos cobrados diretamente por uma autoridade central exacerba também o problema de
freeridingna composi¢do do orcamento atual (BORDO; MARKIEWICZ; JONUNG, 2011).

O fato de a ZE ndo possuir uma autoridade fiscal central também possui repercussdes
diretas na posicao do Euro no mercado internacional e na projecao de poder da UE. Apesar de
0 Euro ter ultrapassado o dolar como principal moeda para denominacgédo de titulos de divida
nos mercados internacionais anteriormente a crise do subprime de 2007-2008, a maioria desses
titulos tinha carater privado. Empresas europeias, apés a Unido Monetéria aproveitaram-se dos
menores prémios de risco para captarem nos mercados internacionais a baixos custos. A falta
de um mecanismo de emissdo de titulos em nivel da UE, no entanto, impede que o Euro seja
visto como uma alternativa viavel ao dolar no mercado internacional. A falta de coeséo politica,
fiscal e diplomatica da UE contrapde os grandes beneficios que o Euro apresentaria para ser
usado como moeda de troca na arena internacional: 0 mercado interno expressivo e dindmico,
as politicas fiscais responsaveis e uma crescente integracdo financeira. Incertezas sobre como
as disputas séo resolvidas internamente na Unido, quais sdo suas posi¢cdes em assuntos globais
(se unificadas ou ndo) e como sdo tomadas as decisdes de politicas monetaria e fiscal criam
incertezas para 0s outros agentes econémicos quererem (ou nao) adotar o Euro como moeda de
reserva ou transacdo. O BCE, no entanto, ndo parece ter planos de internacionalizar a sua
moeda, na medida que prefere adotar uma politica neutra em relacéo a utilizacdo do Euro por
paises terceiros (MCNAMARA, 2008).

Desde a criagdo da UE até a CFI de 2007-2008 as reformas econémicas implementadas,
visando a convergéncia dos indicadores macroeconémicos dos paises membros, aparentavam
estar logrando algum sucesso. A sustentabilidade das contas publicas estava, aos poucos, sendo
fortalecida, o controle de precos também e um processo de catching-up parecia estar ocorrendo

(com os paises menos desenvolvidos apresentando altas taxas de crescimento). No entanto,
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outros aspectos macroecondmicos foram deixados a mercé dos mercados e a sua evolugdo
parece ter sido bastante problematica, notadamente nos processos de estabilizagdo e
competitividade. A evolucdo dos salarios e dos precos em diferentes paises membros da ZE
levaram a importantes divergéncias na competitividade das economias e, consequentemente, a
desequilibrios nas contas externas. Em alguns paises, a ado¢do das baixas taxas de juros,
exercidas pelo BCE, causou um boom na demanda interna, elevando salarios e precos e abrindo
espaco para a especulacdo, principalmente no mercado imobilidrio. Contrariamente, na
Alemanha, por exemplo, a baixa inflacdo e o baixo crescimento dos salarios acabaram
reprimindo a demanda interna. Essas alteracdes nos mercados internos também contribuiram
fortemente para os desequilibrios nas contas externas. Um dos grandes problemas foi que a
discrepancia entre taxas de crescimento e de inflagéo entre diferentes membros da ZE tornaram
a politica monetéria sub-6tima. A politica monetaria era muito expansionista para 0s paises de
altas taxas de crescimento e inflacdo e muito contracionista para os paises com baixas taxas de
crescimento e inflagdo (HALLWIRTH, 2015). Essas condicdes, somadas ao Mercado Comum
Europeu (MCE), potencializaram o mercado para 0s produtos e empresas alemds e o modelo
de crescimento puxado pelas exportacdes adotadas por esse pais. Assim, as politicas
econdmicas implementadas na ZE acabaram por beneficiar o desempenho econdmico da
Alemanha em detrimento do desempenho econdmico dos demais paises do Bloco,
principalmente aqueles que perderam competitividade, ndo somente devido & equalizagdo da
taxa de cdmbio provocada pelo euro, mas também pela inflacdo elevada (BELKE; DREGER,
2011).

Os principais desequilibrios macroeconémicos identificados na ZE, especialmente ap06s
a crise de 2007-2008, sdo nos balancos de pagamentos, que culminaram em crises de divida
soberana em diversos paises. As causas desses desequilibrios, porém, podem ser tanto um
processo de catching-up quanto grandes diferencas de competitividade. O processo de
catching-up, ao pressupor crescimento acelerado dos paises menos desenvolvidos do Bloco,
implica que a demanda interna desses paises, principalmente para realizar investimentos,
aumente e, dessa maneira, as contas externas se tornem deficitarias. No entanto, a maior
propensédo a importar poderia ser, a0 menos em parte, compensada pela poupanca externa que
ingressaria no pais em busca de investimentos mais rentaveis que os do seu pais de origem.
Porém, para os paises periféricos da ZE, os indicios apontam para um boom na demanda puxado
pelo consumo interno e ndo pelos investimentos. Nesse caso, a poupanca externa que ingressou
nos paises foi utilizada para fins de consumo e alimentou bolhas especulativas (imobiliarias) ao

invés de ser direcionada para investimentos produtivos, os quais poderiam aliviar as contas
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externas em um segundo momento. Assim, a alternativa das diferencas de competitividade se
concentra na diferenca das taxas de cambio real entre os paises da ZE, ou seja, basicamente nas
diferencas dos custos do trabalho (BELKE; DREGER, 2011).

Uma peculiaridade entre os paises da ZE é que ndo houve, aparentemente, insuficiéncia
de poupanca publica, mas, sim, de poupanca privada. Até a crise de 2007-2008 as contas
publicas dos paises membros vinham seguindo uma trajetéria de melhora dentro dos limites
estabelecidos pelo PEC. Por sua vez, o setor privado, devido a equalizacdo das taxas de juros
em um nivel muito abaixo daquele anteriormente praticado pelos paises periféricos, adquiriu
dividas significativas (BELKE; DREGER, 2011). Com o estopim da CFI, os governos
nacionais foram obrigados a, em alguns casos, socorrer empresas e bancos que estavam em vias
de faléncia. Para alguns paises membros, salvar o setor privado significou uma grave
deterioracdo da situacéo fiscal publica.?

As diretrizes de politica fiscal propostas pelo PEC, de carater austero, se mantiveram
basicamente inalteradas ap0s a crise de 2007-2008. Segundo Truger (2016), essa politica fiscal
austera contribuiu significativamente para agravar os efeitos da crise nos paises da EU,
principalmente pelo fato de que, dentro dos esforgos de cortes de gastos aplicados pelos
governos, os investimentos publicos (investimentos publicos sdo aqui utilizados no sentido
mais restrito da palavra, por exemplo, em infraestrutura) foram os mais afetados dentro do
orcamento. A resisténcia politica e social de cortar gastos correntes (educacdo, saude,
transporte, assisténcia, previdéncia etc.) € muito maior que a resisténcia a cortar 0s
investimentos publicos e, justamente por esse motivo, esses sdo 0s primeiros a sofrerem com
as politicas de austeridade. O grande problema de cortar os investimentos publicos é o efeito
que eles poderiam ter para atenuar ou até mesmo reverter uma desaceleracdo da economia (e,
consequentemente, uma queda da receita), pois o multiplicador dos investimentos publicos é
consideravelmente superior ao dos gastos correntes. Vale notar, ainda, que, dentro dos gastos
correntes, os gastos com transferéncia de renda também possuem um multiplicador elevado em
periodos de crise devido a manutencdo do consumo da populacdo de baixa renda. Nos paises
periféricos da ZE, que necessitaram de esforcos de austeridade muito maiores que 0s paises
centrais, o estoque de capital publico chegou a diminuir. Isso quer dizer que os investimentos
publicos ndo foram se quer suficientes para compensar a depreciacdo sofrida pelos

investimentos realizados. O potencial de crescimento futuro dessas Nacdes foi afetado

'Exemplos sdo Grécia, Espanha, Portugal e Italia.
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negativamente de forma significativa e os efeitos serdo sentidos, de maneira mais forte, pelas
geracOes futuras (TRUGER, 2016).

Além disso, se todos os paises da ZE decidirem adotar politicas austeras e flexibilizarem
0 mercado de trabalho, os resultados sobre a economia serdo depressivos, causando
encolhimento na demanda interna do Bloco como um todo e um longo periodo caracterizado
por estagnacao e elevado endividamento, principalmente pelo fato de que a austeridade, ao
reduzir o nivel de renda, automaticamente aumenta a relacdo divida/produto. Para Bazillier
(2014), a solucéo perpassa uma posi¢cdo mais ativa da Alemanha para estimular a retomada do
crescimento na Regido. Como essePais possui elevados superavits em conta corrente, a
Alemanha tem espago para fazer politicas expansionistas e fomentar sua demanda interna.
Dessa forma, auxiliando nas exportacfes dos demais paises do Bloco, poderia haver um alivio
das contas externas e uma retomada do crescimento dos demais paises membros da UE. Outra
proposta, concomitante, seria a de aumentar os niveis de investimento da ZE nos paises
periféricos, visando tanto auxiliar na retomada a curto prazo, quanto na melhoria da
competitividade de suas economias no médio e longo prazos. Areas como infraestrutura,
inovagdo, pesquisa e desenvolvimento, cadeias produtivas integradas e tecnologias sustentaveis
seriam fortes candidatas a receber tais investimentos (BAZILLIER, 2014). A criacdo de
“Eurobonds” ¢ uma alternativa bastante atrativa para financiar os investimentos em nivel
regional, além de aumentar o orcamento da UE. Para que se aumente o orcamento da UE, sem
que sejam criadas novas taxas que afetem diretamente a populagdo, op¢des como taxas sobre
transacdes financeiras (que também ajudariam na regulacdo do setor) e combate a evasao de
divisas poderiam ser viaveis (GRIFFITH-JONES, 2014).

Diante deste contexto, o objetivo principal deste trabalho é analisar se as politicas fiscal
e monetéria adotadas na ZE, nos periodos anterior e posterior a CFI de 2007-2008, foram bem-
sucedidas em promover ativamente a convergéncia dos indicadores econémicos (crescimento,
inflacdo, desemprego, divida publica, resultado priméario e conta corrente). Para tanto, foi
selecionada uma amostra de paises, quais sejam: Alemanha, Espanha, Finlandia, Franca, Italia
e Portugal. Como objetivos secundarios, este trabalho busca: (i) aprofundar o conhecimento
sobre como funciona o processo de integracdo econémica na ZE e a sua estrutura e instituicdes
no que tange a formulacgéo e implementacéo de politicas macroecondmicas; e (ii) analisar quais
sdo os fatores, na unido monetaria, que impedem a maior convergéncia dos indicadores
econbmicos dos paises membros. A hipdtese trabalhada sera (i) que a politica monetaria e as
diretrizes fiscais adotadas pela ZE, anteriores e posterioresa CFI de 2007-2008, apesar de terem

sofrido alteracGes, ndo foram bem sucedida em promover a convergéncia dos indicadores
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econdmicos dos paises membros, e (ii) que a estrutura atual, na qual as decisdes de politica
fiscal sdo descentralizadas, contrastando, assim, com as decisfes de politica monetaria que séo
centralizadas, € um forte obstaculo a execucdo de politicas econdmicas anticiclicas para
responder a choques assimétricos.

A metodologia utilizada sera uma revisao bibliogréafica sobre o processo de integracdo
da EU e a AMO. Ademais, serdo analisados (i) alguns indicadores econémicos de uma amostra
selecionada de paises membros da EU e (ii) os instrumentos de politicas monetaria e fiscal
adotados, ao longo do periodo 2000-2015. As fontes dos dados estatisticos serao,
principalmente, o Eurostat e a European Central Bank Statistical Data Warehouse e, como
fontes auxiliares, as bases de dados do World Bank Group e do InternationalMonetary Fund.
Por fim, sera feita uma andlise comparativa entre os periodos pré e p6s-CFl de 2007-2008, no
que diz respeito as operacionalizagcdes de politicas monetaria e fiscal e os indicadores

econdmicos.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA E FORMACAO DA ZONA DO EURO

Inicialmente sera feita uma breve revisdo da literatura sobre Teoria das Areas
Monetérias Otimas, principal teoria que trata especificamente de processos de integracdo
monetaria. A AMO tem como origem o trabalho de 1961 de Robert Mundell e balizou,
teoricamente, a proposta de criagdo da Zona do Euro. A seguir, serd apresentado um breve
historico da integracdo europeia, com énfase na questdo econdmica, entre o final da Segunda

Guerra Mundial e a criacdo da Unido Monetaria Europeia (UME).

2.1  Teoria das Areas Monetarias Otimas (AMO)

A AMO endereca a questdo de quais sdo as condigbes necessarias para que uma uniao
monetaria seja considerada 6tima e também a questdo de sob quais condi¢cfes é vantajoso ou
ndo para um pais ingressar em uma unido monetaria (JAGER; HAFNER, 2013). O primeiro
autor a utilizar a expressdo AMO foi Robert Mundell em seu trabalho intitulado “A Teoria das
Areas Monetarias Otimas”, publicado em 1961. Posteriormente outros autores elaboraram
criticas, adicionaram fatores e ampliaram os estudos sobre a AMO. Os principais autores a
contribuirem com o tema foram Ronald McKinnon, com o trabalho “Areas Monetarias Otimas”,
escrito em 1963, e Peter Kenen, com o trabalho “As Areas Monetarias Otimas: Uma Visdo
Eclética”, publicado em 19609.

Em seu trabalho pioneiro, Mundell argumenta que a condicdo fundamental para a
existéncia de uma AMO é a mobilidade de fatores, capital e trabalho, internamente a essa
regido. O argumento esta baseado na explicacédo de que na ocorréncia de um choque assimeétrico
que afete uma unido monetaria, causando desemprego em uma regido A - devido, por exemplo,
a uma menor demanda por seus produtos - e pressdes inflacionarias em uma regido B - devido,
por exemplo, a um aumento na demanda por seus produtos -, a mobilidade de trabalho
permitiria que a mao-de-obra dispensada em A fosse realocada em B, anulando assim as
pressdes inflacionarias e o desemprego causados pelo chogque. Da mesma maneira, a mobilidade
de capital permitiria a alocacdo do capital onde o retorno marginal € maior (MUNDELL, 1961).
Segundo Mundell (1961), uma unido monetaria implica na criacdo de uma instituicdo central,
com poder de emissao, responsavel pela politica monetaria da unido. Se ndo houver mobilidade
interna de fatores, a politica monetaria ndo tera como ser 6tima para a regido na ocorréncia de

um choque assimétrico. A politica monetaria poderia ser expansionista, visando o pleno
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emprego, para mitigar os efeitos do desemprego na regido A, porém agravaria as pressoes
inflacionarias na regido B. Por outro lado, se a politica monetaria fosse restritiva, visando a
estabilidade de precos, o problema do desemprego na regido A ndo seria resolvido. Apesar da
consisténcia tedrica do modelo de Mundell, as condicdes supracitadas ndo sao encontradas em
experiéncias empiricas, causando a necessidade da utilizacdo de mecanismos de compensacao.

McKinnon (1963) introduz uma diferenciacdo ao conceito de AMO. Diferentemente de
Mundell, o autor ndo considera a mobilidade de fatores somente entre as areas geograficas, mas
também entre as diferentes industrias. Por exemplo, um choque que reduzisse a demanda por
produtos produzidos em uma regido A e ampliasse a demanda por produtos produzidos em uma
regido B, causando assim desemprego em A e pressdes inflacionarias em B, poderia ser
neutralizado caso a regido A fosse capaz de desenvolver uma industria dos mesmos produtos
produzidos em B (BROZ, 2005).

Outra importante contribuicdo de McKinnon a AMO ¢ a avaliacdo de que o grau de
abertura de uma economia tem impacto sobre o custo-beneficio dessa economia de ingressar
em uma unido monetaria. O autor define o grau de abertura de uma economia como a taxa de
bens transacionaveis sobre bens ndo transacionaveis?. Nesse caso, economias mais abertas, nas
quais a taxa de bens transacionaveis sobre bens ndo transacionaveis é alta, os precos internos
sdo consideravelmente mais sensiveis a flutuacdes cambias. Nesse cenario, 0s mecanismos de
ajuste da balanca de pagamentos proporcionados por uma taxa de cambio flexivel nao
funcionam de maneira 6tima, pois uma desvalorizacdo cambial, por exemplo, acarretaria
pressdes inflacionarias significativas. Para essas economias, seria, entdo, atraente ingressar em
uma unido monetaria. No caso oposto, uma economia fechada, na qual a taxa de bens
transacionaveis sobre bens nao transacionaveis € baixa, as pressdes inflacionarias causadas por
flutuacdes cambiais ndo seriam significativas (MCKINNON, 1963).

Para além da influéncia dos pregos externos e do cambio nas variacdes dos precos
internos, outro aspecto importante ¢ a influéncia da abertura econémica sobre as funcdes

essenciais da moeda. Segundo o autor:

[...] se a &rea sob consideragdo for grande o suficiente a ponto de o grupo de bens ndo
transaciondveis ser grande, vincular o valor da moeda domeéstica ao corpo de bens ndo
transacionaveis é suficiente para garantir valor de liquidez do dinheiro aos olhos dos
habitantes da area em questdo [...] Acumulacédo interna de capital eficiente e pleno
emprego sdo mais importantes que movimentos de capital estrangeiro (MCKINNON,
1963, p. 722).

2Bens transacionaveis sdo aqueles que podem ser exportados ou importados e sdo passiveis de comércio
internacional.
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Economias pequenas e abertas, ao emitirem uma moeda nacional propria, poderiam
enfrentar problemas de crise cambial caso seus habitantes preferissem, diante de cenarios
econdmicos incertos, demandar moeda de plena conversibilidade internacional, pois tal
demanda acarretaria fuga de capital (MCKINNON, 1963).

O trabalho de Kenen (1969) é considerado a terceira grande contribuicao para a AMO.
O autor introduz a diversificagdo produtiva como um critério a ser levado em consideracao.
Como a perfeita mobilidade do fator trabalho raramente existe, a diversificacdo produtiva de
uma economia tende a ser um fator mais importante (BROZ, 2005). Por exemplo, economias
baseadas na producdo e exportacao de um produto especifico encontram em uma taxa de cAmbio
flexivel um mecanismo eficiente para ajustar as contas externas; no caso dessa mesma
economia possuir uma taxa de cambio fixa, o ajuste necessitaria ser feito através de salarios,
precos e do nivel de emprego. Por outro lado, em economias que possuem um setor produtivo
e exportacdes diversificadas, choques positivos em um setor sdo geralmente compensados por
choques negativos em outro setor (JAGER; HAFNER, 2013). Economias mais diversificadas
seriam, portanto, mais estaveis. Segundo o autor: “[..] uma economia nacional bem
diversificada ndo terd de enfrentar alteracGes nos termos de troca tdo frequentes como uma
economia nacional baseada em um Unico produto” (KENEN, 1969, p.49).

Outra contribuicdo importante de Kenen para a AMO é a consideracdo de que
mecanismos de transferéncias fiscais entre regides de uma unido monetaria sdo capazes de
mitigar o impacto de um possivel choque assimétrico (BROZ, 2005).

Além de os trabalhos classicos sobre a AMO, supracitados, varios autores se dedicaram
ao tema e acrescentaram aspectos importantes a Teoria. Corden (1972) considera que a
flexibilidade de precos e salarios é um fator importante para mitigar um choque assimetricoem
uma unido monetaria, levando em consideracdo a perda do controle sobre as politicas monetaria
e cambial acarretada pela unido. O autor também salienta que as preferéncias inflacionarias de
cada regido devem ser levadas em consideracdo ao analisar uma unido monetaria, pois quanto
maior for a diferenca entre as preferéncias, maior sera o custo de ingressar na unido. Mundell
(1973) atenta para o fato de que ao formar uma unido monetaria a demanda por moedas
estrangeiras ira cair gerando um ganho de senhoriagem para os paises da unido. Ishiyama (1975)
considera que, além dos fatores citados, as diferencas nos niveis de inflacdo e na taxa de
aumento dos salarios também devem ser levadas em consideracdo no calculo dos custos e
beneficios para se ingressar em uma unidao monetaria (BROZ, 2005).

Barro e Gordon (1983) apontam para os beneficios que uma unido monetéria traz para

paises que ndo possuem uma boa disciplina na conducgédo de sua politica monetaria, sofrendo,
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assim, com a falta de confianga dos agentes econdmicos. Problemas de viés inflacionario, bem
como de monetizagdo do déficit publico podem, dessa maneira, ser corrigidos por meio da
sujeicdo a uma autoridade monetaria. Todavia, ha um custo: 0 rompimento com uma unido
monetaria é, logicamente, mais custoso que o rompimento com a promessa de um cambio
indexado ou de uma politica monetaria restritiva (ALESINA; BARRO; TENREYRO, 2002).

Alesina, Barro e Tenreyro (2002) analisam, além dos fatores considerados,
condicionantes para a formacdo de uma area monetaria, fatores tais como as relacbes de
comércio entre dois paises podem ser afetadas pela criacdo de uma moeda Unica. No caso de o
comércio ser predominantemente intra-industrial os resultados da unido monetaria vao no
sentido de acentuar 0s co-movimentos e as relacGes de produto entre os dois paises. No entanto,
se 0 comércio predominante for do tipo inter-industrial a tendéncia é que cada pais se
especialize naquele bem ou produto no qual possui uma vantagem comparativa e a partir de
entdo as estruturas produtivas se diferenciem e 0s co-movimentos entre as duas economias
enfraquecam. Consequentemente, no ultimo caso, as correlagcdes entre os produtos dos dois
paises se tornariam mais frageis (ALESINA; BARRO; TENREYRO, 2002).

Em suma, a teoria das AMO sofreu uma serie de evolucdes e incrementos, desde o
trabalhno de Mundell (1961). A despeito das consideracdes adicionais apresentadas pelos
trabalhos de McKinnon (1963) e Kenen (1969), os principais condicionantes para a formagdo
de uma area monetaria 6tima continuam sendo a mobilidade dos fatores capital e trabalho. No
caso da mobilidade do fator trabalho o conceito de McKinnon é o de mobilidade ocupacional,
ou seja, ndo apenas em nivel regional, mas também em nivel industrial. Por parte de Kenen, a
observacdo da utilidade dos mecanismos de transferéncia fiscal para mitigar chogues
assimétricos € um assunto essencial ao discutirem-se uniGes monetarias. Os trabalhos mais
recentes sobre a AMO partiram desses principios para incrementa-la e deixa-la mais completa.
Assim, 0s estudos avancaram no sentido de explicar os incentivos e 0s custos para 0s paises
ingressarem em uma unido monetaria. Custos e incentivos determinados pelo grau de abertura
econbmica, pelo tamanho do mercado interno, pela necessidade de se atrelar a politica
monetaria a um agente mais disciplinado para combater a inflacdo ou até mesmo a
hiperinflacdo, pela diminuicdo da dependéncia de moedas estrangeiras, pela necessidade de
fomentar maior mobilidade de capitais, de influenciar as relagdes comerciais na especializacao
ou diversificacdo produtiva e as correlacdes na renda dos paises membros e de influenciar as

instituicGes dos mercados de trabalho e as preferéncias inflacionarias.
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2.2 O desenvolvimento da Unido Monetaria Europeia

A histéria da criacdo e do desenvolvimento da Unido Monetaria Europeia (UME)
remonta a década de 1950 como parte de um processo maior de integracdo politico-econémica
no Continente Europeu. As experiéncias, entdo recentes, com a Segunda Guerra Mundial e a
nova dindmica de poder configurada pelo inicio da Guerra Fria serviram como fortes incentivos
para a integracdo dos paises da Europa Ocidental. A maior integracdo econémica e, portanto, a
maior relacdo das economias nacionais dos paises europeus com seus vizinhos foi tratada como
uma solucdo para o problema dos conflitos. A maior interdependéncia econémica tornaria o0s
conflitos mais custosos e assim garantiria uma convivéncia pacifica. Ao longo dos anos, a
integracdo econdmica europeia se mostrou uma alternativa bem-sucedida para ampliar a
capacidade competitiva das empresas europeias, que tiveram acesso a um mercado interno
ampliado e a um sistema financeiro profundamente desenvolvido. No entanto, os choques
assimétricos e as crises enfrentadas pela UME ao longo dos anos trouxeram a luz as fragilidades

da Unido.

2.2.1 O principio da integracao europeia

Na década de 1950 alguns lideres europeus (e a sociedade em geral) comecaram a
enxergar na integracdo econdmica europeia uma solugdo para impedir que conflitos tdo
devastadores quanto as Primeira e Segunda Guerras Mundiais voltassem a acontecer. A
interdependéncia econdmica era entendida como geradora de um custo muito elevado para que
paises iniciassem um conflito bélico. Além disso, a ideia de Europa como um Continente de
valores civilizados e ponderados comegou a tomar corpo nas diferentes sociedades europeias.
Em 1952 foi criada a Comunidade Europeia do Carvdo e do A¢o (CECA), composta por
Beélgica, Paises Baixos, Alemanha, Franca, Italia e Luxemburgo. Em 1958, esses mesmos seis
paises criaram a Comunidade Econémica Europeia (CEE) e a Comunidade Europeia de Energia
Atdmica (EURATOM), um segundo passo em direcdo a maior integracdo (BCE, 2009).

Os Tratados de Roma, assinados em marc¢o de 1957, sdo reconhecidos como um marco
da integragdo europeia. O primeiro Tratado foi 0 que instituiu a Comunidade Econdémica
Europeia e elencou os objetivos futuros da Comunidade. O principal objetivo elencado foi o de
estabelecer um mercado comum entre 0s paises membros, o qual previa uma unido alfandegaria
e, portanto, o fim de direitos alfandegarios, uma vez que seria criada uma tarifa externa comum

para todos os membros. O mercado comum visava também promover a livre mobilidade dos
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fatores capital e trabalho entre os paises membros. O compromisso estabelecia, de forma
inovadora, uma politica agricola comum para a CEE (LESSA, 2003). O conselho de ministros,
composto por um representante de cada pais, recebeu, de acordo com o artigo 104 do Tratado,
poder para coordenar as politicas econdmicas entre os Estados Membros (ARESTIS; BROWN;
SAWYER, 2001). O segundo Tratado de Roma instituiu a EURATOM e demonstrou, portanto,
a disposicdo dos paises de cooperarem para o desenvolvimento de uma industria complexa em
carater supranacional (LESSA, 2003). Apesar da EURATOM ter sido marginalizada em um
curto periodo de tempo, enquanto os paises passaram a alocar 0s recursos para seus programas
nucleares nacionais, a CEE manteve-se importante na agenda politica continental e, de fato,
fomentou a integracdo econdmica europeia (ARESTIS; BROWN; SAWYER, 2001).

O Relatério Werner, de 1970, anunciou a primeira tentativa de criar uma unido
monetaria. O relatorio estabelecia uma integracdo que deveria acontecer em trés fases e que
culminaria com a unido monetéria. A expectativa era que todas as etapas fossem concluidas até
o ano de 1980 (BCE, 2009). Em 1972, havia sido instituida também a “serpente europeia”. A
“serpente” correspondia a um mecanismo que buscava manter as taxas de cambio dos paises da
CEE flutuando dentro de uma estreita banda e os preparando, dessa maneira, para a uniao
monetaria. A “serpente” foi instituida com o apoio do Fundo Europeu de Cooperagdo Monetaria
(FECM) que atuava financiando desequilibrios temporarios nos balancos de pagamentos dos
paises membros (GONTIJO, 2013). Entretanto, o colapso de sistema Bretton Woods e o choque
do petroleo de 1973, o qual desencadeou uma crise em nivel global, causaram conturbacdes
monetarias fortes e impediram que o plano de criacdo de uma unido monetaria europeia se
realizasse. No entanto, o intuito de se criar uma unido monetaria como mais um passo no projeto

da integracdo europeia continuou sendo vislumbrado nas décadas seguintes (BCE, 2009).

2.2.2 Aretomada da integracdo econémica

No ano de 1980, a criacdo do Sistema Monetéario Europeu (SME) marcou a retomada
do processo de integracdo econémica que havia sido afetado pela crise internacional e pelo
choque do petroleo de 1973. Foi criada também uma moeda de conta europeia, a
EuropeanCurrency Unit (ECU), permitindo-se que as taxas de cambio dos paises integrantes
flutuassem em uma banda de 2,25% do valor da ECU (no caso especifico da Italia, a banda
permitida era de 6%). Para garantir a operacionalidade da ECU, foi criado o Fundo Monetario
Europeu (FME), como substituto do FECM, para financiar os desequilibrios de curto prazo nos

balancos de pagamentos. Havia uma intencédo, expressa principalmente pelos franceses, de que
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0 FME iria distribuir os custos da correcdo dos desequilibrios nos balancos de pagamentos
também sobre os paises superavitarios; no entanto, devido a dependéncia que o FME possuia
das reservas cambiais fornecidas pelo Bundesbank?, o carater austero desse Gltimo acabou
sendo observado também no FME. Os custos dos ajustes nos balan¢os de pagamentos recaiam,
dessa maneira, sobre os paises deficitarios, os quais eram condicionados a adotar politicas
econdmicas austeras. Apesar de as taxas de inflacdo dos paises membros do Sistema terem
convergido para taxas menores que 2%, 0s custos dessa politica se refletiram em elevadas taxas
de desemprego em uma série de paises. A partir de entdo, um grupo de paises, liderados pela
Franca, passou a advogar a criacao de Banco Central Gnico e independente que perseguisse 0s
objetivos condizentes com as necessidades dos diversos paises integrantes do Sistema, ndo se
sujeitando as politicas alemas (GONTIJO, 2013).

Em 1986, a classe politica europeia comecou a perceber que a criagdo do mercado
comum ndo conseguiria ser realizada sob o aparato institucional até entdo vigente. Nesse
contexto, uma Conferéncia Intergovernamental estabeleceu o Ato Unico Europeu (AUE), o
qual reconhecia a necessidade de aprofundar a integracdo do mercado interno e o livre
movimento de bens, servigos e recursos para atingir o objetivo do mercado Unico até 1992. O
AUE reconheceu a necessidade de mudanca institucional para que o objetivo fosse cumprido
até 1992 e estendeu a utilizacdo da votacdo por maioria para quase todas as areas (com exce¢ao
de direitos trabalhistas, assuntos fiscais e movimentos de pessoas). O Ato reconheceu 0
Conselho Europeu e formalizou a Cooperacgdo Politica Europeia. O AUE foi considerado o
primeiro grande adendo ao Tratado de Roma que instituiu a CEE (ARESTIS; BROWN,;
SAWYER, 2001).

Ao fim da década de 1980, sob uma conjuntura de recuperacdo econdémica mundial e
também de relaxamento das politicas econdmicas do Bundesbank, o processo de integracdo
econOmica europeia experimentou uma nova fase de aceleragéo. Essa aceleracdo culminou na
aprovacgdo do Relatdrio de Delors em 1989. O relatério recomendava (i) que os controles de
capitais remanescentes fossem completamente eliminados, (ii) que 0s paises impusessem
limites estreitos para seus déficits orcamentarios, (iii) que os Bancos Centrais fossem proibidos
de financiar os Tesouros Nacionais e (iv) que, dentro de um espaco de dez anos, se consumasse
a unido monetaria. Assim, estava estabelecido no relatorio que a unido monetaria teria como
autoridade monetaria um banco central europeu com poderes de emissdo (GONTIJO, 2013). A

grande diferenca do relatério de Delors para o de Werner é que Delors priorizou a criacdo de

3Banco Central da Alemanha.
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uma moeda unica em um curto espaco de tempo, enfatizando a necessidade de se criar o BCE
e transferir as reservas monetarias dos paises membros para o Banco. O relatorio ndo indicou,
porém, um orcamento significativo para a unido. Ao invés disso, enfatizou a flexibilidade de
precos e mecanismos de estabilizacdo fiscal automaticos. Em Delors foi manifestado um carater
austero, o qual visava a estabilidade de precos por meio da independéncia do Banco Central e
da disciplina fiscal dos paises membros, alinhado com as politicas econémicas do Bundesbank
(EICHENGREEN, 2007).

2.2.3 O Tratado de Maastricht

O Tratado de Maastricht, também conhecido como Tratado sobre a Unido Europeia,
firmado em 1992, instituiu a Unido Europeia baseada em trés pilares: o Tratado de Roma, uma
politica externa e securitaria comum e a cooperacao nas esferas juridicas e de assuntos internos.
Em relacdo a integracdo econdmica, Maastricht estabeleceu o caminho a ser seguido para que
a EU fosse formada. O processo foi baseado nas trés etapas estabelecidas por Delors, porém,
com algumas alteragdes (ARESTIS; BROWN; SAWYER, 2001). O Tratado estabeleceu trés
etapas que deveriam ser atingidas para a criacdo da Unido:

a) Primeira etapa:
i. Eliminagdo, pelos signatarios, de todas as formas de controle de capitais
remanescentes.
ii. Intensificacdo e fortalecimento da independéncia dos Bancos Centrais.
iii. Adequacéo das leis internas (nacionais) com os compromissos firmados no Tratado.
b) Segunda etapa (a qual deveria ser iniciada em 1994):
i. Criacdo do Instituto Monetario Europeu (IME) com a finalidade de coordenar as
politicas monetarias nacionais.
c) Terceira etapa (prevista para 1999):
i. Consumacéo da UME.
ii. Substituicdo do IME pelo BCE.

iii. Entrada em circulacdo de uma moeda unica.

No entanto, para chegar a terceira etapa os paises deveriam ter atendido aos critérios de
convergéncia (EUROPEAN PARLIAMENT, 2017). Os critérios foram fortemente defendidos

pela Alemanha e imprimiram um caréter restritivo a economia da UE, visando, principalmente,
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baixas taxas de inflacdo. Essas caracteristicas sdo explicitas nos artigos 123 e 126,

respectivamente, do Tratado sobre a UE:

E proibida a concesséo de créditos sob a forma de descobertos ou sob qualquer outra
forma pelo Banco Central Europeu ou pelos bancos centrais nacionais dos Estados-
Membros, adiante designados por «bancos centrais nacionais», em beneficio de
instituicbes, 6rgdos ou organismos da Unido [...] (EUROPEAN UNION, 2002,
Zttélc?ri)iéséo acompanhara a evolugdo da situagdo orgamental e do montante da divida
publica nos Estados-Membros, a fim de identificar desvios importantes. Examinara,
em especial, o cumpri mento da disciplina orcamental [...] (EUROPEAN UNION,
2002, art. 126).

Os paises que ndo atingissem 0s critérios permaneceriam na segunda etapa até que
estivessem aptos a ingressarem na UE. Os critérios estabelecidos eram os seguintes: (i) a taxa
de inflacdo dos Gltimos doze meses ndo deveria exceder em mais 1,5% as menores taxas de
inflacdo apresentadas pelos paises membros; (ii) limite maximo de 3% do PIB para o deficit
publico; (iii) limite maximo de 60% do PIB para a divida publica; e (iv) a taxa de juros basica
para os ultimos doze meses ndo deveria exceder em mais de 2% as taxas de juros basicas dos
paises membros que obtiveram os melhores desempenhos em termos de inflacdo. O critério (iv)
foi o Unico de carater temporario, a0 passo que 0s critérios precedentes se tornaram critérios
para o funcionamento da UME (GONTIJO, 2013).

No dia primeiro de janeiro de 1999, 11 paises, dos 15 que tinham atingido os critérios
de convergéncia,tiveram suas taxas de cambio irrevogavelmente fixadas. Foram eles:
Alemanha, Austria, Bélgica, Espanha, Finlandia, Franga, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Paises
Baixos e Portugal. O Euro entrou em circulacdo como moeda de curso legal nesses paises em
2002. A Grécia apenas viria a cumprir os critérios de convergéncia em 2001, quando pdde
ingressar na UME. Posteriormente, outros paises atingiram a terceira etapa dos critérios de
convergéncia e ingressaram na UME, quais sejam: Eslovénia (2007), Chipre e Malta (2008),
Eslovaquia (2009), Estonia (2011), Letonia (2014) e Lituania (2015) (BCE, 2009). O Reino
Unido e o Reino da Dinamarca atingiram a terceira etapa dos critérios de convergéncia, porém
optaram por ndo adentrar a UE (clausula de opt-out) e a Suécia, por sua vez, tem evitado atingir
todos os critérios de convergéncia, pois o ingresso na UME foi rejeitado pela populagdo em um

referendo em 2004.
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2.2.4 Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC)

Os artigos 121 e, o supracitado, 126 do Tratado sobre o funcionamento da Unido
Europeia (TFUE) constituem o PEC, e o artigo 136 versa sobre aspectos especificos a serem
adotados para a Zona do Euro (EUROPEAN UNION, 2002). O PEC, em linhas gerais, busca
orientar a politica econémica dos estados membros da UE e da ZE para um viés estabilizador,
priorizando o controle de precos e a responsabilidade fiscal. As recomendacdes gerais do PEC
dizem respeito a independéncia do BCE, a clausula de no bail-out do BCE ou dos BC nacionais
aos déficits publicos, a proibigdo de financiar monetariamente os déficits e a disciplina fiscal
rigida (com o teto de déficit publico de 3% do PIB) (ARESTIS et al., 2003).

O ECOFIN é a entidade responsavel por garantir a aplicacdo das regras de disciplina
fiscal. No conselho, existem um “brago preventivo” ¢ um “brago corretivo”. Os chefes de
Estado dos Estados membros expressaram o comprometimento com a implementagdo das
recomendacgdes do Conselho em uma declaragdo conjunta assinada em junho de 1997, em
Amsterdd. No “braco preventivo”, os Estados membros submetem, anualmente, programas de
estabilidade com foco especial para o objetivo de médio termo. O objetivo de médio termo &,
segundo o PEC, uma posicdo fiscal proxima ao equilibrio ou superavitaria. Também esta
previsto, debaixo do “brago preventivo” um mecanismo de aviso prévio caso o ECOFIN
perceba que a evolucdo da posicao fiscal de um determinado membro esta se deteriorando e de
recomendacbes de politicas corretivas paras esse trajeto (MORRIS; ONGENA,;
SCHUKNECHT, 2006).Cabe ao ECOFIN analisar os programas de estabilidade anuais
submetidos por cada Estado Membro da UE. Fica, também, ao critério do ECOFIN tornar a sua
opinido sobre um programa de estabilidade publica ou ndo (MORRIS; ONGENA;
SCHUKNECHT, 2006).

Caso um Estado membro venha a exacerbar os limites de 3% do déficit publico ou os
60% de peso da divida publica sobre o PIB o Procedimento de Déficit Excessivo é acionado,
componente do “brago corretivo” do Conselho. Esse procedimento se inicia com a elaboragao
de um relatorio, pela Comissao, sobre a situa¢do econdmica e fiscal de um Estado membro. O
ECOFIN e a Comissdo ddo suas opinides, baseadas no relatério, de se 0 membro esta incorrendo
em déficit excessivo ou se a situacdo parece ser excepcional ou temporaria (MORRIS;
ONGENA; SCHUKNECHT, 2006).
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Por um lado, caso a Entidade entenda que o objetivo fiscal de médio prazo de um pais
esta divergindo, as recomendacdes de disciplina sdo refor¢adas. Por outro lado, caso a
divergéncia continue e seja considerado que o pais rompeu com os valores de referéncia,
penalidades podem ser aplicadas de acordo com a decisdo dos demais paises membros
(ARESTIS et al., 2003). Nessa etapa, o “brago corretivo” do Conselho entra em agao,
responsavel pela aplicacdo das san¢des ao pais que divergiu significativamente do seu objetivo
de médio prazo (MORRIS; ONGENA; SCHUKNECHT, 2006). Estdo explicitas, no entanto,
algumas excecdes, tais como: a de um Estado Membro ndo sofrer penalidades, mesmo
apresentando déficit excessivo, devido a desaceleracdo econémica maior ou igual a 2%. No
caso de uma desaceleracdo entre 0,75% e 2%, fica a critério do Conselho definir o que é
considerado um déficit excessivo. O prazo para a introducdo das medidas propostas pelo
Conselho € de quatro meses e o déficit publico excessivo deve ser corrigido em até um ano da
identificacéo do problema (ARESTIS et al., 2003). Ademais, caso um Estado membro se recuse
a adotar medidas corretivas os demais membros devem decidir quais san¢des serdo impostas,
sendo, uma delas, necessariamente em forma de deposito ndo-remunerado efetuado pelo pais
em questdo. Esse depdsito ndo-remunerado pode tornar-se uma multa caso o déficit excessivo
ndo seja corrigido em um periodo de até dois anos (EUROPEAN UNION, 2017). As outras
san¢des serdo decididas por meio de uma votacdo onde as medidas propostas pelo Conselho
necessitam obter maioria qualificada dos votos (dos representantes dos demais paises membros)
para ser aprovada (MORRIS; ONGENA; SCHUKNECHT, 2006).

E importante salientar que o PEC procura orientar as politicas fiscais dos paises
membros para que elas sejam condizentes tanto com o0s objetivos de politica econdmicas da UE
e da ZE quanto com a politica monetaria do BCE. As politicas fiscais, no entanto, sdo decididas
emnivel nacional e ndo sdo centralizadas para a UE ou para a ZE, diferentemente do que ocorre

com a politica monetéaria para a ZE que é formulada e executada pelo BCE.

2.2.5 Areforma do PEC

O PEC foi instituido em um uma época, no final dos anos 90, em que o consenso era de
que regras numéricas e mecanismos de supervisdo multilateral seriam efetivos em disciplinar a
politica fiscal dos paises e em leva-los a atingir a sustentabilidade fiscal no longo prazo. Com
a desaceleracdo econb6mica vivenciada na Europa ap6s 2001, no entanto, alterou-se
significativamente o cenario econdmico. As criticas em relacdo ao PEC foram se acentuando,

muitos acreditavam que o Pacto era muito restritivo em periodos de desacelerac@es ciclicas e
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muito leniente em periodos de crescimento ciclico. A énfase em indicadores nominais estaria
impondo um modelo one-size-fits-all que estava sendo incapaz de abarcar todas as diferentes
realidades econdmicas da Zona do Euro. Dessa maneira, a propria razao de ser do Pacto estava
sendo colocada em questdo: a eficacia do PEC de garantir a sustentabilidade fiscal de longo
prazo da Unido Europeia. O impeto por uma reforma no Pacto levou os Estados membros a
voltarem a mesa de negociacao (BLAVOUCUS; PAGOULATQOS, 2008).

A primeira reforma no “brago preventivo” do PEC foi em relagdo ao conceito do
objetivo fiscal de médio prazo. Cada pais passou a ter um objetivo fiscal de médio prazo
especifico, dependendo das condigbes econdmicas em que a economia nacional se encontrasse.
Os objetivos deveriam, ainda assim, manter uma margem de seguranca em relacao ao déficit de
3% do PIB e garantir um trajeto em busca da sustentabilidade fiscal, porém néo necessariamente
o resultado fiscal deveria estar equilibrado ou superavitario. Dessa maneira o Pacto estaria
permitindo maior espaco de manobra para as politicas fiscais, permitindo, por exemplo, a
manutencdo ou expansdo do investimento publico. A segunda reforma diz respeito a trajetoria
rumo a sustentabilidade fiscal, estabelecendo uma regra onde cada pais deveria perseguir uma
melhora anual de 0.5% do PIB no seu resultado fiscal. Esse resultado deve ser uma media ao
longo do ciclo e, caso um pais ndo atingir essa meta, ele deve submeter um relatério para a
Comisséo explicitando as raz0es para tal. A ultima reforma do “brago preventivo” foi a
introducdo da regra que dita que um pais que estiver passando por reformas estruturais ndo
necessita atingir as metas de melhora anual do resultado fiscal ou do objetivo fiscal de médio
prazo (MORRIS; ONGENA; SCHUKNECHT, 2006).

No que diz respeito ao “brago corretivo” o nimero de reformas foi maior. Primeiramente
foi definido que uma “desaceleragdo econdomica severa” corresponde a uma taxa real negativa
de crescimento do PIB ou a um periodo continuo de crescimento do PIB muito abaixo do
crescimento potencial. A segunda reforma explicita quais “outros fatores relevantes” devem ser
levados em consideragdo na avaliacdo dos relatorios fiscais submetidos pelos paises. Os fatores
sdo a posicdo econémica de médio prazo, o crescimento potencial, as condig@es ciclicas, a
implementacdo da agenda de Lisboa* e politicas para fomentar pesquisa e desenvolvimento e
inovacgdo. A terceira reforma foi a extensdo dos prazos procedimentais como o0 prazo para o
Conselho emitir suas recomendagdes em relagdo a algum pais (passou de 3 para 4 meses), 0

prazo para um pais implementar as medidas recomendadas (passou de 4 para 6 meses), 0 prazo

“Agenda de Lisboa, definida no ano de 2000, objetiva tornar a Unido Europeia a economia de conhecimento mais
dindmica e competitiva do mundo, e, para tanto, busca melhorar os investimentos em redes e em conhecimento,
reforcar a competitividade da inddstria e dos servicos e promover o prolongamento da vida ativa.
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para o Conselho notificar o pais se as medidas ndo forem implementadas (passou de 1 para 2
meses) e 0 prazo para o pais responder a essa notificacao (passou de 2 para 4 meses). A quarta
reforma foi a extensdo do prazo para a correcdo do déficit excessivo, que pode ser estendido
em um ano (2 anos no total) dependendo de condi¢des excepcionais. A quinta reforma
especifica que, se um pais adotar as recomendacdes propostas pelo Conselho e, apos essa
adocdo, sofrer por algum evento econémico inesperado que deteriore a situacao das financas
publicas, o Conselho pode decidir reformular as recomendacdes e estender o prazo por mais
um ano. Finalmente, a reforma buscou enfatizar o foco na sustentabilidade fiscal de longo
prazo, sem, no entanto, definir valores quantitativos (MORRIS; ONGENA; SCHUKNECHT,
2006). E importante ressaltar, no entanto, que as definicdes iniciais do PEC de manter o déficit
publico abaixo de 3% do PIB e a divida publica abaixo de 60% do PIB foram mantidas
(EUROPEAN UNION, 2002)

Resumindo, os principais marcos no processo de integracdo econémica europeia podem
ser definidos, portanto, como a Comunidade Europeia do Carvdo e do Aco, os Tratados de
Roma, que instituiram a CEE, o Relatorio de Werner e a primeira pretensdo de uma uniao
monetaria, a criacdo do SME, o Ato Unico Europeu e a instituicio de um mercado interno
comum, o Relatério de Delors e, finalmente, o Tratado de Maastricht (Tratado sobre o
Funcionamento da Unido Europeia). Definidos pelo TFUE estdo o Banco Central Europeu, que
é aautoridade monetaria central paraa UME, e 0 PEC, que é o0 Pacto que estabelece as diretrizes
de politica fiscal a serem seguidas por todos os paises membros da UE. Apesar de reconhecer
a existéncia e a importancia de outros tratados como o Tratado de Amsterda (1997), o Tratado
de Nice (2001) e o Tratado de Lisboa (2007) para o fortalecimento e 0 aprimoramento dos
mecanismos politico-institucionais da Unido Europeia, eles ndo sdo contemplados nesse breve
histérico pois ndo apresentaram mudancas significativas para os moldes da integracao

monetaria europeia.

2.3 Conclusges preliminares

A AMO ¢ a base do arcabougo teorico das discussdes que balizaram a criacdo da UME.
O trabalho de Mundell (1961) langou as premissas basicas sobre as condi¢des necessarias para
a criacdo de uma AMO, as quais, no entanto, ndo sdo completamente observadas em termos
empiricos. Sdo essas premissas: a mobilidade dos fatores capital e trabalho. Mckinnon,
acrescentou os conceitos de mobilidade ocupacional e a importancia dos tipos de industria e

Kenen trouxe para a discussdo o papel das transferéncias fiscais como mitigadoras dos impactos
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de eventuais choques assimetricos, uma vez que as areas ndo apresentam as condi¢des perfeitas
elencadas por Mundell. Outras variaveis importantes agregadas a AMO posteriormente dizem
respeito ao tamanho dos mercados, ao grau de abertura das economias, ao tipo de comércio
predominante, as correlacBes de produto, aos processos inflacionarios e a diversificacdo
produtiva.

A UME foi de fato consumada em 1999 com a fixacéo irrevogavel das taxas de cadmbio
dos paises membros e o Euro foi introduzido como moeda circulante em 2001. A UME, foi, no
entanto, resultado de um processo de integracdo politico-econdmico que teve inicio no periodo
poés-guerra e enfrentou diversos contratempos ao longo do percurso, como crises internacionais
que geraram instabilidades cambiais. Ao ser consumada, no entanto, a UME estabeleceu o BCE
como autoridade monetéaria central. O BCE foi, em muito, inspirado no Bundesbank, devido ao
papel proeminente da Alemanha no processo e a sua importancia econdmica. As principais
caracteristicas do BCE sao, portanto, a sua independéncia dos governos dos Estados membros,
seu compromisso principal com a estabilidade de precos (o qual imprime um carater austero
tanto para a politica monetaria quanto para as diretrizes fiscais) e uma politica de no bail-out.
Dessa maneira, a Alemanha conseguiu transferir para o &mbito da ZE uma politica econdmica
mais adequada as necessidades de sua economia nacional.

Apesar da criacdo de uma autoridade monetaria central, 0 mesmo nao aconteceu com a
instancia fiscal. Existe um orgamento conjunto ao nivel da UE, porém, ele é muito pouco
significativo e ndo pode ser considerado comparavel ao de uma Federagdo. O PEC é o principal
norteador das politicas fiscais que sdo implementadas nos niveis nacionais. O que € estabelecido
sdo apenas tetos para o déficit primario e para a divida publica dos paises, que ao ndo serem
respeitados podem incorrer em sansdes e medidas corretivas. Apesar dos artigos que
determinam as excec¢des para esses valores de referéncia em casos de desacelera¢do econbmica,
0 PEC demonstra a crenca da UE e da UME em estabilizadores automaticos e na eficiéncia dos
mercados para responder a situagGes econdmicas adversas. Mesmo ap0s a reforma do PEC, em
2007, as premissas basicas ndo foram alteradas e o problema principal da falta de uma

coordenacdo entre os paises ao nivel das politicas fiscais ainda persiste.
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3 CRISE FINANCEIRA INTERNACIONAL (CFI) DE 2007-2008

A CFl de 2007-2008 foi iniciada em um subsegmento do setor imobiliario
estadunidense, no entanto, se espalhou rapidamente pelo sistema financeiro internacional
devido a um modelo de sistema financeiro desregulamentado, a globalizacdo intensa e as
inovagBes financeiras utilizadas pelas instituicbes (FERRARI-FILHO; PAULA, 2008). O
objetivo deste capitulo é entender como uma crise nesse subsegmento do setor imobiliario
estadunidense foi gestada e como, ao estourar, se tornou a maior crise financeira global da
historia até os dias atuais. Ademais, este capitulo busca entender as consequéncias da CFI para
a economia real, em especial no &mbito da Unido Europeia e da Zona do Euro, e quais foram
as medidas adotadas pela Unido e pelos Estados membros da Zona do Euro para mitigar 0s
efeitos negativos causados pela fragilidade do sistema financeiro.

3.1  Causas e consequéncias da CFI1 de 2007-2008

A partir da década de 1970, a corrente de teorias neoliberais comegou a ganhar forca na
area econdmica e p6de-se perceber, entdo, o inicio de um movimento global de liberalizacdo
comercial e financeira e desregulamentacao sistematica dos mercados financeiros. A influéncia
dessa corrente se deu justamente por ela advogar que os mercados sao eficientes® (explicar em
nota de rodapé o que é a teoria de mercados eficientes) sdo o suficiente para se autorregular,
ou, a0 menos, sdo mais eficientes que qualquer intervencdo do Estado. E explicito que os
Estados nacionais, partindo de uma visdo mais pragmatica, continuaram a utilizar o
instrumental macroeconémico keynesiano em certa medida, porém o processo de
desregulamentagéo, ainda assim, foi intenso (BRESSER-PEREIRA, 2008).

Segundo Minsky (1980), o sistema capitalista é inerentemente instavel e suscetivel a
crises. Como o sistema é movido pela busca incessante ao lucro, é natural que - em um cenério
onde o crédito aparece como importante financiador de investimentos e do consumo — as
posicdes de endividamento tornem-se cada vez mais arriscadas, visando o aumento da
lucratividade da atividade econdmica. Minsky estabelece trés posturas financeiras extremas que

0s agentes podem tomar, assim como uma variedade de posi¢Ges encontradas no espectro

5> A teoria dos mercados eficientes advoga que todos os agentes do mercado tém acesso, a0 mesmo tempo, as
mesmas informacdes. Portanto, os pre¢os dos ativos refletem o nivel de conhecimento de todo o mercado sobre o
eles e qualquer distorcdo nos precos é rapidamente corrigida. Para detalhes adicionais, ver Fama (1970).
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intermediario a essas duas. A posi¢do hedge é aquela na qual o agente possui compromissos
financeiros futuros que podem ser cobertos pela sua renda futura esperada; essa é a posicéo
mais segura que um agente pode tomar. A posicao especulativa é caracterizada pelo fato de o
agente assumir compromissos futuros maiores que sua renda esperada. E a posi¢do ponzi é
aquela na qual o agente assume uma postura financeira extremamente especulativa, quando,
por exemplo, para pagar o servi¢o da divida adquirida é necessario recorrer a endividamento
adicional. Em outras palavras, a posi¢cdo Ponzi é a mais arriscada que um agente pode assumir.
A medida que uma economia cresce com estabilidade, as posi¢des dos agentes vao se tornando
mais arriscadas para poder inferir lucros maiores, sendo que o historico recente valida a crenca
de que as obrigacdes serdo pagas. Ao longo do tempo, a alavancagem/exposicéo de posi¢coes
mais arriscadas acaba por criar instabilidade no sistema e a economia fica vulneravel a crises.
A estabilidade, nesse contexto, €, por si, desestabilizadora. A relagdo entre as posi¢des hedge,
especulativa e Ponzi de uma economia acaba determinando qual é o seu grau de instabilidade
(DEQS, 2008).

Ha uma controvérsia sobre a CFl de 2007-2008 ser uma crise tipicamente mynskiniana
devido ao fato de o boom de crescimento ter se desenvolvido ja sobre uma estrutura financeira
fragil, desregulamentada, globalizada e dotada de uma série de inovacdes financeiras
complexas (DEOS, 2008). Em ultima instancia, a CFl de 2007-2008 explicitou o limite entre o
descolamento do preco dos ativos e da economia real, que em 2006 havia ultrapassado a
proporc¢ao de trés ativos financeiros para uma unidade produtiva real. O preco dos ativos passou
a evoluir independentemente da economia real, com base apenas na especulagcdo. Assim, a
especulacdo passou a inferir lucros através da diferenca entre os precos de compra e venda de
um papel ou titulo no curtissimo prazo, ao passo que a desregulamentacdo e a globalizacdo
permitiram que a competicao entre as instituicdes financeiras se tornasse mais acirrada e a busca
por lucros rapidos e maiores se intensificasse, incrementando a quantidade de operacdes
especulativas em nivel global (MOLLO, 2008).

No caso especifico da CFl de 2007-2008 o mercado financeiro estadunidense foi
marcado por duas tendéncias fortes nos anos 1990. A primeira dizia respeito a uma taxa de juros
bastante baixa, resultado das altas taxas aplicadas nos anos 1980 e da consequente baixa
inflacdo decorrente delas no periodo posterior. Essa tendéncia de baixa nas taxas de juros
reduziu a lucratividade dos mercados financeiros tradicionais de empréstimos para empresas e
titulos governamentais. A segunda forte tendéncia foi a da concorréncia acirrada decorrente da
desregulamentacdo financeira sistematica, a qual levou a uma maior exposicdo a operagdes de

alto risco e em uma area geogréafica ampliada (CARVALHO, 2008).
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O mercado subprime de crédito imobiliario estadunidense surgiu, entdo, como um
atraente mercado em potencial. Os empréstimos subprime sdo justamente aqueles em que o
histérico de crédito, as garantias e a renda do tomador ndo justificariam o empréstimo em
condic¢Oes tradicionais. Esse mercado representava um enorme contingente populacional dos
Estados Unidos e, além disso, por serem considerados tomadores de alto risco, as taxas de lucros
das instituicdes financeiras seriam maiores. Para executar esse processo de integracdo dessa
populacdo ao mercado de crédito as analises subjetivas de concessdo foram substituidas por
modelos estatisticos que calculam a possibilidade de um empréstimo ser bem-sucedido se todas
as condicdes permanecerem inalteradas. O periodo de prosperidade vivenciado pela economia
estadunidense de 1980 até 2006 causou um aumento sustentado no emprego e na renda. Dessa
maneira, mesmo pessoas sem um emprego fixo eram consideradas como possuidorasde uma
renda estdvel. Por outro lado, para atrair os tomadores de emprestimo em potencial as
instituicGes financeiras utilizaram a estratégia de cobrar taxas de juros bastante baixas nos
primeiros anos do empréstimo, aumentando-as significativamente apds algum tempo. Além
disso, as hipotecas subprime foram incluidas no processo de securitizagcdo. Simplificadamente,
as hipotecas serviam de lastro para um titulo, o qual possuia remuneracdo equivalente a taxa de
juros cobradas na hipoteca, e esse titulo era entdo comercializado no mercado financeiro para
fundos de investimento, bancos, familias, etc. (CARVALHO, 2008). Esse processo de
securitizacdo dos empréstimos e de derivativos de crédito imobiliario fez com que os efeitos da
crise das hipotecas subprime fossem rapidamente espalhados para outros setores e uma série de
diferentes instituicdes financeiras. O processo de internacionalizacédo financeira, decorrente da
globalizacdo, permitiu que a crise se espalhasse em escala global (FARHI; PRATES;
FREITAS; CINTRA, 2008).

Cabe ressaltar que para entender a CFl de 2007-2008, é necessario compreender o
aumento das conexdes entre 0s bancos universais e as demais instituigdes financeiras. Os
bancos passaram a utilizar mais inovagdes financeiras com o objetivo de remover riscos de
crédito de seus balangos e se tornarem mais liquidos. Os bancos poderiam, assim, alavancar
suas operacOes sem a necessidade de cumprir os coeficientes de capital exigidos pelos acordos
de Basileia. As instituigdes financeiras que aceitaram adquirir esses papéis, atraidas pela alta
remuneragao oferecida, constituiram um sistema denominado shadow banking system. O termo
shadow refere-se a instituicdes financeiras que ndo sdo regidas pelas regras definidas nos
Acordos de Basileia; portanto, ndo tem acesso aos seguros de depdsitos nem as operacdes de
redesconto dos bancos centrais, e que passaram a atuar como quase-bancos no mercado de

crédito gracas as inovacdes financeiras disponiveis. Um terceiro agente foram as agéncias de
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classificagdo de risco, que atuaram auxiliando na criacao de pacotes de crédito que lastreavam
titulos securitizados da melhor maneira para que os papeis fossem classificados e precificados
como sendo de baixo risco nos mercados secundarios. Em junho de 2008 o Bank for
International Settlements (BIS) divulgou que o valor dos derivativos nos Estados Unidos era
de 596 trilhGes de dblares, dos quais 58 trilhdes de dolares correspondiam a derivativos de
crédito (FARHI; PRATES; FREITAS; CINTRA, 2008).

O valor de empréstimos de hipotecas subprime foi muito alto. E esses empréstimos
serviram como catalizadores do crescimento do mercado financeiro por determinado tempo.
No entanto, ao passo que varios contratos foram reajustados, para comecar a cobrar altas taxas
de juros, a economia americana comegou a demonstrar sinais de fraqueza, a ponto de o calote
de tomadores de empréstimos ser inevitavel. Esse processo se iniciou por volta do ano de 2006.
Assim, os tomadores se tornaram inadimplentes e os detentores dos titulos securitizados
lastreados nessas hipotecas, percebendo que deixariam de receber a sua remuneracao,
comecaram entdo a se desfazer dos titulos rapidamente. A medida em que essa percep¢ao de
risco se alastrou entre os investidores (sejam eles individuos ou instituicdes), uma grande
quantidade de agentes procurou se desfazer dos titulos, sem, contudo, haver compradores no
mercado. Desta forma, instaurou-se um risco de liquidez® nesse subsegmento do setor de crédito
imobiliario nos EUA. A partir deste momento o preco dos ativos lastreados em hipotecas
subprimecaiu rapidamente. O problema é que essa espiral deflaciondria comegou a atingir
também titulos semelhantes de outros setores do mercado de capitais (CARVALHO, 2008).

Nesse processo € importante lembrar que a transparéncia desses titulos securitizados e
semelhantes é baixa e o investidor ndo consegue ter uma real percepcao da qualidade do lastro
atrelado ao titulo. Assim, quando a crise vai se alastrando, ela entra na fase de crise patrimonial.
Quando o valor dos ativos das empresas cai abaixo do valor das obrigagdes assumidas por ela
e ela se torna insolvente é que a crise patrimonial se expressa. No caso da CFI de 2007-2008
diversos bancos e financeiras que possuiam uma grande quantidade daqueles papéis em seu
balanco se viram expostos a insolvéncia e a faléncia (CARVALHO, 2008). Apds o estopim da
CFI de 2007-2008, o episddio de faléncia do banco de investimento Lehman Brothers causou
um cenario de incertezas na economia. Em um contexto de incertezas generalizadas sobre quéo
saudavel (ou ndo) eram os balangos das instituigGes financeiras houve um congelamento dos
mercados interbancarios, com o valor dos spreads atingindo patamares extremamente elevados
(FARHI; PRATES; FREITAS; CINTRA, 2008). O colapso do Lehman Brothers, por si s6 seria

& Quando n&o ha a possibilidade de vender um titulo sem incorrer em prejuizo.
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potencialmente danoso para os mercados financeiros, dado que o banco possuia uma exposi¢ao
significativa no mercado financeiro. O Banco estava muito envolvido, por exemplo, no mercado
de Credit Default Swaps (CDS) que correspondia a US$ 57,0 trilnes; ademais o Banco havia
criado muitos papéis comerciais, relacionando-os a credito de curto prazo que foram adquiridos
por instituicBes europeias por meio de sua presenca global. As consequéncias foram ainda mais
fortes devido a fragilidade instaurada no sistema financeiro internacional (JACKSON, 2009).
A crise financeira sisttémica acabou afetando o lado real da economia. A partir do
momento que 0s bancos se viram obrigados a ajustar seus balangos a situacao de crise, a oferta
de crédito na economia se reduziu e dessa maneira as empresas ficaram sujeitas a ndo ter capital
de giro e as familias foram obrigadas a reduzir seu consumo (HERMANN, 2008).
Adicionalmente a contracdo do crédito por motivos de reestruturagdo dos balangos encontra-se
a inseguranga dos agentes tanto em conceder quanto em tomar empréstimos e em realizar

investimentos, fazendo com que eles “sentem sobre o dinheiro” (CARVALHO, 2008).

3.2  AEuropa frente a CFI de 2007-2008

A crise que eclodiu com a quebra do banco de investimentos Lehman Brothers atingiu
rapidamente o continente europeu e suas principais economias, muito em razdo da fragil
regulamentacdo financeira adotada na Europa. Os bancos europeus adotavam, até entéo, o
mesmo modelo de negdcios dos bancos estadunidenses, 0 generate-to-distribute. O generate-
to-distribute representa um modelo no qual os bancos concedem empréstimos e os utilizam
como lastro para criar derivativos que sdo comercializados no mercado de capitais e em
transacdes interbancarias. Dessa maneira 0s bancos eram capazes de incrementar seu volume
de empréstimos sem violar as regras de coeficiente de capital impostas pelos 6rgédos
reguladores. Esse foi o0 modelo padrdo utilizado, principalmente, pelos grandes bancos de
presenca internacional. Devido a essas praticas, 0s principais bancos europeus encontravam-se,
no momento em que estourou a crise, com balancos bastante vulneraveis e perigosamente
descapitalizados. Como contraponto a esse modelo de negdcios pode-se citar o generate-to-
hold, um modelo no qual os bancos preferem manter os compromissos futuros e seus riscos em
seus proprios balangos. Esse Gltimo modelo foi mais utilizado, por exemplo, no sistema
financeiro japonés, que sentiu os efeitos da CFI de maneira menos intensa e menos imediata
(EUBANKS, 2010).

O fato de que, dentro do modelo generate-to-distribute do mercado financeiro

estadunidense, os derivativos eram criados, muitas vezes, visando a comercializagdo no
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mercado europeu ajuda a entender a velocidade com que a crise financeira chegou ao
Continente (EUBANKS, 2010). Os paises da Zona do Euro sofreram as consequéncias da crise
na esfera real da economia ainda em 2008, expressas na reducédo significativa das taxas de
crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) ou, em alguns casos, taxas negativas, como se
observa na Tabela 1. Neste contexto, é importante ressaltar que o processo da globalizacdo e a
liberalizacdo dos mercados, que vinham em curso na economia mundial ha algumas décadas,
acirravam a competicdo por lucros nos mercados financeiros e, portanto, uma regulamentacao
mais rigida poderia incorrer em perda de competitividade das instituices financeiras europeias

em relacdo as instituicdes financeiras estadunidenses (JACKSON, 2009).

Tabela 1-Variacdo anual do PIB (%) para os paises membros da ZE (2006-2010)

2006 2007 2008 2009 2010
Austria 34 3,6 1,5 -3,8 1,9
Bélgica 2,5 34 0,7 -2,3 2,7
Chipre 4,5 4.8 3,9 -1,8 1,3
Estonia 10,3 7,7 -5,4 -14,7 2,3
Finlandia 4,1 5,2 0,7 -8,3 3,0
Franca 2,4 2,4 0,2 -2,9 2,0
Alemanha 3,7 3,3 11 -5,6 4,1
Grécia 57 3,3 -0,3 -4,3 -5,5
Irlanda 59 3,8 -4.4 -4,6 2,0
Itélia 2,0 1,5 -1,1 -5,5 1,7
Letdnia 11,9 9,9 -3,6 -14,3 -3,8
Lituania 7,4 11,1 2,6 -14,8 1,6
Luxemburgo 51 8,4 -0,8 -5,4 5,8
Malta 18 4,0 3,3 -2,5 3,5
Holanda 3,5 3,7 1,7 -3,8 1,4
Portugal 1,6 2,5 0,2 -3,0 1,9
Eslovaquia 8,5 10,8 5,6 -5,4 5,0
Eslovénia 5,7 6,9 3,3 -7,8 1,2
Espanha 4,2 3,8 11 -3,6 0,0
Zona do Euro 3,2 3,0 0,4 -4,5 2,1

Fonte: World Bank Group (2017a); elaborag&o propria.

De acordo com Jackson (2009), a CFl de 2007-2008 pode ser dividia em 4 fases
distintas. A primeira fase é caracterizada por uma perda de confianca nos mercados de crédito
causada pela quebra do mercado estadunidense de titulos imobiliarios. Nesse momento ainda

se acreditava que a crise seria pontual e ndo se espalharia para outros segmentos ou setores do
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mercado financeiro. As intervengfes dos governos dos paises da Unido Europeia foram
pontuais em instituicdes financeiras e bancos que teriam associacdo direta com esses papeis.
Nessa fase, 0 governo britanico nacionalizou as instituicdes de crédito imobiliario Northern
Rock e Bradford &Bingley, os governos da Bélgica, Franca e Luxemburgo injetaram capital no
Dexia’ e 0s governos da Bélgica, Holanda e Luxemburgo injetaram US$ 16,4 bilhdes no banco
e seguradora Fortis.

Durante a segunda fase, fica claro que os mercados em geral estdo sendo afetados pela
crise, e ndo somente as instituicdes e subsegmentos financeiros especificos. Nesse cenario, 0s
governos comecam a intervir, principalmente, através dos Bancos Centrais (BCs). Os BCs
passam a baixar as taxas basicas de juros, prover liquidez e prover moeda de conversibilidade
internacional. Os governos buscam, além disso, estabilizar os mercados por meio de garantias
aos depositarios e, em alguns casos, atée mesmo aos bancos. Os BCs ainda utilizaram injecGes
diretas de capital nos balangos das instituicdes mais afetas e compraram os papeis “podres” para
remové-los dos balancos dessas instituicdes, além de prover liquidez para aquisicdes e fusdes
de instituicdes financeiras. O Banco Central Europeu (BCE), por exemplo, disponibilizou
liquidez através das operacdes rotineiras de open market® de curto prazo e de operacdes de open
market de prazo mais longo. A maior flexibilidade do BCE com essas operagdes, em
comparacdo ao Federal Reserve (FED), permitiu prover liquidez aos mercados sem precisar
recorrer a medidas extraordinarias. Ainda na segunda fase, o BCE em conjunto com o FED, 0s
bancos centrais do Reino Unido, Suica, Suécia e Canada promoveram um corte sincronizado
nas suas taxas basicas de juros. Em decorréncia da escassez de ddlares no mercado
internacional, os bancos centrais de uma série de paises passaram a utilizar swaps cambias®
temporarios. Dessa maneira 0s bancos centrais poderiam adquirir empréstimos de outros bancos
centrais para determinadas moedas, principalmente dolares nesse caso. Muitos bancos centrais
também utilizaram suas reservas internacionais para injetar liquidez na economia (JACKSON,
2009).

A terceira fase representa a crise patrimonial em seu estagio mais disseminado. A
confianca nos mercados de crédito ndo foi restaurada e a falta de liquidez ainda se mostrava um

problema nos mercados. Mais institui¢fes financeiras e empresas passaram a tentar se desfazer

7 O maior provedor de crédito para municipios no mundo.

8 Mercado no qual sdo comprados e vendidos titulos da divida ptblica com a participagéo do Banco Central.
®Uma operagéo de swap cambial consiste em um acordo entre duas partes em trocar o principal de um empréstimo
e 0s juros incidentes sobre este principal, em determinado periodo, por um valor correspondente em uma outra
moeda.



40

de ativos para equilibrar seus balancgos, agravando a espiral deflacionaria da crise, o valor de
mercado das empresas europeias e estadunidenses caiu significativamente e muitas empresas e
bancos chegaram a uma situacdo de insolvéncia. Em alguns paises da Zona do Euro, como
Austria e Eslovénia, a capitalizacio das empresas domésticas listadas chegou a cair, entre 2007
e 2008, cerca de um terco (Tabela 2). Muitos governos passaram, através de seus Tesouros

Nacionais, a assumir o controle de bancos insolventes (JACKSON, 2009).

Tabela 2 - Capitalizacédo das empresas domésticas listadas (% do PIB) (2006-2010)

2006 2007 2008 2009 2010
Austria 57,7 61,2 17,8 28,7 32,3
Bélgica 96,7 81,7 32,2 53,6 55,6
Chipre 79,2 71,6 28,7 39,6 26,7
Franca 104,4 102,9 50,4 72,2 72,2
Alemanha 54,5 61,2 29,6 37,8 41,8
Grécia 73,4 83,2 25,4 34,1 22,6
Irlanda 70,3 53,3 18,0 26,0 27,3
Italia 52,8 48,7 21,8 30,0 25,2
Luxemburgo 189,7 330,0 120,8 208,5 1911
Malta 66,6 71,5 39,8 47,8 48,0
Holanda 107,3 113,9 41,5 65,2 79,0
Portugal 50,0 55,1 26,3 40,3 34,4
Eslovaquia 284,7 8,0 54 5,7 4,7
Eslovénia 38,3 60,0 21,2 24,2 19,6
Espanha 104,6 1217 58,0 95,7 81,8
Zona do Euro 78,6 80,3 36,4 53,1 52,3

Fonte: World Bank Group (2017b); elaboracéo prépria.

Durante esta fase, a Unido Europeia publicou o European Framework for Action. O
documento trouxe como pontos principais 0s que seguem: a rapida aplicagdo das medidas
propostas aos bancos centrais para garantir a estabilidade dos mercados no curto prazo e a
reforma do modelo de regulamentacéo, posteriormente, para prevenir que crises financeiras de
tal magnitude se repitam; a adoc@o de medidas de curto prazo para impedir que uma queda na
demanda agregada causasse desaceleragdo na economia real; e a coordenacdo em nivel global
para mitigar os efeitos da crise. Apesar de o documento apontar a necessidade de prevenir uma
queda na demanda agregada através do aumento dos investimentos publicos, fica claro que essa
medida deveria ser tomada de acordo com as diretrizes do PEC (COMMISSION OF THE
EUROPEAN COMMUNITIES, 2008). Segundo Barroso (COMMISSION OF THE
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EUROPEAN COMMUNITIES, 2008, p.3), em seu discurso “Eu acredito que deveriamos
utilizar em seu pleno potencial a flexibilidade que existe no Pacto de Estabilidade e
Crescimento”. Nessa terceira fase, a ideia de criar bad-banks comecou a ganhar forca entre os
governos da Unido Europeia, espelhados no que fez o Reino Unido ao adquirir a Bradford
&Bingley, apds vender a parte saudavel da instituicdo (JACKSON, 2009).

A quarta fase da crise é caracterizada pela intervencdo fiscal vultuosa dos governos
nacionais. Neste momento, a crise financeira havia afetado a economia real, principalmente nos
setores que eram altamente dependentes do mercado de crédito. Esse desaquecimento da
economia causado pela escassez de crédito reforgou a fragilidade das posicoes de crédito das
instituicdes financeiras e esses dois movimentos passaram, portanto, a se reforcar em um ciclo
descendente. Os paises da Unido Europeia, além de continuarem reduzindo suas taxas basicas
de juros, viram as restricdes do Pacto de Estabilidade e Crescimento serem flexibilizadas para
que medidas fiscais mais eficazes pudessem ser tomadas (JACKSON, 2009).

Assim, o Plano de Recuperacdo Econdmica Europeial® foi lancado, em novembro de
2008, com o objetivo de recuperar a economia em escala continental. Nesse ponto era conhecido
que uma série de paises europeus se encontravamem recessdo (Tabela 1), bem como que a crise
havia atingido os paises emergentes, pressionando para baixo as exportacfes europeias e
deteriorando a situacdo no mercado de trabalho. O cerne do Plano é um esforco fiscal
anticiclico:

Um impulso orcamentario imediato correspondente a 200 bilhdes de euros (1,5% do
PIB da UE), composto de uma expansdo orcamentaria por parte dos Estados membros
de 170 bilhdes de euros (cerca de 1,2% do PIB da UE), e financiamento de 30 bilhdes
de euros por parte da UE (cerca de 0,3% do PIB da UE) para suportar acdes imediatas.
(COMMISSION OF THE EUROPEAN COMMUNITIES, 2008, p.6).

As areas de investimento que deveriam ser priorizadas, segundo o Documento, foram
as que tornariam a economia da Unido Europeia mais competitiva ao superar a crise. As
recomendacdes foram para focar as a¢Bes: nos mais vulneraveis e de baixa renda, possibilitando
um aumento mais imediato do consumo; na capacitacdo dos trabalhadores para setores e
tecnologias promissores; na reducdo dos encargos trabalhistas para estimular a criacdo de
empregos; facilitar os meios de financiamento para as empresas; na desburocratizacdo dos
processos fiscais e de concessdo de patentes; na modernizacdo da infraestrutura europeia,
principalmente na esfera energética e de telecomunicacfes; no impulso de projetos de

comunicagéo e de transportes continental; no aumento do investimento e dos subsidios para

European Economic Recovery Plan.
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setores relacionados as energias renovaveis e ao meio ambiente; no incremento dos
investimentos em pesquisa e desenvolvimento; no aumento dos investimentos em projetos
automobilisticos de menor emissao de gases; nos subsidios as vendas de carros mais eficientes;
e na ampliacdo da cobertura e do acesso a internet de alta velocidade (COMMISSION OF THE
EUROPEAN COMMUNITIES, 2008).

O Plano trouxe, no entanto, algumas direcdes gerais para orientar o estimulo fiscal e
adequa-lo ao Pacto de Estabilidade e Crescimento. Os esforcos fiscais deveriam ser (i) pontuais
no quesito tempo, rapidos para responder ao periodo de queda da demanda agregada, porém
ndo deveriam ser estendidos além do necessario, (ii) temporarios para prevenir a deterioracao
das posicoes fiscais de médio e longo prazo dos paises membros, (iii) direcionados para as areas
mais afetadas da economia, visando maximizar o impacto do esforgo de estabilizagéo, e (iv)
coordenados para multiplicar seus efeitos e ndo causar pressdes orcamentarias muito fortes.
Também foi especificado que os esforcos deveriam ser divididos entre instrumentos de
arrecadacao e de gasto. Por exemplo: garantias e subsidios a empréstimos em cenarios onde
uma retracdo no mercado de credito pode gerar altos prémios de risco; incentivos financeiros
para acelerar a transicdo para economias mais eficientes e tecnologicas; reduzir impostos e
contribuicdes sociais em cenarios de alto desemprego; e reduzir impostos sobre valor
adicionado para promover o consumo. Outras medidas anunciadas no Documento foram o
aporte adicional de 15 bilhdes de euros do Banco de Investimentos Europeu!! para os dois anos
seguintes a divulgacdo do Documento, dinheiro que estaria disponivel nas formas de
empréstimo, garantias, risk-sharing e equity. O Banco Europeu para Reconstrucdo e
Desenvolvimento!? também se comprometeu com um aporte adicional de 500 milhdes de euros
por ano para financiamento dos novos paises membros. O Plano trouxe ainda recomendacdes
para que 0s bancos centrais prosseguissem com 0s cortes nas taxas basicas de juros a fim de
prover liquidez aos mercados e estimular a economia (COMMISSION OF THE EUROPEAN
COMMUNITIES, 2008).

A composicao da estrutura financeira da Unido Europeia, a época da CFI de 2007-2008,
permitia que as decisdes e legislacdes decididas por Bruxelas fossem impostas apenas mediante
0 aceite das regulamentacdes pelos paises membros. Os membros precisam passar leis com as
diretrizes decididas no &mbito da UE e, caso houvesse algum conflito na implementacdo, a
disputa deveria ser resolvida na justica. Dessa maneira, a execucgédo das leis de regulamentacao

financeira era de responsabilidade dos governos nacionais, majoritariamente. No &mbito da UE

“European Investment Bank.
2European Bank for Reconstruction and Development.
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algumas instituicGes com poder de executar as leis eram o BCE, o Comité Europeu de
Supervisores Bancarios!®* (CEBS) e o Comité de Reguladores Europeus de Valores
Mobiliarios'* (CESR) (EUBANKS, 2010).

No que tange a Zona do Euro, os 16 paises entdo participantes possuiam mais de 40
instituicOes de supervisdo financeira. O resultado dessa pluralidade de reguladores foi uma
coordenacdo muito baixa, uma fragmentacédo e a demora nas respostas a CFl. A supervisao era
baseada no controle dos governos nacionais sobre seus territérios e no reconhecimento matuo
desse controle. A coordenacao e cooperacdo entre os diferentes paises membros ocorria através
da assinatura de acordos e memorandos bi ou multilaterais que possuiam poder vinculante.
Alem disso, 0 CEBS, o0 CESR, o Comité de Supervisdo Bancéaria do Sistema Europeu de Bancos
Centrais!® (ESCB) e o Comité Europeu de Supervisores de Seguradoras e Pensdes
Ocupacionais!® (CEIOPS) suplementavam os memorandos auxiliando na coordenacdo da
supervisdo financeira entre 0s paises membros. A maior critica feita a0 modelo de supervisdo
da ZE ante a CFI de 2007-2008 é a de que as autoridades econdmicas eram coniventes com a
pratica do modelo de negdcios originate-to-distribute, 0 que permitia que as instituices
supervisionadas obtivessem vantagens competitivas perante outros bancos europeus. Essa falha
na regulamentacdo permitiu que as instituicdes financeiras da ZE sofressem fortemente os
efeitos da crise financeira e necessitassem ser salvas pelos governos nacionais as custas da
emissdo de titulos atrelados a uma taxa de remuneragdo mais elevada (EUBANKS, 2010).

Perante os efeitos severos da CFI de 2007-2008 a UE construiu um plano de reforma de
seu sistema de superviséao financeira, adotado em outubro de 2010. O Plano consistiu na criacdo
de um corpo de supervisdo macro-prudencial e no estabelecimento de trés autoridades
orientadas por setor. O responsavel pela supervisdo macro-prudencial foi o Conselho Europeu
de Risco Sistémico!’ (ESRB). O ESRB teve como tarefas coletar informacdes, identificar riscos
sisttmicos e aconselhar medidas corretivas em casos de riscos identificados. O ESRB ¢
presidido pelo presidente do BCE, porém, ndo possui uma personalidade juridica (EUBANKS,
2010).

O responsavel pala supervisdo micro-prudencial passou a ser o Sistema Europeu de

Supervisores Financeiros'® (EFSF), o qual inclui o ESRB e funciona como uma rede

13Committee of European Bank Supervisors.

14Committee of European Security Regulators.

15Banking Supervision Committee of European System of Central Banks.
16Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervision.
European Systemic Risk Board.

BEuropean System of Financial Supervisors.
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descentralizada. As trés autoridades, quais sejam, Autoridade Bancaria Europeial® (EBA), a
Autoridade Europeia de Valores Mobiliarios e Mercados?® (ESMA) e a Autoridade Europeia
de Seguros e Pensdes Ocupacionais?® (EIOPA), orientadas por setor foram incumbidas de
coordenar a implementacao dos padrdes de supervisdo europeus e fomentar a cooperacao. Essas
autoridades substituiram o CEBS, o CESR e o CEIOPS. As trés autoridades possuem
personalidade juridica e poderes vinculantes sobre as institui¢cdes financeiras. Decorrente desta
mesma reforma, as autoridades podem, inclusive, anular regras nacionais de supervisao
financeira que ndo estejam de acordo com as diretrizes da UE (EUBANKS, 2010).

Em afinidade com as discussdes que estavam ocorrendo em ambito internacional apds
a CFl de 2007-2008 (G7, G20 e Basiléia), a UE adotou também normas mais duras de
regulamentagdo dos mercados financeiros. Para promover a transparéncia foi adotada
regulamentacdo sobre as agéncias de classificagdo de crédito (2009), uma proposta de
regulamentacdo do mercado de derivativos e aprimoramento das Diretrizes de Mercado em
Instrumentos Financeiros (MiFID). A fim de promover a estabilidade foram tomadas medidas
para melhorar os instrumentos de prevencgéo e de auxilio a bancos com baixa performance e
uma revisdo dos coeficientes minimos de capital levando em conta os Terceiros Acordos de
Basileia. Além dessas medidas, foram tomadas também medidas adicionais de garantias
visando a protecdo dos clientes (PERRUT, 2012).

3.3 Conclusdes preliminares

Em suma, a Unido Europeia e a Zona do Euro, foram, portanto, severamente afetadas
pela CFI de 2007-2008. As condi¢es para a crise foram se formando a partir da década de 1970
com a acentuacdo dos processos de liberalizacéo e de globalizagdo financeira marcados pela
ruptura com o Sistema Bretton Woods??. Tais processos resultaram na criacdo das inovagdes
financeiras, permitindo a maior alavancagem dos bancos e a criagdo de um sistema de shadow
banking. Uma vez que os derivativos lastreados em hipotecas subprime estadunidenses haviam
sido largamente negociados com grandes bancos europeus, o colapso deste subsegmento se
espalhou por todo o mercado financeiro, afetando a economia real. Os principais paises da Zona

do Euro passaram por periodos de retracdo econdmica, desemprego e deflacdo acentuada de

®European Banking Authority.

DEuropean Securities and Market Authority.

ZlEuropean Insurance and Occupational Pensions Authority.

22Sistema monetario internacional negociado, principalmente, entre as nagGes industrializadas que durou entre
1944 e 1971 quando os EUA romperam com o padrdo ddlar-ouro.
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ativos, exigindo, assim, respostas tanto em nivel nacional quanto em termos supranacionais.
Dentre as medidas tomadas no a&mbito da Zona do Euro estavam a atua¢cdo do BCE como
emprestador de Ultima instancia, o corte nas taxas de juros e a inje¢do de liquidez nos mercados.
No plano da UE pode-se citar o Plano de Recuperacdo Econémica Europeia, atuando na frente
do estimulo fiscal, ainda que dentro do limite do PEC, a reformulacdo da estrutura de supervisdo

financeira do Bloco e suas regras e o corte sincronizado das taxas basicas de juros.
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4 ANALISE DOS DADOS

Neste capitulo serdo analisados os comportamentos das politicas monetéaria e fiscal de
uma amostra de paises da Zona do Euro nos periodos anterior a CFI (de 2001 até 2007/2008) e
posterior a CFl (de 2007/2008 até 2016) bem como os indicadores macroecondmicos desses
paises para os mesmos dois periodos supracitados. O objetivo desta analise serd compreender
se as politicas monetaria e fiscal executadas pela Zona do Euro e seus paises membros antes e
apos a CFI (considerada um ponto de inflexdo) foram bem-sucedidas em promover a
convergéncia dos principais indicadores macroecondmicos dos paises analisados.

Os critérios para a selecdo da amostra de paises foram (i) a adoc¢ao do Euro como moeda
oficial desde a sua origem; (ii) incorporar na amostra tanto paises considerados centrais quanto
paises considerados periféricos na Zona do Euro; e (iii) a importancia das devidas economias
nacionais em relacdo ao conjunto de membros da Zona do Euro. Dessa maneira, 0s paises
analisados neste trabalho serdo Alemanha, Espanha, Finlandia, Franca, Holanda, Italia e
Portugal. Ainda que comumente Alemanha, Finlandia, Franga e Holanda sejam reconhecidos
como paises centrais na Zona do Euro e Espanha, Italia e Portugal como paises periféricos,
neste trabalho a analise ndo sera balizada por essa separa¢do a priori.

Para a politica monetaria serdo utilizadas como indicadores as taxas para as principais
operacdes de refinanciamento estabelecidas pelo BCE; essas taxas, na pratica, equivalem a taxa
bésica de juros para a economia da Zona do Euro. No que tange a politica fiscal, como ela tem
suas diretrizes formuladas na instdncia da Unido Europeia, apesar dela ser implementada
individualmente pelos paises membros, os indicadores serdo: (i) alteracdes, suspensdes e
flexibilizagbes no Pacto de Estabilidade e Crescimento; e (ii) gasto publico total como
percentagem do PIB.

Os indicadores macroeconémicos 0s quais este trabalho buscara identificar se houve
uma maior convergéncia entre os paises analisados serdo: (i) taxa de crescimento do PIB; (ii)
taxa de inflagdo medida pelo indice harmonizado de pregos ao consumidor; (iii) taxa de
desemprego; (iv) resultado fiscal primario; (v) divida publica como percentagem do PIB; e (vi)

resultado da conta corrente.

4.1  Analise da politica monetaria e das diretrizes fiscais pré-CFl

A politica monetaria na Zona do Euro para este periodo sera analisada a partir da taxa

para as principais operacOes de refinanciamento estabelecida pelo BCE. Conforme os dados
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oficiais do BCE (Tabela 3), a primeira alteracdo do ano de 2001 estabeleceu uma taxa de 4,5%
ao ano, a primeira baixa do recorde de 4,75% ao ano definido no final de 2000. Ao longo do
ano de 2001 houve um relaxamento expressivo na politica monetaria, com a taxa de
refinanciamento chegando a 3,25% ao ano no final de 2001. A primeira e Unica alteracdo do
ano de 2002 foi um corte 0,5%, fazendo a taxa chegar a 2,75% ao ano. Em 2003, a tendéncia
de relaxamento da politica monetaria continuou, com a primeira decisdo do ano estabelecendo
uma taxa de 2,5% e a Gltima decisdo do ano estabelecendo uma taxa de 2%.

Durante o ano de 2004 a taxa de refinanciamento foi mantida em 2% ao ano. Apenas
em 2005 o BCE alterou essa taxa, retomando uma tendéncia austera na politica monetaria com
0 aumento de 0,25%, resultando em uma taxa de 2,25%. A primeira alteracéo do ano de 2006
reforgou a tendéncia contracionista da politica monetéaria definindo uma taxa de 2,50% ao ano;
enquanto a ultima alteracdo do ano de 2006 representou um expressivo aumento da taxa de
juros, chegando a 3,50%. No ano de 2007 o BCE continuou elevando as taxas, a primeira
alteracdo elevou a taxa para 3,75% ao ano e a Ultima alteracdo a elevou para 4% ao ano. A
primeira alteracdo no ano de 2008 definiu uma taxa de 4,25% ao ano, o recorde de alta antes do

estopim da CFlI.

Tabela 3 - Taxa de Juros para as Principais Operagdes de Refinanciamento do BCE (2001-2008)

Ano Primeira alteracio Ultima alterac&o
2001 4,50% 3,25%
2002 2,75% 2,75%
2003 2,50% 2,00%
2005 2,25% 2,25%
2006 2,50% 3,50%
2007 3,75% 4,00%
2008 4,25% 2,50%

Fonte:European Central Bank (2017); elaboragdo propria.

No que diz respeito a politica fiscal o Pacto de Estabilidade e Crescimento foi o principal
guia para as acGes dos paises. O viés predominantemente estabilizador do Pacto determina a
necessidade de um teto de 3% do PIB para o déficit publico anual de um Estado membro e um
teto de 60% da divida publica sobre o PIB (MORRIS; ONGENA; SCHUKNECHT, 2006). Os
paises que exacerbarem esses valores ficam sujeitos ao Procedimento de Déficit Excessivo,
formulado pelo ECOFIN. Dentro do Pacto de Estabilidade e Crescimento existem algumas

situacOes de excecdo previstas para um Estado membro ndo sofrer as penalidades previstas pelo



48

Pacto. Por exemplo, ao enfrentar uma desaceleragdo econémica igual ou maior a 2% existe uma
tolerancia para os tetos definidos de 3% e 60% do PIB para o déficit anual e para a divida
publica, respectivamente. No caso de a desaceleracdo ser entre 0,75% e 2%, fica a critério do
ECOFIN estabelecer o que poderia ser considerado um déficit excessivo (ARESTIS et al.,
2003).

No caso de o Procedimento de Déficit Excessivo ser acionado, o Estado membro possui
um prazo de quatro meses para a introducédo das medidas propostas pelo Conselho e de um ano
apos a identificacdo do problema para o déficit pablico ser corrigido (ARESTIS et al., 2003).
E importante, neste periodo, notar que Franga e Alemanha apresentaram déficits publicos anuais
acima do teto de 3% do PIB consecutivamente até o ano de 2005. No entanto, em uma reunido
interministerial com os membros da Unido Europeia em 2003, foi decido que as sanc¢des e
penalidades previstas no Pacto ndo seriam aplicadas a esses dois paises, anulando a deciséo da
Comissdo Europeia. A Alemanha e a Franca, em tal ocasido, defenderam uma interpretacdo
mais flexivel do pacto e conseguiram agregar apoio de algumas economias menores do bloco.
Os (inicos paises a se oporem a essa decisio foram Austria, Holanda, Finlandia e Espanha. Ja
Dinamarca, Suécia, Belgica e Grécia defenderam a aplicacdo de penalidades mais brandas
(THE TELEGRAPH, 2003).

Ao analisarmos 0s gastos governamentais totais dos paises membros como percentagem
do PIB (Tabela 4) percebemos uma tendéncia de aumento destes em todos os paises analisados
com excec¢do da Alemanha. Em 2001 o gasto governamental total na Alemanha foi 46,9%; em
2005 essa porcentagem caiu moderadamente para 46,2%; e em 2007 essa porcentagem chegou
ao seu valor mais baixo, 42,8%. Ja a Franca teve seu aumento mais expressivo nos anos iniciais,
em 2001 o gasto ficou em 51,2% do PIB e em 2005 chegou a 52,9%. Esse dado caiu nos dois
anos seguinte a 2005 chegando a 52,2 em 2007% e voltou a aumentar em 2008 para 53% do
PIB. Para a Holanda o gasto aumentou de 43,1, em 2001, atingindo seu auge em 44,7, em 2004,
e chegando a 2008 em 43,6%. A Finlandia teve um gasto de 47,3%, em 2001, e atingiu seu pico
aos 49,3%, em 2003 e 2004, e chegou a 2008 em 48,6%. A Espanha, de todos os paises
analisados é o que possui, nesse periodo o menor gasto governamental em relagdo ao PIB. O
pais teve um gasto de 38,5% em 2001, passou por algumas variacOes e atingiu seu apice em
2008 com 41,1%. Dos paises que aumentaram seu gasto governamental em relacdo ao PIB, a
Italia foi o pais que apresentou o menor crescimento desse indicador, iniciando com 47,5% em
2001 e atingindo seu apice em 47,8% em 2008. Para Portugal, o periodo iniciou com um gasto
de 44,1% em 2001, atingiu seu apice com 46,7% em 2005 e chegando a 2008 com 45,3%.
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Tabela 4 - Gastos Governamentais Gerais/P 1B (%) (2001-2008)

Ano Alemanha  Espanha Franca Italia Holanda Portugal Finlandia
2001 46,9 38,5 51,2 47,5 43,1 44,1 47,3
2002 47,3 38,6 52,3 46,8 43,9 43,7 48,5
2003 47,8 38,3 52,8 47,2 44,7 45,3 49,4
2004 46,3 38,7 52,5 46,8 43,6 46,1 49,3
2005 46,2 38,3 52,9 47,1 42,3 46,7 49,3
2006 447 38,3 52,5 47,6 43,0 45,2 48,3
2007 42,8 39,0 52,2 46,8 425 44,5 46,8
2008 43,6 41,1 53,0 47,8 43,6 45,3 48,3

Fonte: Eurostat (2017a); elaboracéo propria.

4.2  Analise dos indicadores econémicos pré-CFl

As diferentes taxas de inflagdo nos diferentes paises membros da Zona do Euro é um
dos principais desafios para a operacionalizagdo da politica monetéria do BCE. O BCE tem
como meta de médio prazo para a Zona do Euro uma inflacdo de 2% ao ano. No entanto, o
banco néo estabelece metas anuais e suas agdes sdo balizadas mais de acordo com a percepcao
de as expectativas do mercado estarem (ou ndo) ancoradas. Segundo os dados do Eurostat sobre
o indice harmonizado de pregos ao consumidor (Tabela 5 Z), nos primeiros anos do periodo
Alemanha, Holanda, Finlandia e Portugal enfrentaram reducdo nas suas taxas anuais de
inflacdo. A taxa na Alemanha caiu de 1,9% em 2001 paral% em 2003. Na Holanda a taxa caiu
de 5,1% em 2001 para 1,4% em 2004. No caso de Portugal a queda foi de 4,4% em 2001 a
2,1% em 2005. Ja para a Finlandia a queda foi de 2,7% em 2001 a taxa preocupante de 0,1%
em 2004. Na Franca a taxa de inflagdo aumentou de 1,8% em 2001 para 2,3% em 2005. Para a
Itdlia a taxa de inflagdo aumentou de 2,3% em 2001 para 2,8% em 2003. No caso espanhol a
taxa aumentou de 2,8% em 2001 para 3,6% em 2002 e voltou a reduzir em 2003 e 2004 para
3,1%, no entanto, em 2006 atingiu novamente 3,6%.

Apos atingir o seu recorde de baixa no periodo em 2003, a taxa de inflagdo na Alemanha
chegou a 1,8% em 2004 e terminou o periodo com 2,8% em 2008. Na Holanda, taxa subiu
constantemente de 1,4% em 2004 para 2,2% em 2008. Em Portugal, ap06s atingir a taxa minima
para o periodo de 2,1% em 2005, houve um aumento para 3% em 2003 e chegou em 2008 em
2,7%. Ja para a Finlandia, apos beirar a deflagdo com uma taxa de 0,1% em 2004, a taxa de
inflagdo voltou a subir constantemente até atingir 3,9% em 2008. No caso francés, a taxa caiu
de 2,3% em 2004 para 1,6% em 2007 e retomou o0 aumento para 3,2% em 2008. Na Italia a

tendéncia de alta se reverteu em 2003 quando o pais atingiu 2,8% e reduziu constantemente até
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2007 quando atingiu 2% e retomou um aumento em 2008 quando chegou a 3,5%. Na Espanha
a taxa de inflacdo sofreu uma reducgéo de 3,6% para 2,8% de 2006 para 2007, porém subiu para

4,1% em 2008.

Tabela 5 - indice Harmonizado de Pregos ao Consumidor (%) (2001-2008)

Ano Alemanha  Espanha Franca Itélia Holanda Portugal  Finlandia
2001 19 2,8 1,8 2,3 51 44 2,7
2002 14 3,6 1,9 2,6 39 3,7 2,0
2003 1,0 3,1 2,2 2,8 2,2 3,2 1,3
2004 18 3,1 2,3 2,3 14 2,5 0,1
2005 19 3,4 19 2,2 15 2,1 0,8
2006 18 3,6 19 2,2 1,6 3,0 13
2007 2,3 2,8 1,6 2,0 1,6 2,4 1,6
2008 2,8 41 3,2 3,5 2,2 2,7 3,9

Fonte:Eurostat (2017b); elaboragéo propria.

Os dados de crescimento do produto tambem apresentam discrepancias entre os paises
(Tabela 6). No ano de 2001, Finlandia (2,6%) e Espanha (4%) apresentaram as maiores taxas
de crescimento, enquanto Alemanha (1,7%) e Italia (1,8%) as menores. As discrepancias, no
entanto, ndo foram muito grandes (com exce¢do da Espanha). Em 2002, ocorre uma queda
pronunciada nas taxas de crescimento, a Alemanha fica estagnada, Holanda apresenta uma taxa
de 0,1% e Italia 0,2%; Espanha (2,9%) e Finlandia (1,7%) ainda apresentam as maiores taxas.
Em 2003 a Alemanha (-0,7%) e Portugal (-0,9%) apresentam um crescimento negativo
enquanto Holanda (0,3%), Finlandia (2%) e Espanha (3,2%) apresentam uma leve retomada.
Em 2004, Alemanha (1,2%) e Portugal (1,8%) retomam o crescimento e as taxas de crescimento
de todos os paises sdo maiores que no ano anterior. Finlandia (3,9%) e Espanha (3,2%) ainda
apresentam as maiores taxas. Em 2005, com excecdo da Holanda (2,2%) e da Espanha (3,7%)
todos paises sofrem uma leve desaceleracdo. Uma forte retomada acontece em 2006 com
Alemanha crescendo 3,7%, Franga 2,4%, Holanda 3,5%, Finlandia 4,1% e Espanha 4,2%; ao
passo que apenas Portugal apresentou crescimento inferior a 2%. Em 2007 todos os paises
cresceram acima de 2%, com a excec¢do da Italia (1,5%), com destaque para Finlandia (5,2%).

Com o estopim da crise em 2008, a Italia, que ja vinha apresentando crescimento inferior
aos outros paises nos Ultimos anos foi a primeira a apresentar um crescimento negativo (-1,1%).
Franca e Portugal ficaram quase estagnados em 0,2%, e Espanha, Holanda, e Alemanha

apresentaram crescimento acima de 1%.
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Tabela 6 - Variagdo anual no PIB (%0) (2001-2008)

Ano Alemanha Franga Holanda Finlandia Italia Espanha Portugal
2001 1.7 2.0 2.1 2.6 1.8 4.0 1.9
2002 0.0 1.1 0.1 1.7 0.2 29 0.8
2003 -0.7 0.8 0.3 2.0 0.2 3.2 -0.9
2004 1.2 2.8 2.0 3.9 1.6 3.2 1.8
2005 0.7 1.6 2.2 2.8 0.9 3.7 0.8
2006 3.7 24 35 4.1 2.0 4.2 1.6
2007 3.3 24 3.7 5.2 15 3.8 2.5
2008 1.1 0.2 1.7 0.7 -1.1 1.1 0.2

Fonte: World Bank Group (2017a); elaboracéo propria.

Outro indicador econdmico para analisar o grau de convergéncia das economias é a taxa
de desemprego. Segundo os dados do Eurostat (Tabela 7) a taxa de desemprego na Espanha se
manteve alta, acima de 10%, até 2005 e atingiu seu ponto mais baixo em 2006 (8,5%). A Italia
manteve taxas acima de 8% de 2001 a 2005 e atingiu seu ponto mais baixo em 2007 com 6,1%.
A Finlandia também apresentou taxas de desemprego maiores que 8% até 2005, mas houve
uma reducao sucessiva até atingir 6,4% no ano de 2008. Portugal apresentou uma taxa de 5,1%
em 2001 e sofreu aumentos sucessivos até atingir o apice de 9,1% em 2007. A Franca apresenta
uma taxa de 7,8% em 2001 e a partir de entdo houve aumentos consecutivos até atingir seu
apice de 8,9% em 2004 e 2005; em 2008 houve uma queda da taxa de desemprego. A Alemanha
também parte de 2001 com 7,8% e sofre aumentos consecutivos até atingir seu apice em 2005
(11,2%), sendo que, entre 2004 e 2006, a taxa ficou acima de 10%. Em 2008 a taxa de
desemprego alema caiu para 7,4%. A Holanda é o pais que apresentou as menores taxas: 3,1%
em 2001, aumentos consecutivos até 2005 (5,9%) e reducdo a partir deste ano, atingindo a taxa
de 3,7% em 2008.
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Tabela 7 - Taxa de Desemprego (%) (2001-2008)

Ano Alemanha Espanha Franca Itélia Holanda Portugal Finlandia
2001 78 10,6 7,8 9,0 31 5,1 9,1
2002 8,6 11,5 7,9 8,5 3,7 6,2 9,1
2003 9,7 11,5 8,5 8,4 4,8 7,4 9,0
2004 10,4 11,0 8,9 8,0 57 78 8,8
2005 11,2 9,2 8,9 7,7 59 8,8 8,4
2006 10,1 8,5 8,8 6,8 5,0 8,9 7,7
2007 8,5 8,2 8,0 6,1 4,2 9,1 6,9
2008 7,4 11,3 7,4 6,7 3,7 8,8 6,4

Fonte: Eurostat (2017c); elaboracéo propria.

Analisando os dados do resultado fiscal do setor publico como porcentagem do PIB,
conforme os dados do Eurostat (Tabela 8) pode-se perceber uma predominancia de déficits
fiscais. Alemanha de 2001 a 2005 obteve déficits fiscais superiores ao teto estabelecido pelo
Pacto de Estabilidade e Crescimento. Partiu de -3,1% em 2001, atingiu o maior déficit de -4,2%
em 2003 e chegou a 2005 com -3,4%. O Unico superavit registrado foi de 0,2% em 2007. A
Franca acompanhou bastante a tendéncia da economia alemd, ultrapassando o teto do Pacto em
2002 com um deficit de -3,1%, atingindo o recorde de -3,9% em 2003 e em 2005 chegou ao
resultado de -3,2%. Holanda registrou déficits de 2001 a 2005, porém, atingiu o teto de 3%
apenas em 2003. A Finlandia foi o Unico pais a registrar superavits expressivos durante o
periodo; partiu de 5% em 2001, foi reduzindo esse resultado gradualmente até chegar a 2,2%
em 2004 e retomou o0 aumento do superavit até 2007 (5,1%).

Portugal foi outro pais que registrou déficits acima do teto estabelecido pelo Pacto, no
entanto, esse resultado ocorreu durante todo o periodo. O déficit foi de 4,8% em 2001, chegou
ao seu valor mais alto de 6,2% em 2004 e 2005 e foi reduzido para 3% em 2007. A Italia obteve
déficits acima do teto de 2001 (-3,4%) a 2006 (-3,6%) atingindo seu valor mais alto em 2005 (-
4,2%). O resultado espanhol foi o0 segundo melhor entre os paises analisados, partiu de um
déficit moderado em 2001 (-0,5%) a superavits de 2,2% (2006) e 1,9% (2007). Como esperado,
o resultado fiscal de todos os paises se deteriorou em 2008, apenas a Finlandia e a Holanda

apresentaram superavits.
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Ano Alemanha Espanha Franca Itélia Holanda Portugal Finlandia
2001 -3,1 -0,5 -14 -3,4 -0,3 -4,8 5,0
2002 -39 -0,4 -3,1 -3,1 -2,1 -3,3 4,1
2003 -4,2 -0,4 -39 -34 -3,0 -4.4 2,4
2004 -3,7 0,0 -3,5 -3,6 -1,7 -6,2 2,2
2005 -3,4 1,2 -3,2 -4,2 -0,3 -6,2 2,6
2006 -1,7 2,2 -2,3 -3,6 0,2 -4,3 3,9
2007 0,2 1,9 -2,5 -1,5 0,2 -3,0 51
2008 -0,2 4.4 -3,2 -2,7 0,2 -3,8 4,2

Fonte: Eurostat (2017a); elaboracdo propria.

O peso da divida publica sobre o PIB (Tabela 9) aumentou em 4 dos 7 paises analisados.

Na Alemanha divida correspondia a 57,7% do PIB em 2001, em 2003 ela ultrapassou o teto do
Pacto (63,1%) e chegou a 2008 com 65,1%. A Franca Partiu de uma divida de 58,1% do PIB,
em 2001, e atingiu o patamar de 68% em 2008. A Holanda se manteve, durante todo o periodo,
abaixo do teto de 60%, no entanto aumentou a sua divida de 49,2% (2001) para 54,8% (2008).

Portugal, dentre os paises que sofreram deterioracdo fiscal, foi o mais destacado, partindo de

uma divida de 53,4% (2001) para 71,7% (2008). Dentre os paises que obtiveram uma melhora

desse indicador a Espanha é o caso mais expressivo, reduzindo sua divida de 54,2% (2001) para
39,5% (2008). A Finlandia reduziu sua divida de 41% (2001) para 32,7% (2008). Ja a Italia a
reducdo foi de 104,7% (2001) para 102,4% (2008), atingindo seu menor nivel em 2007 com

99,8%.
Tabela 9 - Divida Publica/PIB (%6) (2001-2008)
Ano Alemanha Espanha Franca Italia Holanda Portugal Finlandia
2001 57,7 54,2 58,1 104,7 49,2 53,4 41,0
2002 59,4 51,3 60,0 101,9 48,5 56,2 40,2
2003 63,1 47,6 64,1 100,5 49,7 58,7 42,8
2004 64,8 453 65,7 100,1 49,9 62,0 42,7
2005 67,0 42,3 67,1 101,9 49,3 67,4 40,0
2006 66,5 38,9 64,4 102,6 44,8 69,2 38,2
2007 63,7 35,6 64,3 99,8 42,7 68,4 34,0
2008 65,1 39,5 68,0 102,4 54,8 71,7 32,7

Fonte: Eurostat (2017a); elaboracdo propria.

Os resultados das Contas Correntes conforme os dados do FMI (Tabela 10), também

foram divergentes. A Alemanha obteve apenas um déficit no ano de 2001 e chegou a 2007 com
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um superavit recorde de 133 bilhdes de euros. A Espanha ampliou seu déficit de 30 (2001) para
103 bilhdes de euros (2007). A Franca iniciou o periodo com um superavit de 23 bilhdes euros
, ho entanto chegou em 2007 com um déficit de 5 bilhGes de euros. A Italia obteve um pequeno
superavit apenas em 2001 e chegou a 2007 com um déficit de 22 bilhGes de euros. Holanda foi
0 Unico pais, ao lado da Alemanha, logrou superavitsconsideraveis no periodo. Portugal
ampliou bastante seu déficit de 2001 a 2007. Ja a Finlandia apresentou uma ligeira reducéo dos

seus superavits, de 11 bilhdes de euros (2001) para 4 bilhdes de euros (2007).

Tabela 10 - Conta Corrente (milhdes de euros) (2001-2008)

Ano  Alemanha Espanha Franca Italia Holanda Portugal Finlandia
2001 -7.911 -30.714 23.279 6.815 - -14.174 11.641
2002 41.655 -28.011 18.719 -3.631 - -12.105 12.194
2003 31.347 -31.201 14.195 -8.469 - -10.474 7.036
2004 101.204 -48.120 7.520 -5.023 40.231 -12.691 9.161
2005 105.730 -69.733 -321 -13.414 38.892 -15.678 5.013
2006 135.960 -90.619 663 -23.268 53.164 -17.743 6.572
2007 169.636 -104.426 -5.818 -22.366 42,714 -17.089 7.161
2008 143.318 -103.255 -19.078 -45.996 32.216 -21.691 4.352

Fonte:|I nternational Monetary Fund (2017); elaboragdo propria.

4.3  Analise da politica monetaria e das diretrizes fiscais pos-CFI

Segundo os dados do BCE (Tabela 11), a taxa das principais operacdes de
refinanciamento continuou a cair em 2009, evidenciando a politica monetaria mais
expansionista em resposta a CFl. Em 2009 a primeira alteracdo do ano definiu uma taxa de 2%
e a Gltima uma taxa de 1%. Em 2011 houve uma tentativa de retornar a um viés mais
contracionista, coma primeira alteracéo do ano elevando a taxa para 1,25%, no entanto, ao final
do ano a taxa voltou a 1%. A partir de entdo, e em grande parte, em resposta a baixa performance
da Zona do Euro como um todo em termos de crescimento do PIB, inflagdo muito abaixo da
meta e da crise da divida em paises como Grécia, Irlanda, Portugal, Italia e Espanha, a politica
monetaria passou a ser relaxada. Em 2012 a taxa ficou em 0,75%; 2013 iniciou com uma taxa
de 0,5% e findou com uma taxa de 0,25%; a primeira e a Ultima alteracGes de 2014 reduziram
a taxa para, respectivamente, 0,15% e 0,05% e em 2016 a taxa atingiu o seu recorde de baixa
de 0%. A taxa de juros real, portanto, para a grande maioria dos paises, entrou em territorio

negativo.
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Tabela 11 - Taxa de Juros das principais operacdes de refinanciamento do BCE (2009-2016)

Ano Primeira alteracéo do ano Ultima alterac&o do ano
2009 2,00% 1,00%
2011 1,25% 1,00%
2012 0,75% 0,75%
2013 0,50% 0,25%
2014 0,15% 0,05%
2015 0,05% 0,05%
2016 0,00% 0,00%

Fonte:European Central Bank (2017); elaborag&o propria.

O Pacto de Estabilidade e Crescimento, o qual baliza as politicas fiscais dos paises
membros da Zona do Euro, passou por uma reforma em 2007. As criticas ao modelo do Pacto
se acentuaram, ficando claro que o modelo one-size-fits-all ndo era capaz de garantir a
sustentabilidade fiscal de médio prazo do bloco. As principais reformas no Pacto foram: (i)
estabelecer objetivos fiscais de médio prazo especificos para cada pais, condizentes com as suas
condicdes econdmicas, que podem ser deficitarios contanto que respeitem o teto de 3% do PIB.
(ii) estabelecimento de uma regra segundo a qual cada pais deve perseguir uma melhora anual
de 0,5% do PIB no seu resultado fiscal (criando a necessidade do pais prestar esclarecimentos
a Comissdo caso essa meta ndo seja cumprida). (iii) Suspensdo do objetivo fiscal de médio
prazo e da meta de melhora anual do resultado fiscal para paises passando por reformas
estruturais. (iv) Extensdo dos prazos procedimentais em caso de Procedimento de Déficit
Excessivo. (v) Aumento das varidveis a serem consideradas ao avaliar a situagdo de um pais
que obtenha uma baixa performancenos indicadores. (vi) 0 aumento do prazo para a corre¢ao
do déficit excessivo. E (vii) a possibilidade de a Comissdo rever suas recomendacdes em casos
de eventos econdmicos inesperados (MORRIS; ONGENA; SCHUKNECHT, 2006).

No contexto especifico dos anos imediatamente seguintes a CFl, a UE adotou diretrizes
de politica fiscal mais expansionistas com a intencdo de combater os efeitos da crise sobre a
economia real. Foi enfatizada a necessidade de utilizar toda a flexibilidade permitida no Pacto
de Estabilidade e Crescimento (BARROSO, 2008) e foi lancado oPlano de Recuperacdo
Econémica Europeia. O Plano previu um impulso or¢camentario imediato de 200 bilhGes de
euros (1,5% do PIB da UE), sendo 170 bilhdes de euros (cerca de 1,2% do PIB da UE)
proveniente dos Estados membros e 30 bilhdes de euros por parte da UE (cerca de 0,3% do PIB
da UE) (COMISSAO EUROPEIA, 2008).
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Segundo os dados da Eurostat (Tabela 12), pode-se perceber um esforgo para manter o
nivel da demanda agregada por meio do gasto publico principalmente de 2008 para 2009. Todos
0s paises apresentaram um aumento nos gastos publicos em relacdo ao PIB. Ao fim do periodo,
pode-se perceber que alguns paises voltaram a apresentar resultados de gastos publicos
similares aos de 2008, como Alemanha, Holanda e Portugal. Ja Franca e Finlandia apresentaram

em 2016 resultados de gastos significativamente mais elevados que aquelas de 2008.

Tabela 12 - Gastos Governamentais Gerais/P1B (%) (2008-2016)

Ano Alemanha  Espanha Franca Italia Holanda Portugal  Finlandia
2008 43,6 41,1 53,0 478 43,6 453 48,3
2009 47,6 45,8 56,8 51,2 48,2 50,2 54,8
2010 47,3 45,6 56,4 49,9 48,2 51,8 54,8
2011 447 45,8 55,9 49,4 47,0 50,0 54,4
2012 44,3 48,1 56,8 50,8 47,1 48,5 56,2
2013 447 45,6 57,0 51,0 46,3 49,9 57,5
2014 44,4 449 57,1 50,9 46,2 51,8 58,1
2015 44,0 43,8 56,7 50,5 453 48,3 57,0
2016 443 42,4 56,2 49,6 43,6 45,1 56,1

Fonte: Eurostat (2017a); elaboracéo propria.

4.4  Analise dos indicadores econdémicos pds-CFl

O indice harmonizado de pregos ao consumidor ficou bastante baixo no ano seguinte ao
estopim da crise. Em 2009, Portugal e Espanha enfrentaram deflac&o de, respectivamente 0,2%
e 0,9%, o pais que apresentou a maior taxa de inflagcdo foi a Finlandia com 1,6%. Nos anos de
2011 e 2012 houve uma aparente recuperacao das taxas de inflagdo. Em 2011 as taxas variaram
de 2,3%, na Franga, a 3,6%, em Portugal; e em 2012 as taxas variaram de 2,1%, na Alemanha,
a 3,3% na Italia. Em 2013, no entanto, as taxas voltaram a cair bastante abaixo da meta de
médio prazo do BCE. Espanha e Portugal voltaram a enfrentar deflagdo de 0,2% e o pais que
apresentou a maior taxa de inflacao foi a Finlandia (1,2%). Em 2015 as taxas cairam ainda mais,
com excecao de Portugal (0,5%), chegando a 0,1% na Alemanha, Franca e Italia, 0,2% na
Holanda e deflagcdo na Finlandia (0,2%) e Espanha (0,6%). Em 2016 houve uma leve elevagédo
da inflagdo, sendo que Portugal apresentou a maior taxa (0,6%) e Espanha e Italia apresentaram

deflacdo.
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Tabela 13 - indice Harmonizado de Pregos ao Consumidor (%) (2009-2016)

Ano Alemanha  Espanha Franca Italia Holanda Portugal Finlandia
2009 0,2 -0,2 0,1 0,8 1,0 -0,9 1,6
2010 1,1 2,0 1,7 1,6 0,9 1,4 1,7
2011 2,5 3,0 2,3 2,9 2,5 3,6 3,3
2012 2,1 2,4 2,2 3,3 2,8 2,8 3,2
2013 1,6 15 1,0 1,2 2,6 0,4 2,2
2014 0,8 -0,2 0,6 0,2 0,3 -0,2 1,2
2015 0,1 -0,6 0,1 0,1 0,2 0,5 -0,2
2016 0,4 -0,3 0,3 -0,1 0,1 0,6 0,4

Fonte: Eurostat (2017b); elaboragdo propria.

As taxas de crescimento em 2009 foram todas negativas devido a CFI e variaram entre
-2,9% na Franca e -8,3% na Finlandia. O Unico pais que apresentou uma forte recuperacdo em
2010 e 2011 foi a Alemanha, com taxas de 4,1% e 3,7%, respectivamente. Nos anos de 2010 e
2011 Franga (2% e 2,1%), Holanda (1,4% e 1,7%) e Finlandia (3% e 2,6%) tambem
apresentaram uma recuperagdo moderada. Ja Italia (1,7% e 0,6%), Espanha (0% e -1%) e
Portugal (1,9% e -1,8%) ndo demonstram uma recuperagdo consistente nesses dois anos, com
Espanha e Portugal voltando ao crescimento negativo em 2011. 2012, quando se iniciou a crise
da divida na Zona do Euro apresentou crescimento negativo em 4 paises, variando de -1,1%, na
Holanda, até -4% em Portugal. Apenas Alemanha e Franca apresentaram algum crescimento,
porém bem pouco expressivo. Em 2013 a recuperacdo foi muito modesta, a Alemanha
continuou com crescimento de 0,5%, a Franca apresentou um crescimento de 0,6% e 0s outros
paises continuaram apresentando decrescimento (variando entre -0,2%, na Holanda, e -1,7%,
na Italia e Espanha). Em 2014 e 2015 a maioria dos paises apresentou uma recuperagao com
Espanha e Holanda tendo taxas de crescimento, respectivamente, de 3,2% e 2% em 2015.
Finlandia e Italia, no entanto, continuaram a apresentar taxas de crescimento baixas em 2016

(0,3% e 0,7%, respectivamente).
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Tabela 14 - Variagéo anual no PIB (%) (2009-2015)

Ano Alemanha Franca Holanda Finlandia Italia Espanha Portugal
2009 -5,6 -2,9 -3,8 -8,3 -5,5 -3,6 -3,0
2010 4,1 2,0 1,4 3,0 1,7 0,0 1,9
2011 3,7 2,1 1,7 2,6 0,6 -1,0 -1,8
2012 0,5 0,2 -1,1 -1,4 -2,8 -2,9 -4,0
2013 0,5 0,6 -0,2 -0,8 -1,7 -1,7 -1,1
2014 1,6 0,6 1,4 -0,6 0,1 1,4 0,9
2015 1,7 1,3 2,0 0,3 0,7 32 1,6

Fonte: World Bank Group (2017a); elaboragdo propria.

As taxas de desemprego apresentaram grande discrepancia entre os paises nesse periodo
(Tabela 15). A Alemanha, por exemplo, iniciou o periodo com uma taxa de 7,9% e a reduziu
consecutivamente até atingir 4,1% em 2016. A Espanha apresentou uma taxa de 17,9% em 2009
e esse numero foi aumentando ate atingir 26,1%, em 2013 quando voltou a cair. Em 2016 a taxa
foi de 19,6%. A Franca apresentou uma taxa de 9,1% em 2009 e esse numero chegou a 10,4 em
2015. Na lItalia, a taxa foi de 7,7% em 2009, chegou ao pico de 12,7% em 2014 e foi reduzida
até 11,7% em 2016. A Holanda apresentou a menor taxa em 2009, de 4,4%. A taxa aumentou
até 2014, quando atingiu 7,4% e chegou a 2016 em 6%. Portugal apresentou uma taxa de 10,7%
em 2009, atingiu seu auge de 16,4% em 2013 e chegou a 2016 com 11,2% de desemprego. Na
Finlandia a taxa variou bastante, foi de 8,2% em 2009, 7,7% em 2012 e 9,4% em 2015.

Tabela 15 - Taxa de Desemprego (%) (2009-2016)

Ano Alemanha  Espanha Franca Itélia Holanda Portugal  Finlandia
2009 7,6 17,9 9,1 7,7 4.4 10,7 8,2
2010 7,0 19,9 9,3 8,4 5,0 12,0 8,4
2011 5,8 21,4 9,2 8,4 5,0 12,9 7,8
2012 5,4 24,8 9,8 10,7 5,8 15,8 7,7
2013 52 26,1 10,3 12,1 7,3 16,4 8,2
2014 5,0 24,5 10,3 12,7 7,4 14,1 8,7
2015 4,6 22,1 10,4 11,9 6,9 12,6 9,4
2016 4,1 19,6 10,1 11,7 6,0 11,2 8,8

Fonte: Eurostat (2017c); elaboracdo propria.

Nos 3 anos seguidos a CFl, todos os paises apresentaram déficits fiscais, sendo que
apenas a Alemanha e a Finlandia, no ano de 2011, apresentaram um déficit menor que 3% do
PIB. Em 2009 Espanha e Portugal apresentaram o0s maiores déficits (11% e 9,8%,

respectivamente) e Finlandia e Alemanha os menores (2,5% e 3,2% respectivamente). Em 2010



59

Espanha, Franga, Italia e Holanda reduziram levemente seu déficit e Alemanha, Finlandia e
Portugal o ampliaram. No ano de 2012 a Alemanha apresentou um resultado equilibrado (0%),
porém todos os outros paises apresentaram déficits. Os maiores foram na Espanha (10,5%) e
em Portugal (5,7%). Em 2013 todos os paises voltaram a apresentar déficits, variando de 0,2%
na Alemanha a7% na Espanha. Em 2014 e 2015, Espanha (6% e 5,1%) e Portugal (7,2% e
4,4%) continuaram apresentando os maiores déficits e a Alemanha foi o Unico pais a apresentar
superavit (0,3% e 0,7%). Em 2016, Espanha (4,5%) e Franca (3,6%) apresentaram os maiores

déficits e a Alemanha continuou a ser o0 Unico pais a apresentar um superavit (0,8%).

Tabela 16 - Resultado Primario do Setor Publico/PIB (%) (2009-2016)

Ano Alemanha  Espanha Franca Italia Holanda Portugal  Finlandia
2009 -3,2 -11,0 -7,2 -5,3 -5,4 -9,8 -2,5
2010 -4,2 -9,4 -6,8 -4,2 -5,0 -11,2 -2,6
2011 -1,0 -9,6 -5,1 -3,7 -4,3 -7,4 -1,0
2012 0,0 -10,5 -4,8 -29 -39 -5,7 -2,2
2013 -0,2 -7,0 -4,0 -2,9 -2,4 -4,8 -2,6
2014 0,3 -6,0 -3,9 -3,0 -2,3 -7,2 -3,2
2015 0,7 -5,1 -3,6 -2,7 -2,1 -4,4 -2,7
2016 0,8 -4,5 -3,4 -2,4 0,4 -2,0 -1,9

Fonte: Eurostat (2017a). Elaboragéo Propria.

Como resultado dos déficits apresentados na Tabela anterior, os percentuais da divida
publica sobre o PIB também sofreram importantes aumentos para a maioria dos paises. Na
Espanha a divida passou de 52,8%, em 2009, para 99,4%, em 2016. Na Franca o indicador
aumentou de 78,9%, em 2009, para 96%, em 2016. Na Italia a divida passou de 112,5% do PIB,
em 2009, para 132,6%, em 2016. A Holanda, que representava 56,9% do PIB em 2009,
ultrapassou o teto do Pacto e chegou a 62,3 em 2016. Portugal viu sua divida aumentar de 83,6%
para 130,4% do PIB no periodo. E a Finlandia, que apresentou uma divida de 41,7% do PIB em
2009 também ultrapassou o limite do Pacto e chegou a 63,6% em 2016. Apenas a Alemanha
conseguiu reduzir a sua divida em relacdo ao P1B, partindo de 72,6% em 2009 e atingindo 68,3
em 2016.



Tabela 17 - Divida Publica/PIB (%6) (2009-2016)
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Ano Alemanha  Espanha Franca Italia Holanda Portugal Finlandia
2009 72,6 52,8 78,9 1125 56,9 83,6 41,7
2010 81,0 60,1 81,6 1154 59,3 96,2 47,1
2011 78,7 69,5 85,2 116,5 61,6 111,4 48,5
2012 79,9 85,7 89,5 123,4 66,4 126,2 53,9
2013 77,5 95,5 92,3 129,0 67,7 129,0 56,5
2014 74,9 100,4 94,9 131,8 67,9 130,6 60,2
2015 71,2 99,8 95,6 132,1 65,2 129,0 63,7
2016 68,3 99,4 96,0 132,6 62,3 130,4 63,6

Fonte: Eurostat (2017a); elaboracéo propria.

Na Conta Corrente, a tendéncia foi de melhora para todos os paises, com exce¢do da

Franca e da Finlandia. A Alemanha ampliou seu superavit de 141 bilhdes de euros, em 2009,

para 261 bilhdes de euros, em 2016. A Holanda também ampliou seu superavit entre 2009 (33

bilhdes de euros) e 2016 (58 bilhdes de euros). A Espanha reverteu um déficit de 46 bilhGes de

euros, em 2009, para um superavit de 21 bilhdes de euros, em 2016. Italia também apresentou

um déficit de 29 bilhdes de euros em 2009 e apresentou um superavit de 43 bilhdes de euros

em 2016. Ja Portugal, que apresentou um déficit, em 2009, de 19 bilhGes de euros, obteve um

superavit de 1,5 bilhdo de euro em 2016. A Franca obteve resultados bastante oscilantes ao

longo dos anos desse periodo e apresentou em 2016 um déficit um pouco maior que em 2009.

Ja a Finlandia foi o Gnico pais a apresentar superavit no dois primeiros anos e déficits nos anos

restantes, chegando a 2016 com um déficit de 2,2 bilhdes de euros.

Tabela 18 - Conta Corrente (milhGes de euros) (2009-2016)

Ano Alemanha Espanha Franca Italia Holanda Portugal Finlandia
2009 141.234 -46.191 -16.121 -29.713 33.816 -18.285 3.464
2010 144.890 -42.388 -16.703 -54.815 44503 -18.260 2.325
2011 164.581 -34.040 -20.362 -49.301 55.912 -10.573 -3.502
2012 193.592 -2.404 -25.472 -5.822 66.701 -3.018 -3.864
2013 189.617 15.591 -18.483 15.451 64.403 2.660 -3.259
2014 218.026 11.245 -22.793 30.503 58.944 105 -2.587
2015 259.963 14.724 -4.352 23.734 59.568 125 -1.244
2016 261.361 21.785 -20.374 43.084 58.697 1.556 -2.289

Fonte: International Monetary Fund (2017); elaboracéo propria.
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45  Conclusdes preliminares

De acordo com os dados analisados, podemos notar que, no periodo pré-CFl, a politica
monetaria foi muito mais adequada para Alemanha e Franca ao passo que para Italia, Espanha
e Portugal a politica monetaria se mostrou muito expansionista (para a meta de médio prazo
estabelecida pelo BCE de 2% ao ano). Nos casos de Finlandia e Holanda as variacdes foram
grandes, porém, a taxa de inflacdo desses paises parece ter correspondido politica monetéaria de
forma intermediaria, comparativamente a Alemanha e Franca. Para o periodo p6s-CFl, as taxas
de inflacdo apresentaram trajetdrias semelhantes em todos os paises: inflagdo bastante baixa em
2009 e 2010, elevacdo em 2011, 2012 e 2013 e deflacdo em 2014, 2015 e 2016.

No que diz respeito a convergéncia das taxas de crescimento no periodo pré-CFl,
Finlandia e Espanha apresentam taxas significativamente mais elevadas que o0s outros paises ao
longo de todo periodo. Ao passo que Alemanha, Franca e Holanda parecem seguir tendéncias
parecidas de desaquecimento nos primeiros anos e recuperacao na segunda metade do periodo.
Ja para Italia o periodo é predominantemente de baixo crescimento e em Portugal os resultados
variam bastante. No periodo p6s-CFl, o ano de 2009 foi de recesséo para todos os paises. Jaem
2010 e 2011 a maioria dos paises apresentou alguma recuperacdo (de moderada a forte) com
excecdo da Espanha e de Portugal que voltaram a decrescer em 2011. 2012 e 2013 foram
marcados pela crise das dividas soberanas e todos 0s paises entraram em recessao, Com exce¢ao
de Alemanha e Franca, que ainda assim apresentaram taxas de crescimento muito baixas. 2014
e 2015 foram anos de recuperacdo, no entanto, para Italia, Franca e Finlandia a recuperacéo foi
bastante modesta, ao passo que para Alemanha, Holanda e Espanha a recuperacdo foi mais
forte.

As taxas de desemprego sdo bastante diferentes entre os paises, variando entre minimos
e maximos de, por exemplo, 3,1% a 5,9% na Holanda e 8,2% e 11,3% na Espanha. A trajetoria
das taxas tambeém ndo é uniforme entre os paises. Alemanha, Franga e Holanda atingem seus
apices entre 2004 e 2005, enquanto Espanha e Italia apresentam seus apices nos primeiros anos
e Portugal e Finlandia apresentam, respectivamente, crescimento e reducdo consecutivos até
2007. A evolucdo das taxas de desemprego pds-CFl foi bastante divergente entre os paises. A
Alemanha reduziu sua taxa de desemprego de 7,6%, em 2009, para 4,1% em 2016, ja a Holanda
apresentou um aumento da taxa durante o periodo, no entanto, ainda assim se manteve baixa
(6% em 2016). Para a Espanha a taxa se manteve acima de 19% de 2010 em diante, chegando

a 26,1% em 2013. Franca e Espanha ultrapassaram a marca dos 10% em 2013 e 2012,
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respectivamente. Para Portugal a taxa se manteve acima de 10% em todo o periodo, atingindo
16,4% em 2013. Ja na Finlandia, houve um aumento moderado e as variacdes foram leves
(minimo de 8,2% e maximo de 9,4%).

No que tange o déficit fiscal do periodo pré-CFI, Alemanha, Franca, Italia e Portugal
apresentaram déficits excessivos pela maior parte do periodo, j& Holanda e Espanha
converteram seus déficits moderados em superavits também moderados e a Finlandia
apresentou superavits significativos durante todo o periodo. Em relacéo a Divida Publica como
porcentagem do PIB, Alemanha, Franca e Portugal aumentaram sua divida a ponto de
ultrapassar o limite de 60% do PIB no periodo. Italia ja possuia uma divida bastante elevada de
mais de 100% do PIB e a reduziu levemente. A Holanda enfrentou um aumento moderado. J&
Espanha e Finlandia reduziram o percentual de sua divida sobre o PIB para um patamar inferior
a 40% durante o periodo. Para o periodo pds-CFl, todos os paises com exce¢do da Finlandia
apresentaram déficits acima do limite durante 2009 e 2010. A magnitude variou bastante, no
entanto, de 3,2% na Alemanha para 11% na Espanha. De todos os paises a Alemanha foi o
Unico que logrou apresentar superavits consecutivos a partir de 2014, para a Holanda houve
superavit apenas em 2016. Espanha e Franca apresentaram deficits acima do limite de 3% em
todos os anos, apesar de haver uma reducdo nos Gltimos anos. Portugal apresentou déficits
acima do teto em todos os anos, com excecdo de 2016. A Italia apresentou resultados proximos
ao limite para quase todos o0s anos e a Finlandia deteriorou sua posi¢édo até atingir um déficit de
3,2% em 2014 e ap0os isso voltou a apresentar uma reducdo do déficit. Em relagdo a divida
publica sobre o PIB, os paises que foram protagonistas na crise das dividas soberanas (Portugal,
Espanha e Italia) sofreram aumentos significativos desse indicador no periodo, chegando a mais
de 130% na Italia e em Portugal e atingindo 100% na Espanha. A Franca, apesar de ndo estar
no centro da crise da divida soberana, aumentou a sua divida de 78,9% para 96% no periodo.
Finlandia e Holanda ambos experimentaram aumento de sua divida e ultrapassaram o limite de
60% (63,6% e 62,3%, respectivamente) no periodo. A Alemanha foi o Unico pais a reduzir o
percentual de sua divida em relacdo ao PIB no periodo (de 72,6% em 2009 para 68,3% em
2016).

No que tange a Conta Corrente, no periodo pré-CFl, Portugal, Espanha e Italia
ampliaram seus déficits significativamente, ainda que em magnitudes diferentes. Alemanha
ampliou seus superavits e a Holanda 0s manteve, ao passo que a Finlandia reduziu os seus. Ja
a Franca passou de uma posicao superavitaria para uma posicdo deficitaria. No periodo pds-
CFI quase todos os paises lograram melhorar seus resultados, em magnitudes muito diferentes.

A Alemanha experimentou um superavit, em 2016, de 90 bilhGes de euros a mais que em 2009;
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na Holanda esse numero foi de, aproximadamente, 15 bilhdes de euros. Portugal, Italia e
Espanha reverteram seus resultados deficitarios da primeira metade do periodo para
superavitarios nos anos finais. A Franca, apesar de algumas variacfes, se manteve deficitaria
em magnitudes similares na maioria dos anos. Ja a Finlandia foi o Unico pais a reverter um
resultado superavitario dos primeiros anos do periodo em um resultado deficitario a partir de
2011.

Pode-se perceber, portanto, que tanto durante o periodo pré-CFl quanto durante o
periodo p6s-CFl as politicas monetaria e fiscal ndo foram bem-sucedidas em promover a
convergéncia dos indicadores macroeconémicos dos paises. De 2001 a 2008 houve
divergéncias significativas entre as taxas de inflacdo, crescimento, resultado fiscal e divida
publica sobre o PIB. O Unico indicador que apresentou divergéncias moderadas nesse periodo
foi a taxa de desemprego, no entanto, ela evolui em tendéncias diferentes nos paises. Ja para o
periodo pds-CFl pode se perceber que as taxas de inflacdo e as suas tendéncias ao longo dos
anos sao mais proximas entre os paises. Pode-se argumentar que elas sdo um reflexo direto da
CFl e da Crise das Dividas Soberanas do que das politicas econdmicas em si, ja que as taxas de
juros reais entraram em territério negativo nos ultimos anos para a maioria dos paises. Para a
taxa de crescimento do PIB ndo houve divergéncias tdo grandes nesse periodo. Para a taxa de
desemprego, o resultado fiscal e a divida publica sobre o PIB, apesar de as tendéncias de
evolucdo dos indicadores terem sido, em geral, no mesmo sentido, as magnitudes sdo muito
divergentes. Esse cenario se repete para os resultados das Contas Correntes. E é importante
pontuar que mesmo gue a maioria dos paises esteja convergindo em um dos indicadores em um
determinado periodo de tempo, a divergéncia em outros indicadores impede a identificacdo de

um cenario de convergéncia.
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5 CONCLUSAO

Os principais critérios para a criacdo de uma AMO sdo, conforme o trabalho de Mundell
(1961), as perfeitas mobilidades dos fatores capital e trabalho entre as diferentes regides para
atuarem como estabilizadores automaticos. Essas duas premissas, no entanto, sdo virtualmente
impossiveis de se materializarem na economiareal. A partir deste arcabougo tedrico, no entanto,
foram desenvolvidos trabalhos visando aprofundar as unides monetarias e suas condi¢cdes
ideias.Segundo McKinnon(1963), os conceitos de mobilidade ocupacional e os tipos de
industria desenvolvidos em uma area sdo importantes para estabelecer em que grau a realocacgéo
da mdo de obra é factivel. Além disso, a importancia de mecanismos de transferéncias fiscais
entre as diferentes areas de uma unido monetaria € um importante instrumento para mitigar
efeitos negativos de um eventual choque assimétrico sofrido pela unido. Mais recentemente
uma série de variaveis mais compreensivas a realidade econémica dos paises foram analisadas,
como o tamanho dos mercados internos, o grau de abertura econémica, as correlagbes de
produto, os tipos de comercio praticados, 0s processos inflacionarios e ao grau de diversificagao
da estrutura produtiva de uma economia. Todas essas variaveis podem influir nos custos e
beneficios para um pais ingressar em uma unido monetaria e abrir mao de sua autonomia na
politica monetaria.

Apesar de a AMO ter sido a principal teoria utilizada para discutir e estruturar a UME,
atualmente referida como ZE, é compreensivel que 0s paises membros estejam muito aquém de
apresentarem perfeitas mobilidades de capital e, principalmente, de trabalho. No caso
especifico da mobilidade de capital, a integracdo dos mercados financeiros, ap0s a remocao das
barreiras e da criacdo da moeda Unica, foi extremamente ampliada. No caso do fator trabalho,
no entanto, a pluralidade de linguas, culturas, formacdes educacionais, instituicbes do mercado
de trabalho e distancia ainda sdo fatores impeditivos para a sua perfeita (ou quase perfeita)
mobilidade. Ao criar a UME, mecanismos compensatorios para essas “deficiéncias” nao foram
estabelecidos; pelo contrério, a crenca em estabilizadores automaticos prevaleceu.

A etapa maisavancada de um processo de integracdo politico-econémico que teve inicio
no periodo pos-guerra € a ZE. Durante esse periodo 0 avango na integracdo econémica nédo foi
constante e sistematico: pressdes politicas, econémicas e sociais alteraram diversas vezes o
curso e a velocidade desse processo. Com a formacdo da UME foi criado o BCE para ser a
maxima autoridade monetaria do Bloco, com poderes de emissdo e independéncia politica.
Devido ao grande poder da Alemanha nas decisdes da UE, o BCE foi espelhado no Bundesbank

durante sua criagdo. Foi assegurado ao BCE, além do carater estritamente estabilizador, o
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objetivo primario e principal de manter a estabilidade de precos. Derivado desta caracteristica,
0 BCE é uma instituicdo independente para ndo ceder a pressdes politicas (principalmente
fiscais) dos Estados membros, bem como esta sujeito a uma politica de no bail-out.

A grande especificidade da ZE é que a criacdo de uma autoridade monetaria central ndo
foi acompanhada da criacdo de uma autoridade fiscal central. Apesar de a UE possuir um
orcamento proprio, ele corresponde a 1% do PIB do Bloco, ela ndo possuicapacidade de
executar uma politicafiscal comum para o Bloco, que seja efetiva. Perante a auséncia de uma
autoridade fiscal central, o PEC ¢é o principal norteador das politicas fiscais do Bloco. As
politicas fiscais sdo formuladas e implementadas em nivel nacional pelos governos dos Estados
membros, sendo que o PEC, no entanto, estabelece um limite maximo para alguns indicadores.
O déficit primario e a divida publica dos paises ndo devem ultrapassar 3% e 60% do PIB,
respectivamente.Ao ndo serem respeitados os limites, os Estados membros podem incorrer em
sangOes e medidas corretivas. Apesar dos artigos que determinam as exce¢Oes para esses valores
de referéncia em casos de desaceleracdo econémica, 0 PEC demonstra a crenca da UE e da
UME serem estabilizadores automaticos e a eficiéncia dos mercados para responder a situacdes
econdmicas adversas. E importante notar que mesmo apés a reforma do PEC, que reconheceu
algumas de suas limitacdes e buscou flexibilizar as suas diretrizes para acomodar a grande
diversidade de realidades econdmicas, em 2007 as premissas basicas ndo foram alteradas e a
falta de coordenacdo entre as politicas fiscais implementadas nacionalmente no Bloco se
mantém um empecilho para a integracéo.

A CFI de 2007-2008, a qual teve seu estopim com a quebra do Banco Lehman Brothers,
foi decorrente da desregulamentacdo sistematica dos mercados financeiros e da globalizacao
financeira em curso desde a década de 1970. A maior mobilidade e a menor supervisao sobre
as instituicdes financeiras acarretaram na maior competicdo por lucros que, por sua vez,
incentivou a criacdo de uma série de inovacdes financeiras, visando proporcionar maior grau
de alavancagem. O modelo amplamente utilizado por bancos estadunidenses e europeus, 0
generate-to-distribute, expandiu os efeitos da crise do segmento especifico do mercado
imobiliario subprime os EUA para os mercados financeiros de forma geral e em esfera global.
A CFl, inicialmente financeira, rapidamente se tornou uma crise generalizada, avancando para
um estado de crise patrimonial, afetando seriamente a economia real.

Frente a esse cenario bastante adverso o Continente Europeu foi bastante afetado e em
2009 todos os paises tiveram um PIB negativo, inflacdo baixa e alta na taxa de desemprego.
Como resposta a CFl o BCE iniciou, ainda em 2008, uma trajetéria de cortes sistematicos nas

taxas de juros, em sincronia com o FED e 0s BCs de outras importantes economias globais. O
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BCE se tornou também emprestador de dltima instancia. No que tange a questdo fiscal, em
2007, logo antes da CFI atingir os mercados, o PEC havia passado por uma reforma que visou
flexibiliza-lo para melhor atender as necessidades especificas das diferentes economias do
Bloco. Foi ampliada a gama de indicadores analisados para identificar situacdes econdmicas
adversas, houve suspensdo dos limites quantitativos para o déficit e para a divida dos paises que
passavam por reformas estruturais, os prazos de resposta e corre¢do dos indicadores foram
ampliados e a possibilidade de reformulacdo das recomendag¢des da Comisséo foi garantida. Os
limites quantitativos foram, no entanto, mantidos e a reforma ndo previu mecanismos de maior
coordenacdo das politicas fiscais. Nesse contexto, a separacdo entre as politicas monetaria
(decida em instancia central pelo BCE) e fiscal (formulada e implementada em instancia
nacional) se mantive.

Ao analisarmos a politica monetaria e as diretrizes fiscais em comparagdo com 0s
indicadores econémicos, percebemos que, de fato, essas politicas ndo foram capazes de
ativamente propiciar a convergéncia dos indicadores econémicos dos paises do Bloco. Mesmo
se for levada em consideracdo apenas a amostra de paises aqui analisados, percebemos que
entre 0s paises considerados centrais e mesmo entre 0s paises considerados periféricos ha
divergéncias significativas nos indicadores macroeconémicos para um mesmo periodo de
tempo.

No periodo pré-CFl, a politica monetaria parece ter sido mais adequada para Alemanha
e Franca, enquanto para Italia, Espanha e Portugal ela se mostrou muito expansionistae para
Finlandia e Holanda,apesar das grandes variacdes, a politica monetaria também se mostrou sub-
6tima. Durante o periodo pds-CFl, as taxas de inflacdo apresentam trajetérias semelhantes em
todos os paises: uma inflacdo bastante baixa em 2009 e 2010, uma forte recuperacdo em 2011,
2012 e 2013 e deflagdo em 2014, 2015 e 2016. Essa trajetoria, no entanto, aparenta estar mais
relacionada com os efeitos da CFl, da crise das dividas soberanas e do baixo crescimento
experimentado pela ZE nesse periodo, do que pela acdo da politica monetaria. As taxas de juros
do BCE chegaram a recordes de baixa nos ultimos anos do periodo e, ainda assim, as taxas de
inflacdo permaneceram baixas.

As taxas de crescimento, durante o periodo pré-CFl, foram bastante discrepantes.
Espanha e Finlandia apresentaram taxas significativamente mais elevadas que os demais paises,
ao passo que Alemanha, Franca e Holanda enfrentaram uma forte desaceleracdo até a metade
do periodo. Alemanha e Portugal, inclusive, registraram crescimento negativo em 2003. A Italia
teve, durante todo o periodo, taxas bastante modestas de crescimento. Ao sentir os efeitos da

CFlI, todos os paises tiveram crescimento negativo no ano de 2009, ainda que em magnitudes
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muito diferentes. Em 2010 e 2011, quando a maioria dos paises aparentava uma recuperacao,
Portugal e Espanha apresentaram resultados bem abaixo da média, voltando a decrescer em
2011. Ja 2012 e 2013 foram anos caracterizados pela crise das dividas soberanas, levando quase
todos os paises a terem taxas negativas, sendo que Alemanha e Franca estagnaram. 2014 e 2015
foram anos de recuperacao forte para Alemanha, Espanha e Holanda, moderada para Portugal
e bastante modesta para Finlandia, Franca e Italia.

As taxas de desemprego registradas no periodo pré-CFl pelos paises também variam
bastante em magnitude de 3,1% a 5,9% para Holanda até de 8,2% a 11,3% na Espanha. Da
mesma forma, as trajetorias de variacao das taxas sao diferentes. Alemanha, Franca e Holanda
registram suas taxas mais altas entre 2004 e 2005, Espanha e Italia nos anos iniciais e Finlandia
e Portugal apresentaram, respectivamente, reducdo e crescimento consecutivos até 2007. Ao
longo do periodo posterior a CFl, as taxas de desemprego divergiram de maneira significativa
entre os paises. A Alemanha reduziu sua taxa de 7,9%, em 2009, para 4,1%, em 2016. Para a
Holanda, apesar de ter havido um aumento, as taxas continuaram baixas (6% em 2016). A
Espanha apresentou taxas acima de 19% de 2010 em diante e chegou ao recorde de 26,1% em
2013. Franca apresentou taxas maiores que 10% em 2013. Portugal apresentou uma taxa acima
de 10% durante todo o periodo e chegou a 16,4% em 2013. O aumento na Finlandia nao foi
muito acentuado e as taxas nao ultrapassaram 9,4%.

Durante a maior parte do periodo pré-CFl, Alemanha, Franca, Italia e Portugal
apresentaram déficits excessivos e Alemanha, Franca e Portugal ultrapassaram o limite de 60%
da divida publica sobre o PIB (a Italia sempre esteve acima desse limite). Em 2003, no entanto,
0 ECOFIN decidiu contrariar as recomendac¢des da Comissao e isentar Franca e Alemanha das
penalidades previstas no PEC. O argumento utilizado na época foi de que as economias desses
paises eram muito importantes para a Europa e se eles entrassem em recessdo haveria prejuizo
para todo o Continente. Ao mesmo tempo, Espanha e Finlandia reduziram o percentual de sua
divida para um patamar inferior a 40% gracgas a consecutivos superavits fiscais.

Nos anos seguintes a CFI, 2009 e 2010, o Unico pais que ndo apresentou déficits fiscais
acima do limite foi a Finlandia. Dentre os demais paises, os déficits variaram de 3,2% na
Alemanha até 11% na Espanha. Durante o periodo a Alemanha foi o Unico pais a apresentar
superavits consecutivos, que sdo registrados a partir de 2014. A Holanda foi o Unico outro pais
a apresentar um superavit, porém apenas para o0 ano de 2016. Espanha e Franga apresentaram
déficits excessivos para todos os anos e Portugal conseguiu apresentar um resultado abaixo do
limite do PEC apenas em 2016. Os resultados fiscais na Italia flutuaram sempre proximos ao

limite de 3% do PIB. Ja a Finlandia deteriorou seu resultado fiscal até o ano de 2014 (3,2% do
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PIB), reduzindo-o a partir de entdo. Como o periodo p6s-CFI foi marcado pela crise das dividas
soberanas na ZE, Espanha, Italia e Portugal sofreram aumentos significativos na sua divida
publica. Na Italia e em Portugal a divida chegou a 130% do PIB, enquanto na Espanha ela
chegou a 100%. Na Franca, apesar de ndo ser uma protagonista da crise das dividas soberanas
devido ao tamanho e a importancia de sua economia, a divida chegou a 96% do PIB no periodo.
Finlandia e Holanda ultrapassaram o limite do PEC, de 60% do P1B, durante o periodo. O unico
pais a reduzir o peso de sua divida sobre o PIB foi a Alemanha, chegando a 68,3% em 2016.

Ao analisar a Conta Corrente, entre 2001 e 2007, Espanha, Italia e Portugal ampliaram
significativamente seus déficits. Por outro lado, Alemanha e Holanda ampliaram de forma
expressiva seus superavits, principalmente a Alemanha. Franca e Finlandia deterioraram suas
posicdes superavitarias, sendo que no caso da Franga nos anos finais das série analisada houve
déficits. No periodo posterior a CFI, Alemanha e Holanda continuaram ampliando seus
superavits. Espanha, Italia e Portugal lograram reverter seus resultados deficitarios (inicio do
periodo analisado) em superavitarios nos anos finais. A Franga passou por expressivas
variacdes e finalizou o periodo com um déficit préximo ao dos primeiros anos. A Finlandia foi
0 Unico Estado a reverter seu superavit em déficit ao longo do periodo.

Portanto, uma vez que as premissas basicas da AMO, formuladas por Mundell (1961),
ndo estdo presentes na ZE, mecanismos adicionais para lidar com situacdes de choques
assimétricos se fazem necessarios. Dado o atual formato institucional da ZE, em que existe uma
autoridade monetaria central (BCE) e as politicas fiscais continuam a ser formuladas e
implementadas no nivel nacional, mesmo que norteadas pelas diretrizes do PEC, a coordenacao
de politicas macroeconémicas se mostra um desafio. Conforme indicam os dados, mesmo antes
da CFI de 2007-2008 as trajetorias econdmicas dos paises variaram expressivamente. Ao serem
atingidos pela CFI, mesmo com as mudancas promovidas na politica monetaria e no PEC, fica
claro as diferentes trajetdrias que os paises enfrentaram no periodo seguinte a CFl. Alguns
paises, como Alemanha e Holanda lograram uma recupera¢do mais forte, enquanto Espanha,
Portugal e Italia foram atingidos gravemente pela CFl. Esses paises enfrentaram sérios
problemas macroeconémicos, afetando todo o Continente. Mesmo gue em alguns periodos haja
alguma convergéncia entre os indicadores macroecondmicos da maioria dos paises, esses
momentos sdo especificos e ndo representam as trajetorias ao longo do tempo, bem como nao

englobam os paises em sua totalidade.
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