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| - Introducdo

O objetivo deste trabaho é andisar como ocorreu o0 desenvolvimento da Unido

Européia desde o pds guerra até a formacdo da Zona do Hiro, identificando as dificuldades
encontradas e como estas dificuldades foram vencidas.

Ha quatro segBes principais, sendo a primeira uma introducdo tedrica sobre areas
monet&rias 6timas, e 0s custos e beneficios da introducdo de uma moeda Unica. A segunda
SEC80 gpresenta um  retrospecto  historico com uma  abordagem sobre o inicio da
Comunidade Européia. A terceira secéo aborda a formacdo da Unido Européa e da uniéo
monetéria buscando entender os principais topicos do Tratado de Maadtricht e os critérios
de convergéncia exigidos para a inser¢do na &ea de moeda Unica européa — do Euro. Na
ditima scdo andisase a questéo atual do desenvolvimento da Zona do Euro sendo
abordados os principais problemas decorrentes da implementacéo definitiva do Euro e da
abolicdo das demais moedas nacionais no inicio de 2002. S0 destacados os casos de
dguns paises que tém enfrentado maores desafios para cumprir as exigéncias pré-
estabelecidas .

A parte tedrica do trabaho € baseada principamente na teoria sobre areas monetérias
timas', mostrando a relaggo entre o grau de integracdo econdmica de um pais com a &ea

de cambio fixo (ou moeda) Unica e os ganhos e perdas associados aisso.

A parte higdria ira abordar o desenvolvimento da Europa desde o find da segunda
guerra mundia, quando a economia destes paises encontravam-se arruinadas, a criacéo do
Sisema de Bretton Woods, suas consequiéncias, € 0 motivo para seu fracasso. Além disso
sd0 abordados diversos outros mecanismos adotados para manter a paridade cambial

entre 0s paises europeus.

Na terceira secdo destaca-se os principais pontos do Tratado de Maadtricht, e explica
as trés etapas necessrias até a unido monetaria. Nesta mesma seg@o € abordada a crise de
setembro de 1992, com uma tabela mostrando os principais fatos deste periodo turbulento,
e como prosseguiu a formacdo da unido monetaria apds a crise. Dedtaca-se que paises

conseguiram participar da Zona do Euro desde 1° de janeiro de 1999, e mosira-se 0s

! Mundell, R., “The Theory of Optimum Currency Areas’ , 1961.
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critérios de convergéncia exigidos, dém de se congderar 0 novo mecanismo de taxa de

cambio para os paises que ndo conseguiram ingressar nazona do euro iniciamente.

A Ultima secéo tenta avaliar como tem se comportado os paises agpds a formacdo da
unido monetaria e da introducdo do euro em janeiro de 2002. As dificuldades que estes
paises tém encontrado com a desaceleracéo da economia mundia desde 2001 e como estdo
fazendo para tentar retomar o crescimento. Andisase também o ndo cumprimento por
aguns paises das metas edtabelecidas pelo Tratado de Maastricht e pelo Pacto de
Edtabilidade e Crescimento assinado com a formagdo da unido monet&ia. Além de mostrar

brevemente adgumas estatisticas dos paises que optaram por ficar fora da zona do euro.

A conclusio do trabaho pondera se a Europa é ou ndo uma &ea monetaria Gtima e
conddera a questéo das diversas reformas edtruturais que ainda precisam ser feitas para
possibilitar uma maior integracdo da economia da regido, dém de abordar a possibilidade

da ampliacéo da Unido Européa em dezembro deste ano.



Il —Teoria

I1.1 — Teoriade Areas Monetarias Otimas

Por que um pais teria interesse em criar uma unido monetaia? Quais sfo as vantagens
para este pais? Serd que existem beneficios suficientemente grandes associados a criacéo
de uma moeda Unica que posshilitou a criacdo do Euro em subgtituicdo a 11 moedas
nacionais? Sera inicidmente tratados os beneficios e 0s custos envolvidos na formagéo de
uma aea de cambio fixo, o grau de integracdo do pais com esta &ea, para posteriormente

expandir aandise para uma &ea de moeda Unica.

A principd vantagem para um pais fixar sua taxa de cambio em relacdo a de outros
paises é a facilidade de conversdo das moedas, gerando menores custos de transacoes,
garatindo maior edabilidade cambid, e faclitando o plangamento comercid dos
exportadores e importadores. Estes sdo conhecidos como o0s ganhos de €ficiéncia
monetéria Um trabaho empirico feito em 1992, buscava esimar o ganho de eficiéncia
monetéria na Europa. Este mostrou que ao converter uma quantia inicia de ddlares, por
exemplo, em todas as moedas européias, no find eda quantia edaria reduzida pela
metade.

Os ganhos de eficiéncia seréo maiores quao maior for a relacdo entre o pais e a area de
cambio fixo. Um pais que tem relacBes intensas de comércio com a &ea de cambio fixo
terd maior vantagem de se integrar a esta do que um pais que pouco comerciaiza com esta
mesma area. Os primeiros estéo constantemente preocupados com a que taxa de cambio
irdo importar €/lou exportar determinados bens e/ou servigos. Destaca-se também, que um
pais com maior integracdo do mercado de fatores em relacdo a aea de cambio fixo se
beneficia de maiores ganhos de €eficiéncia monetaria, sendo os sd&ios dos trabahadores

mais estéveis em relacdo aos custos de vida dentro do pais.

Esta relacéo entre a integracdo econdmica e ganhos de eficiéncia pode ser expressa por
uma curva podtivamente inclinada, onde o exo vertica representa os ganhos de eficiéncia

Z Bean, C. R. “Economic and Monetary Union in Europe”. Journal of Economic Perspectives 6, 1992, pp.31-
52.
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monet&ia e o eixo horizontal o grau de integracdo econdmica do pais com a aea de
cambio fixo. Esta éacurvade GG.

Gréfico 1: Curva GG

Ganhos de
eficiéncia
monetaria dc

pais que GG

ingressa

Grau deintegracao
econdmica do pais com a area
de cdmbio fixo

Quais sd0 0s custos associados a um pais que decide fixar sua taxa de cambio a moeda
de diversos outros paises? Nesse caso 0 pais abre médo de fixar a sua taxa de juros,
aceitando manté-la no mesmo patamar da vigente na &ea de cambio fixo. Assm, pode-se
perceber que o pais que fixa sua taxa de cambio perde um mecanismo importante de
intervencd0 na sua economia, a politica monetaria Ede sea imposshbilitado de
desvaorizar sua moeda caso estga incorrendo em prejuizos na conta corrente, na tetativa
de favorecer 0 seu saldo comercidl.

Na redidade, a taxa de juros do pais devera ser igua a da area de cambio fixo mais um
prémio de risco (para diferenciar paises com maiores riscos associados a conjuntura
econdémica). Caso a taxa de juros deste pais sga menor que a condicdo acima determinada,
havera saida de capitd do pais e uma pressio para uma possivel desvalorizacdo. As
expectativas de uma desvaorizagdo podem ser fatais para um regime de cambio fixo que
eda fortemente sujeito a ataques especulativos dessa natureza. Mesmo que 0 pais tenha

uma conjuntura econdmica estével, e resarvas suficientes, uma forte expectativa de uma



10

desvaorizacdo é efetivamente capaz de levar a uma desvaorizacdo devido a pressdes do

mercado: uma “profecia auto redizavel”.

Estes custos envolvidos sdo conhecidos como a perda de estabilidade econémica que o
pais incorre quando abre méo da politica monetaria e da flutuagdo cambid para auxiliar na
manutencdo da estabilidade do nivel de produto e de emprego interno. Pode-se relacionar a
perda de estabilidade econdmica do pais com o grau de integracdo econdmica deste com a
area de cambio fixo. Suponha que o pais interessado em ingressar no regime de cambio
fixo sofra um chogque negativo de demanda, implicando numa menor demanda agregada
interna. Para manter 0 mesmo nivel do produto anterior 0 pais precisaria desvaorizar sua
moeda, diminuindo as importagbes e tornando seus produtos de exportagdo mais
competitivos. Pode-se observar isso no diagrama que relaciona a taxa de cambio e o nive
de produto que equilibram o mercado de bens.

Gréfico2; Curva DD

Taxade
cambio,

Producéo, Y

Assm, quanto maior 0 grau de integracdo entre os paises da &ea de cambio fixo,
maior a probabilidade dos diversos paises sofrerem um choque de mesma natureza em Suas
economias. No exemplo anterior, caso todos 0s paises sofram 0 mesmo choque negativo na

demanda, haverd uma desvalorizaco de todas as moedas em relacdo as moedas de fora da
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area de cambio fixo, mas havera a manutencdo da paridade estabelecida dentro da area
Portanto, quanto maior 0 grau de integracdo entre o pais e a &ea de cambio fixo, menor a

perda de estabilidade econdmica. Esta relaco pode ser observada no grafico abaixo onde é
tracadaacurvalL.

Gréafico3: CurvalLL
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Um pais ira decidir se deve ou nédo ingressar numa area de cambio fixo baseado nos
ganhos e nas perdas em que ira incorrer. Sua decisdo pode ser tomada quando juntamos as
cuvas GG e LL. A partir do ponto onde elas se cruzam (ponto E no gréfico 4), sera
interessante a0 pais ingressar na aea de cambio fixo, uma vez que os beneficios se igudam
ou ultrgpassam 0s custos associados. Nos pontos a direita de E os ganhos de eficiéncia

monetaria com aintegracio superam os custo de perda da estabilidade econdmica®

3 Esta teoria apresentada foi desenvolvida por Mundell, R. entitulada “ The Theory of Optimum Currency
Areas’ (1961).



12

Gréfico 4: Equilibrioentre GG x LL
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[1.2 — Cudtos e Beneficios de uma Unido Monetéria

Os ganhos de €ficiéncia apresentados no topico anterior, como a diminuicdo do custo
de transacdo, permanecem vdidos quando se trata de uma unid monetéria Todavia, dém
destes beneficios, pode-se destacar outros quando se trata de uma unido monet&ria. Da

mesma forma surgem nos custos, que também serdo abordados neste topico.

Podemos ressatar que 0 ganho direto da formacdo de uma unido monet&ia para a
populacéo é a diminuicdo dos custos de conversdo. Esse ganho, todavia, deve ser associado
a uma perda de lucros no setor bancario. Isso pode ser facilmente entendido j& que os
bancos sfo as indituiches responsaveis pela compra e venda das moedas nacionais e
estrangeiras, sendo portanto os que ganham com a diferenca de cotago entre as moedas. A
moeda Unica ira forcar o Sstema bancario a buscar outras formas de receitas e diminuira o
peso morto para a sociedade com um todo.

A moeda Unica sera cgpaz de reduzir as incertezas no mercado uma vez que se dimina
a posshilidade de uma desvadorizacdo ou vaorizacdo das moedas nacionais. A menor
incerteza garante um melhor funcionamento da economia dando aos agentes econdmicos

uma maior clareza sobre suas opgdes. Essa questéo pode ser vista por outra Gtica: a menor
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incerteza pode acarretar em menores ganhos esperados. 1sso advém do smples fato que
maores ganhos surgem com maores riscos, assm, flutuagbes cambiais podem gerar
maiores riscos e consequentemente criar maiores oportunidades de lucro. Para um

investidor avesso ao risco a auséncia da incerteza representa um beneficio.

O dstema de pregos da economia depende da taxa de cambio vigente. Com a moeda
Unica e a ausncia de flutuagbes cambiais dentro da uni& monetéria, 0 Sstema de pregos
ird refletir melhor a edtrutura da economia, permitindo aos agentes econdmicos tomarem
suas decistes referentes a producdo, investimento e consumo de maneira correta, evitando
assm invesimentos que no futuro podem gerar prguizos. Destague-se que a taxa de
cambio real da economia é a que determina os custos de comprar e vender para 0 exterior
(cAmbio red € igud a0 cambio nomind multiplicado pelo nivel de pregos internos, sendo
iso dividido pelo nivel de preco dos outros paises). A implementacdo de uma moeda Unica
num mercado que, inicidmente, € segmentado podera diminuir suas diferencas e gerar uma
equalizacdo dos pregos entre 0s paises participantes.

A relacdo entre a variabilidade da taxa de cambio e a taxa de crescimento do produto €
muito fraca, ndo podendo ser determinada com precisGo nem por aparatos tedricos nem por

experiéncias empiricas. Portanto, ndo serd enfatizada essa questao”.

Um outro beneficio que pode exidtir quando um pais entra para uma unido monetaria €
0 ganho de credibilidade. Suponha-se que um pais que tem uma taxa de inflacio dta se
junte a uma &ea que é conhecida por manutencdo da inflacdo em nivels baixos. O pais de
dta inflacdo herdard a credibilidade associada a area de baixa inflacdo, uma vez que néo
terd mais totd controle da sua politica monetaria, passando esta para o controle do banco
centra da &ea de moeda Unica. 1ss0 representa um beneficio imediato para o pais de dta
inflacdo j& que este precisaria passr por uma forte contragd na sua economia para
convencer 0 mercado de sua politica anti-inflacionaria. Contudo, com a unido, iso0 ndo se
faz necesskrio devido a credibilidade da &ea de baxa inflacdo. Estes ganhos de
credibilidade vao depender bastante dos paises envolvidos na unido monetaria, assm como

aforma que sera determinada & politica moneté&ria dentro da &rea de moeda Unica

* Como uma referéncia paramel hor discussdo sobre a questéo ver Grawe, Paul De (1997).
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Esta questdo da credibilidade pode, todavia, ser vista como um custo para um pais de
baixa inflacdo. Quando este formar uma unido monetaria, 0 controle da politica monetéria
devera ser distribuido entre todos os membros desta podendo, portanto, representar um
“arouxamento” desse mecanismo e consequentemente um aumento da inflaggo. Destaca:
Se que paises diferentes apresentam preferéncias diferentes em relacdo ao nivel de emprego
e da taxa de inflagdo: os trade-off caracterizado pela curva de Phillips. Portanto, a unido
monetaria entre paises com preferéncias muito digtintas causara problemas de coordenacéo

da politica monetaria

A rigidez dos sdaios e uma pegquena mobilidade dos trabahadores entre os paises sfo
fatores muito importantes para a formagéo de uma unido monet&ia Paises que apresentam
estas caracteridticas terdo maiores dificuldades na formacdo da unido. Isso ocorre porque
sem 0 mecanismo de gugte através dos sdarios ou da migracdo entre regides de devado
desemprego para regifes onde a economia se gpresenta super aguecida 0 guste deverd
ocorrer unicamente através dos pregos. Na regido em recessao 0s precos deverdo cair para
equilibrar a economia, assm como a regido onde a economia et super aquecida havera
um aumento da inflacdo. Sem a unid monet&ia esse gude poderia ser feito aravés da
taxa de cambio, com a desvalorizacdo da moeda da regi&o que sofreu o chogque negativo na
sua demanda. Esse mecanismo € menos custoso para ambas os paises envolvidos. Abrir
méo da utilizacdo desta opcdo representa um custo para ambos os paises. De um modo
gerd, as diferencas no mercado de trabalho dos paises representam empecilhos para a

formacdo de uma unido monetéria

Outro fator peculiar a cada pais € o controle fisca. Paises com sistemas tributarios
menos desenvolvidos apresentam maiores dificuldades de aumentar a arrecadacdo através
do aumento dos impostos. A fonte mais “fécil” para obter maiores recursos pode ser
através da receita de senhoriagem. Um pais que depende da sua receita de senhoriagem
para garantir o equilibrio fiscd tera problemas orcamenta&ios a0 se juntar a uma uniéo
monetaria de paises com baixa inflacdo. Assm, as diferencas nos sstemeas tributarios e as
politicas fiscais entre os paises podem representar custos para a introdugéo de uma moeda
Unica podendo gerar um aumento do déficit devido a queda de arrecadacéo do imposto

inflacionério.
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Destaca-se, por fim, o custo das diferentes taxas de crescimento entre os paises. Um
pais que cresca mais rgpido que seus parceiros verd Suas importagbes aumentarem mais
rgpidamente que suas exportacBes, gerando um déficit comercia. Isso poderia ser
resolvido fecilmente dravés da vaiacdo cambid, mas com a unido monetaia serd
necessario que o pais de répido crescimento passe por um processo deflacionario para
aumentar suas exportagdes. Isso todavia acarreta o fim do periodo de crescimento
acderado. Assm, pode-se perceber que um pais que estgja com taxa de crescimento da sua

economia acelerada ndo teraincentivo a se juntar a uma unido monetaria

Como pbde-se perceber, a utilizacdo da taxa de cambio € capaz de amenizar as
diversas diferencas entre os paises e os choques que estes sofrem, isso é conhecida como a
visio keynesana. Edta visio tenderia a levar a0 aumento do nimero de modas no mundo
devido aos enormes beneficios associados a utilizagdo da taxa de cambio para estabilizacéo

econdmica de um pais que tenha passado por um chogue na sua economia

Olhando a questdo no longo prazo, na maior parte das vezes, a mudanca cambia sera
acompanhada por uma mudanca no nivel de pregos, havendo uma manutencdo da taxa de
cambio red relativamente estavel. Com iss0 pode-se argumentar que a utilizacdo da taxa
de cambio é desnecess&ria para equilibrar a economia. Este argumento é conhecido com a
VisSo monetariga. A VvisSo monetarista vem aumentando o nimero de adeptos, que veém
mais vantagens na criagdo de &eas de moeda Unica do que os custos associados. Destaca

Se (ue estes ndo consideram ataxa de cambio um importante mecanismo de guste.

Empiricamente 0 mecanismo cambid tem mosdrado que € cagpaz de amenizar diversos
choques sofridos pela economia de um pais, sendo sua importdncia no curto prazo

amplamente reconhecida

A teoria econfmica reconhece inUmeros custos e beneficios associados a criacdo de
uma unido monetaria. SO sera possivel determinar se sera vantgjoso ou ndo a criacéo de
uma &ea de moeda Unica aravés de uma andise minuciosa dos aspectos de cada pais que

pretende se tornar membro da uni&o.

Na proxima segdo sd feito um levantamento histdrico da formacddo da Unido
Européia para entdo nas Ultimas duas segOes avaliar a formagdo e o desempenho do Euro

na unido monetéria criada.
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Il —Referéncia Historica

[11.1 - Periodo Pés Segunda Guerra: Plano Marshall e Sistema de Bretton Woods

Com o find da Segunda Guerra Mundid, diversos paises europeus estavam com Seu
territério destruido, e suas economias em Stuagdo cadtica. Durante a guerra 0s paises
foram obrigados a se endividarem para conseguir manter os gastos béicos e 0 consumo
esencid da populagdn. A hegemonia mundid havia ddo transferida da  Europa
(principdmente da Inglaterra) para os Estados Unidos depois do fim da Primera Guerra
Mundia, em 1914, este pais deixando de ser devedor mundid passando a posicdo de
credor mundid. Essanova situacéo foi importante no fim da segunda guerra.

O teritério americano, assim com sua economia, foi poupado de maores desgastes
comparados aos paises europeus como a Franca e Alemanha por exemplo. Apdés o find do
conflito este pais optou por gudar a reconstrucéo da Europa. O Plano Marshdl anunciado
em junho de 1947, foi o principa plano de guda para os paises da Europa no periodo. Este
foi oferecido a todos os paises europeus sendo, todavia, aceito apenas pelos paises da
Europa ocidental. O totd de transferéncias foi de US$12,5 bilhdes, sendo a aocagdo deste
montante feita de acordo com o tamanho do déficit de transagbes do pais, e ndo pelo
tamanho da renda naciond. Neste periodo foi criada a Organizacdo de Cooperacio
Econdmica Européa (OCEE), um Orgdo intergovernamental que era responsavel pelo
cumprimento das duas condigdes impostas pelos Estados Unidos: o estabelecimento de
uma reconstrucdo coordenada e uma reducdo nas tarifas afandegarias entre os paises
membros. Pogteriormente, em 1950, foi criada a Uni&o Européia de Pagamentos (UEP)
para facilitar 0 ssema de pagamentos multilatera de trocas enquanto o problema de
liquidez inicid fosse resolvido.

Na tabela abaixo pode-se perceber que 0s paises que mais receberam guda norte
americana com o0 plano de reconstrucdo européia para a formacdo de capital bruto foram a
Alemanhaealtdia
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Tabela 1: Participacdo da Ajuda Norte Americana na Formagdo Domeéstica de Capital
Bruto (%)

1948 1949 1950 1951

Inglaterra 9,0 11,2 9.8 2,0
Franca 13,9 11,9 104 7,8
Alemanha 31,4 21,8 10,7 6,8
Italia 26,6 33,6 9,5 8,7

Fonte: Nedl, Larry e Barbezat, Daniel (1998)

Na pergpectiva microecondmica a guda financeira gerou um estimulo a producéo com
a promessa de fluxo de matéia primas no futuro, permitindo, assim, a utilizacdo dos
edoques exigentes pelas indidrias. Representava uma diminuicdo dos riscos e custos
asociados a retomada do crescimento. Do ponto de vista macroecondmico, o Plano
Marshdl solucionou o problema da escassez de délares no continente europeu garantindo o
restabelecimento do comércio internaciond, dém de diminuir a tenso referente aos custos
edtruturals necessarios para 0 guste. A escassez de dblares foi substituida por excesso de
dolares nos 60 em vigta dos gastos militares e dos programas de guda dos EUA. Ressdte-
e, todavia, que apesar da grande importancia do Plano Marshdl este ndo pode ser
consderado com causa do grande crescimento da década de 50 uma vez que o montante
totd dos recursos doados ndo foi expressvo em relacdo as necessidades dos paises

europeus.

O Sgema de Bretton Woods foi criado em julho de 1944 para substituir o padréo
ouro, ja que com a guerra tornou-se inviavel a sua continuacéo. Neste Sstema, as diversas
moedas européias eram atrdadas ao délar numa paridade fixa O ddlar era a Unica moeda
ainda atrelada a0 ouro numa paridade de US$ 35 por onca. Foi assinado um acordo entre
0s paises participante e o Fundo Monetario Internaciona (FMI) para gudar na recuperacéo
do pés-guerra, com maior facilidade de crédito. A necessidade do acordo surgiu devido a
dolorosa experiéncia de reconstrucdo do entre guerras. Além disso, era previta a
conversibilidade das diversas moedas em dblar apds o periodo de recuperacdo e gjuste dos

ppaises europeus.

O dgtema sofreu diversos atagues especulativos, que quaquer sstema de taxas de
cambio fixas e sujeitos. A paridade de 1933, que foi reiterada em Bretton Woods,
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esteve sob ataque desde o inicio dos 60, e 0 desenlace sO foi adiado com expedientes
diversos para limitar a conversdo de dolares em ouro. Os Estados Unidos foi o principa
responsavel peo fim do sstema no inicio da década de 70. No fim da década de 60 este
pais optou por utilizar sua politica monet&ia e fiscd baseadas apenas na sua Situacéo
interng, dificultando a manutencdo da paridade fixa das moedas européas devido ao

aumento da inflacdo deste pais. Com isso tornou-se invidvel a manutencdo do Sstema

O dgtema definido em Bretton Woods representou a primeira tentativa, no pds guerra,
de manutencdo de taxas fixas para diversas moedas européias. Serd visto que foram feitas

inimeras tentativas neste sentido até a criagéo do Euro com moeda Unica.

[11.2 — Primeiras Etapas para 0 Desenvolvimento da Uni&o Européa

Em 1948, a criacdo da Bendlux foi o primeiro passo para a integracéo econdémica entre
a Bégica, Holanda e Luxemburgo. A Bendux criou uma unido dfandegaria entre os paises
membros, posteriormente se adotando tarifas afandegarias comuns para paises fora da
unido. Egta unido foi a precursora da criagd da Comunidade Econdmica Européa (CEE).
Em abril de 1951, a Bégica, Alemanha Ocidentd, Franga, Itdia Luxemburgo e Holanda
(conhecidos como CE6) assnaram o Tratado de Paris. Este determinava a criagdo da
Comunidade Européia de Carvéo e Ac¢o, que levava a maior integracdo dos setores de
carvéo e de aco dos paises membros. A reconciliagdo franco—germénica depois da segunda
guerra mundid representava um ponto importante na viabilizagdo do tratado. A partir
deste, ja havia planos para a criacéo da Comunidade de Defesa Européia.

A Comunidade Européia do Carvéo e Aco tinha preocupacd0 com a criagdo de um
mercado comum e ndo uma smples &rea de livre comércio. Suas metas eram a remocéo
das cotas e taxas afandegarias num periodo de cinco anos, a expansdo e modernizacdo das
indigtrias, e a provisio de um mecanismo para épocas de escassez. Além disso, os
membros visavam diminuir os subsidios governamentais de cada pais e goresentar uma

politica comercid comum referente aos dois setores.

Os préximos tratados importantes assinados foram os Tratados de Roma, em 1957,

sendo estes 0 Tratado da Comunidade Econdmica Européia e o Tratado da Comunidade de
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Energia Atdmica. Depois que o Tratado de Roma entrou em vigor, em janeiro de 1960, a
Convencdo de Estocolmo criou a Associacdo Européia de Livre Comercio (AELC), sendo
formado pelos excluidos do Tratado de Roma Inglaterra, Dinamarca, Austria, Suécia,
Suica, Portugal e Noruega. Esta associagdo visava apenas aumentar o comércio indugtrid,
ndo interferindo nas politicas agricolas de cada pais. Cada membro manteria sua politica
tariféria para paises fora da associagdo e reduziria as tarifas sobre bens indudtrias dos
paises membros. Neste caso, ndo havia nenhuma interferéncia na conducdo das politicas

internas dos paises associados.

[11.3 - O Tratado da Comunidade Econémica Européa

A criacdo da Comunidade Econdmica Européia tinha a intencdo de aprofundar o
desenvolvimento da integracd supra naciona, ndo havendo mas o temor do renascimento
do poder aleméo. Este tratado visava a criagdo de um mercado comum, sendo 0 prazo para
a remocgdo das tarifas internacionais 31 de dezembro de 1969. Esta meta foi comprida com

antecedénciaem 1 de julho de 1968.

A tabela a seguir resume os pincipais topicos abordados pelo tratado origind assnado

em 1957 ndo incorporando as mudangas sofridas posteriormente.
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Componentes Artigos
Predmbulo
Parte Um Principios Bésicos. 1-8
Parte Dois Fundamentos da Comunidade.
Titulol.  Livre Circulagdo de Bens, incluindo a criagdo das unides 9-37
alfandegérias e eliminagdo de restrigdes quantitativas.
Titulo 1. Agricultura 38-47
Titulo I11. Livre circulagéo de Pessoas, Servicos e Capital. 48-73
Titulo IV. Transporte. 74-84
Parte Trés Paliticas da Comunidade.
Titulol.  Regras Comuns, incluindo politica de competiciio, assisténcia 85102
Estatal, provisdes tributérias, e harmonizacdo das leis.
Titulo 1. Politica Econdmica, principa mente politica comercial. 103-116
Titulo 111. Politica Social. 117-128
Titulo IV. O Banco de Investimento Europeu. 129-130
Parte Quatro  Associacdo de Paises e Territérios Estrangeiros. 131-136
ParteCinco  Ingtitui¢cdes da Comunidade.
Titulol.  Provisdes Governando as I nstituigoes. 137-198
Titulo 1. Provisdes Financeiras (considerando o orcamento da CEE). 199-209
Parte Seis Provisdes Gerais e Finais. 210-248

Fonte: Artis, Mike J. e Lee, Norman (1994)

Vae a pena destacar dguns aspectos do tratado. O titulo referente a agricultura

“esconde’ a verdadeira redidade por trés da politica agricola implementada. Este item na

verdade era caracterizado pela Politica Agricola Comum (PAC), um acordo de extrema

importancia para diversos paises devido ao elevado nivel de regulagdo e protecionismo da

agricultura domeéstica. Sua inclusdo no tratado foi forcada pela Franca. As politicas sociais

e de trangporte

tiveram acdo muito limitada, tendo uma influéncia maior SO a partir de

1980. O Tratado da Comunidade Econdmica Européa se preocupou gpenas em estabelecer

as linhas gerais das politicas a serem seguidas, diferentemente do tratado do carvéo e do

aco que abordavam minuciosamente cada questéo. Por isso, foi necessaria a criacdo de

uma legidacdo secundaria para permitir o desenvolvimento do tratado. O periodo entre

1958 e 1969 pode ser visto como o periodo de consolidacdo e implementacdo do tratado,
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assim como um periodo de grandes desafios causados pelo presidente francés Genera de

Gaulle

No fina dos anos 60 surgiu a proposta da criacdo da Uni& Monet&ria Européa
(UME) que logo fracasso com o fim do sstema de Bretton Woods e a primeira crise do
petréleo em 1973. Em primeiro de janeiro deste ano o Inglaterra, a Irlanda e a Dinamarca
entraram para a Comunidade Européa Para tentar seguir adiante com a unid monetéria
foi criado um grupo de estudo que apresentou com resultado fina o Reladrio de Werner.
Egte incluia sugest@es como a criagdo de uma autoridade centra com intuito de harmonizar
as politicas econdmicas nacionais, com preocupacdo no desempenho fiscal dos paises e a
tentativa de acelerar 0 processo de integracdo do mercado de bens e fatores de produgdo. O
relatério ndo visava a criacd de uma moeda Unica, nem de um banco central europeu , e
sm um estreitamento das bandas de flutuacéo para a taxa de cambio das moedas européas
e a coordenacdo das politicas macroecondmicas. Com 0 aumento do comércio intra
europeu a necessidade de estabilidade na taxa de cambio entre paises foi sendo vista
como cada vez mais importante ja que facilitaria as trocas. Além disto, evitaria problemas
com a PAC decorrentes de grandes mudancas cambiais. Para tentar solucionar o problema

foi negociado um acordo conhecido com “The Snake'.

I11.4 - The Shake

Em dezembro de 1971, foi criado o Acordo Smithsoniano que triplicou a margem de
flutuacdo das moedas européias em relacdo ao dolar, devido ao fim do sstema de Bretton
Woods. Porém, uma flutuacdo que pudesse ser de até 9%, para cima ou para baixo, era
darmante para os paises membros da CEE. Assm, foi criado o acordo conhecido com The
Snake ou a Serpente. Este permitia uma flutuacdo bilatera de, no méximo, 4¥%6, tendo a
manutencdo deste acordo Sdo mantida mesmo apos o fim do Acordo Smithsoniano em
1973 (esta manutencdo do cambio foi conhecida como o “tind”). Para possbilitar a
manutencdo das taxas de cambio, os membros da serpente estabeleceram facilidade de
crédito para financiar as necessidades de financiamento de curto e curtissmo prazo das
moedas mais fracas. Foi criado o Fundo de Cooperacdo Monetéria Européa, composto

pelos governantes dos bancos centrais nacionais, com intuito de monitorar a politica
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monetaria européia, garantir a facilidade de crédito externa e autorizar redinhamentos das
moedas. O acordo permitia o controle de capitd por parte dos paises sendo mantidos,
todavia, 0s movimentos nas transagdes correntes. 1ss0 levou a uma distor¢do nos baangos
de pagamentos devido a utilizacdo da conta corrente para entrada e saida de capita nos

paises que gpresentavam os controles sobre a conta financeira.

Este sstema cambid foi incapaz de manter a estabilidade entre as moedas, tendo isto
ocorrido apenas em determinados periodos. Os principals fatores para seu fracasso foram o
primeiro choque do petrdleo e as flutuagBes nos precos das commodities. Estes choques
econdmicos afetaram os paises de formas diferentes de acordo com a necessdade de
importacdes de petrdleo, gerando diferentes taxas de desemprego. Os gustes necessirios
para posshilitar a manutencdo das paridades cambiais néo foram feitos, assm como a
coordenacdo das politicas moneté&rias. Houve uma imposicdo da politica monetaria dema,
ja que o marco deméo representava a moeda mais forte do sstema, e 0 Bundesbank o
banco centra de maior credibilidade. Portanto, apesar de o sistema ter sido criado baseado
na simetria entre o poder dos paises (depois do fracasso de Bretton Woods, que tinha os
Estados Unidos como pais cental), a Alemanha acabou assumindo a posicdo que havia sdo

dos EUA no sstema anterior.

A tabela 3 modira as principais datas importantes relativas a serpente tentando explicar

de forma resumida aguns dos problemas enfrentados.
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Tabela 3: Histéria Cronolégica da Serpente

Data Acontecimento
1972 24 de Abril Inicio do acordo. Os membros iniciais sGo a Bélgica, Franca, Alemanha,
Itdlia, Luxemburgo e Holanda.
1° de Maio Inglaterra e Dinamarca optam por entrar.
23 de Maio Noruega se associa.
23 de Junho Inglaterra abandona.
27 de Junho Dinamarca abandona.
10 de Outubro Dinamarca volta.
1973 13 de Fevereiro It8lia abandona.
19 de Marco Transicdo para flutuagdo conjunta: fim das intervengbes para manter
margens fixas contra o dolar ("tund").
Suécia se associa.
Marco aleméo é valorizado em 3%.
3° de Abril Aprovado o estabelecimento do Fundo Cooperativo Monetario Europeu.
29 de Junho O marco alemao é valorizado em 5,5%.
17 de Setembro O florim neerlandés é valorizado em 5%.
16 de Novembro O coroa horueguesa € valorizado em 5%.
1974 19 de Janeiro Franca abandona.
1975 10de dulho Franca volta.
1976 15 de Marco Franca abandona de novo.
17 de Outubro Acordo sobre as taxas de cambio (Redinhamento de Frankfurt): coroa
dinamarquesa valorizada em 6%, florim neerlandés e franco bega em 2%, e
Ccoroa norueguesa e sueca em 3%.
1977 1°de Abril Coroa sueca é desvalorizada em 6%, e coroa dinamarquesa e norueguesa so
desval orizadas em 3%.
28 de Agosto Suécia abandona. A coroa dinamarquesa e norueguesa sao desval orizadas em
mais 5%.
1978 13 de Fevereiro Coroa norueguesa € desval orizada em 8%.

17 de Outubro

12 de Dezembro

Marco aleméo é valorizado em 4%, florim neerlandés e franco belga em 2%.

Noruega anuncia decisdo de abandonar.

Fonte: Eichengreen, Barry (1998)
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[11.5 — Sisterna Monetario Europeu

Em 1979 houve a criacéo do Sistema Monetaio Europeu (SME) com o objetivo de
retificar os problemas observados no sstema anterior. A fundacd do SME dependia da
conciliacdo entre a Franga e a Alemanha em relagdo aos motivos que levaram ao fracasso
da Serpente. O Fundo de Cooperacdo Monetaria Européa foi subgtituido pelo Fundo
Monet&io Europeu. Este era encarregado de administrar as reservas internacionais dos
paises participantes, intervir no mercado de cambio e criar reservas em ecu para sevir
como SDR's européias na tentativa de garantir a liquidez do sstema O novo sSstema
visava implementar um mecanismo de gatilho com intervencdo nas moedas mais fracas,
que seria ativado quando politicas domésticas colocassem a manutencdo da paridade
cambid em risco. Todavia, a Alemanha ndo se comprometeu a atuar N0 mercado, Caso IS0
representasse uma ameaca a manutencdo inflaciondria. Assm, foi necessrio um acordo
gue estabelecia que cada governo deveria redinhar sua taxa de cambio para evitar os
desequilibrios oriundos de diferentes taxas de inflacdo em cada pais.

O marco demé mais uma vez assumia 0 papel da moeda forte, como havia ocorrido
com na Sepentee. O SME inicidmente era composto por nove paticipantes da
Comunidade Européia, Franca, Alemanha, Holanda, Bégica, Itdia, Dinamarca, Irlanda,
Luxemburgo e Inglaterra. Estes paises, com excecéo do Inglaterra criaram o Mecanismo da
Taxa de Cambio (MTC) que fixava uma banda bilateral de 2¥4 para a flutuacdo das taxas.
A ltdia apresentava uma banda maior, de 6%, para 0 periodo de transicdo devido sua
inflacdo mais devada. Além diso, foi permitida a manutencéo do controle de capitd para

possibilitar redinhamentos necessarios.

Diferentemente da Serpente, nenhum dos membros foi forcado a a&bandonar o
mecansmo ao longo dos anos 80, apesar da Franca ter passado por diversos momentos de
dificuldade. Nos primeiros quatro anos do sstema as taxas eram redinhandas em média
uma vez em cada oito meses, sendo que nos quatro anos até 1987 os redinhamentos se
tornaram menos freglientes, com uma média de um a cada doze meses, ja que estes Ultimos
anos foram menos turbulentos. A apreciacdo do dolar na primeira metade dos anos 80
facilitou a manutencdo da paridade das moedas em relacéo a0 marco deméo. Os controles
de capitais foram aos poucos sendo relaxados, porém com a manutencdo de agumas

restricbes importantes para permitir os realinhamentos das moedas. Destaca-se que todos
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os redinhamentos entre 1983-1987 foram apenas suficientes para cobrir as diferencas

inflacionérias, sem garantir aumento de competitividade de qualquer destas moedas.

[11.6 - The Sngle European Act

The Sngle European Act (SEA) foi assnado em fevereiro de 1986 entrando em vigor
gpenas em primeiro de julho de 1987. Este representou a primeira revisdo dos tratados
previamente assnados, sendo seu conteldo dividido principdmente entre as politicas a

Serem seguidas e as provisdes inditucionals.

As principais motivagdes para a criacdo do SEA foram a formacéo de estimulos para
as economias européas relacionadas a liberdlizagdo e a concretizagdo do mercado interno,
o redinhamento dos tratados com 0 que ocorria na prética na EU, e uma nova tentativa de
conseguir integracdo supra naciond, que havia sdo suprimida por diferentes politicas

nacionais durante acrise.

O SEA desenvolveu um caminho a ser seguido para a integracdo dos mercados que
tinha como ponto principd um programa legidativo. Este visava posshilitar a criagéo dos
requerimentos essenciais para conseguir completar a formacdo do mercado interno aé o
find do ano de 1992. O maior uso da votagdo mgoritaria no Council of Ministers em vez

da unanimidade por exemplo, representou um ponto crucia deste programa.

O resultado do SEA foi que este representou preocupacdes especidmente ligadas a
area econdmica e a coesdo socid. Pogseriormente foi criado o Plano Delors que visava
gudar os paises menos desenvolvidos da Comunidade Européa, e as aeas indudtriais em
declinio devido & competicdo criada pelo mercado Unico. Um acordo foi acancado, em
Bruxelas, em 1988, para o financiamento destas medidas, assim como a inclusdo de novas
restrigdes sobre os gastos na PAC. Neste ano houve um renascimento do interesse na
criacd da Unido Monetaria Européia (UME), que teve o Tratado de Masstricht como
ponto de partida. A proxima secéo serd dedicada a este tratado e a formagdo da UME,
antes, todavia, apresenta-se uma tabela com um resumo dos pontos principais do periodo

que terminamos de andisar.



Tabela 4: Principais Estagios de Desenvolvimento da Unido Européia

Ano

Acontecimentos

1951

1957

1973
1981
1986

1992

Assinado o Tratado de Paris, com a formacdo da Comunidade Européia do
Carvéo e do Aco em 23 de julho de 1952. Os membros iniciais foram a
Bélgica, Republica da Alemanha, Franca, Itdlia, Luxemburgo e Holanda.

Assinado o Tratado de Roma, com a criagdo da Comunidade Econdmica
Européia e a Comunidade de Energia Atdmica da Europa a partir de 1° de
janeiro de 1958.

Dinamarca, Irlanda e Inglaterra se juntam a CE em 1° de janeiro.
Gréciaentraparaa CE em 1° de janeiro.

Portugal e Espanha entram para a CE em 1° de janeiro. O Single European
Act é assinado, entrando em vigor em 1° de julho de 1987 (primeira revisdo
dos tratados).

Assnado o Tratado da Unido Européia, em Maastricht na Holanda em
dezembro de 1991. Representa uma revisdo e extensdo dos tratados ja
existentes. Apos ratificacdo, o tratado entra em vigor em 1° de novembro de
1993.

Fonte: Artis, Mike J. e Lee, Norman (1994)
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IV — Criacdo da Unido Monetaria Européia

IV.1 - O Tratado de Maastricht

O Tratado de Maastricht teve sua formulacdo iniciada no find do ano de 1990, sO
sendo assinado em dezembro de 1991. Este representou um passo mportante para alcancar
a esperada unido monetaria, sendo desenvolvido baseado no Plano Deors que havia sido
acaito em junho de 1989 pelo Consulado Europeu.

O tratado propunha uma transicéo em trés etapas, sendo na terceira formada a unido
monetaria. A primeira etapa seria marcada pela remogdo dos controles de capitais, o
fortalecimento da independéncia dos bancos centrais dos paises membros e da
harmonizacdo das suas leis com as propostas contidas no tratado. Este primeira fase ja
havia sdo acancadaem 1990.

A sgunda etapa, que teve inicio em 1994, buscava aprofundar ainda mas a
convergéncia das politicas nacionais, com a criagd do Indituto Monetaio Europeu (IME),
gue visava auxiliar a coordenacdo macroecondmica e plangar a trandcéo para a unido

monetaria.

A tercera etgpa SO se iniciaria depois que uma maioria dos paises membros tivesse
acancado os critérios de convergéncia determinados pelo tratado, cabendo a avaiacdo ao

Coucil of Ministers. Os principais critérios de convergéncia exigidos no tratado eram:

?7? Os paises deveriam manter sua taxa de cambio dentro da banda normd de
flutuacdo do MTC, sem ter passado por grandes periodos de tenséo pelo
menos durante dois anos imediatamente antes da entrada paraa UME.

?? A taxa de inflacdo do pais nos ultimos doze meses que antecedessem a
entrada na UME né&o ultrapassem em mais 1,5 pontos percentuais a taxa de

inflacdo dos trés paises membros que apresentassem 0 menor indice de

precos.

?? Seria necessaria a reducéo da divida publica como percentagem do PIB para
no maximo 60%, e o déficit do governo para 3% do PIB.
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?? As taxas de juros de longo prazo no ano anterior a entrada na UME n&o
deveria ultrgpassar em mais de dois pontos percentuais a dos trés paises com

melhor desempenho em termos de manutencéo da estabilidade dos pregos.

Para evitar que a segunda etapa se estendesse eternamente, desgastando a criacéo da
unido monetéria, o tratado previa que os chefes de estados dos paises membros da Unido
Européia se reunissem até o find de 1996 para determinar se a maioria destes paises havia
atingido os critérios de convergéncia, para entdo escolher a data para inicio da terceira
elgpa. Lembrando, todavia, que a avdiacdo sobre o cumprimento dos crité&ios de
convergéncia cabia ao Council of Ministers. Caso uma data ndo fosse marcada até o fina
do ano de 1997, a terceira etapa iniciaria automaticamente em primeiro de janeiro de 1999,
mesmo sem ter a maioria dos paises acancados os critérios de convergéncia. Nesta etapa,
entdo, seria fixada a taxa de cadmbio dos paises participantes e haveria a criacdo do Banco

Centra Europeu (BCE), sendo este responsavel pela politica monetaria comum.

Destaca-se, todavia, que o tratado previa Situagdes em que, caso agum dos critérios de
convergéncia ndo fosse adcancado o pais poderia ser admitido na unido monet&ia
Contudo, o tratado ndo quantificou os desvios permitidos em relacd as metas, ressdtando-
Se apenas, que 0 pais deveria estar empenhado e caminhando rumo as metas estabelecidas.
No caso da relacéo divida como percentagem do PIB, aguns paises como a Itdia e a
Bédgica, que gpresentavam uma relagd maior que 100%, certamente ndo conseguiriam se
adaptar a tempo, porém estes paises ainda poderiam ser incluidos na unido monetéria caso

esta divida fosse sustentével e existissem esforgos julgados adequados para diminui-la

Edas exceches deverian s utilizadas cuidadosamente devido aos possivels
problemas que grandes diferencas entre as economias dos paises membros pudesse
acaretar, lembrando que foi por este motivo que foram adotados os critérios de

convergénciainicidmente.

IV.2 - Avdiacao dos Critérios de Convergéncia

Os critérios de convergéncia, previstos pelo Tratado de Maastricht, necessarios para 0
ingresso na unido monetaia sofreram indmeras criticas. Alguns autores importantes como



29

Paul De Grauwe® criticaran severamente a metodologia adotada. Este autor avdia
principdmente os possiveis ganhos de eficiéncia e credibilidade que seriam obtidos
imediatamente caso fosse feita uma transicéo rapida para a unido monet&ia Além disso,
seriam evitados possivels ataques especulativos, a que, com os critérios de convergéncia, o
sstema de bandas de flutuagdes cambials estaria inevitavel mente exposto.

Porém, a principal razéo pela utilizacdo dos critérios de convergéncia foi o temor da
Alemanha em comprometer sua estabilidade econdmica devido a unido com paises com
diferentes niveis de endividamento, déficit publico, taxas de inflagdo e taxas de juros. Este

pais representa um dos principais pilares da UME, sendo portanto essencid sua

participacdo no grupo.

Optou-se por ndo discutir profundamente se 0 método adotado foi 0 melhor ja que é
dificil avdiar uma dtuacdo ficticda e compara-la com a redidade. A teoria de éreas
monetdrias Gtimas ndo aborda a questéo dos critérios de convergéncia, devendo portanto a
avaiacdo deste mecanismo ser feita através da analise empirica

V.3 — A Crise de Setembro de 1992

O ano de 1992 iniciou cercado de grande otimismo em relacdo ao desenvolvimento da
Unido Européia O Ultimo redinhamento das taxas de cambio havia ocorrido cinco anos
antes, todos os paises exceto a Grécia e Portugal estavam participando do Mecanismo da
Taxa de Cambio (MTC), sendo que Portuga estava prestes a ingressar neste. Além disso, o
sstema monet&io europeu havia Sdo cgpaz de passar por diversos chogues na economia
externa sem entrar em colgpso. Estes choques foram o fim da Unido Soviética e da Guerra
Fria, que representava uma diminuicdo das exportagdes de aguns paises membros, a
desvaorizacdo do dolar em relacdo a0 marco demédo, que diminuia a competitividade dos
produtos europeus em relacdo aos produtos americanos, e a reunificacdo da Alemanha em
1990, que causou aumento das taxas de juros do pais para conter a ata dos precos (devido
0 aumento da demanda internd). Este aumento dos juros foi repassado para os demas

paises membros apesar destes ndo se beneficiarem do aumento da demanda, acarretando

® Grawe, Paul De (1997).
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uma recessao com 0 aumento do nivel de desemprego. Apesar destes choques, durante este
periodo ndo foi necessaio nenhum realinhamento dos paises membros, nem dos paises que

néo faziam parte do MTC, mas mantinham a paridade cambid.

O inicio da desestahilizacdo do sistema ocorreu quando no dia 2 junho a Dinamarca
votou contra o Tratado de Maastricht. O proximo pais a expor sua posicdo seria a Franca
no dia 20 de setembro. Este periodo de expectativa quanto a posicdo da Franca foi marcado
por enormes pressdes sobre as taxas cambiais, com grandes intervences nestes mercados
para tentar sustentar as moedas mais fracas. JA no més de agodto a lira itdiana e a libra
inglesa dcancaram o limite inferior da sua banda de flutuacdo, sendo necessria uma
intervencd dos bancos centrais de cada pais para defenderem suas moedas, dém das
diversas intervencies redizadas pelo Bundesbank. No inicio de setembro a Inglaterra toma
$14,5 bilhGes de marcos alemds emprestados para aumentar suas reservas. Em 8 de
stembro, a Finlandia abandona sua paridade cambid com o MTC. A fdta de
conhecimento por parte de adguns agentes econdmicos levou a fortes ataques especulativos
sobre a coroa sueca sendo o banco central sueco obrigado a dar um choque nas taxas de
juros, a0 mesmo tempo que o0 Bundesbank diminuia sua taxa de juros. Neste mesmo
periodo lira itdiana encontrava-se abaixo do limite de sua banda de flutuacdo e foi
obrigada a desvalorizar em 3,5%, juntamente com uma vaorizacdo de diversas outras
moedas também em 3,5%°, levando 0 marco demd a aingir o limite superior da sua

banda.

Presshes especulaivas s mantiveram em relacdo a Inglaterra, Espanha, Portuga e
Itdia, 0 que forgou 0 aumento das taxas de juros. Todavia, estas medidas se mostravam
insuficientes levando o0s paises a grandes perdas de reservas. Em 16 de setembro a
Inglaterra abando a paridade cambia e abaixa sua taxa de juros. Juntamente, a Itdia se vé
forcada a deixar a lira flutuar devido a insuficiéncia de reservas para continuar enfrentando

0s atagues especul ativos.

Com o abandono da libra inglesa, e da lira itdiana, 0o foco das pressdes foram
transferidos para o franco francés, a coroa dinamarquesa e a libra irlandesa. A Franca vota
favor do Tratado de Maadtricht, se vendo forcada a manter sua paridade cambia através de

vultuosas intervengdes do Banco da Franca e do Bundesbank, e um aumento da sua taxa

® Dados referentes a crise de setembro de 1992 foram extraidos de Eichengreen, Barry (1998).
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oficid de juros. A Espanha, Portugal e a Irlanda optaram por introduzir controles de
capitais para tentar diminuir a especulacdo em torno de suas moedas.

Em novembro a Suécia optou por abandonar a paridade cambid que mantinha com o
MTC, gerando nova ingabilidade. Em dezembro, foi a vez da Noruega abandonar a
paridade gerando novas pressdes sobre o franco francés e a libra irlandesa. Neste periodo a
Espanha desvdorizou em 6,0% a pessta em rdacdo a0 escudo portugués, e diminou o
controle de capital. Poucos dias depois Portuga também abandonou o controle de capitais.
O Summit de Edimburgo tentava viabilizar o crescimento, garantiu a Dinamarca excegdes
no Tratado de Masstricht.

Em janero de 1993, com a diminuicdo do controle de cepitd na Irlanda, a libra
irlandesa foi obrigada a se desvalorizar em 20% apesar das taxas de juros de trés digitos!
Em mao deste mesmo ano, a Dinamarca votou a favor do Tratado de Maadtricht,
possibilitando uma diminuicdo dos juros por parte do Bundesbank e uma apreciacdo de
diversas moedas. O Banco da Franca e 0 Bundesbank diminuiram continuamente as taxas

dejuros ao longo do primeiro semestre do ano.

No decorrer de 1993, a taxa de inflacdo na Franca apresentou-se menor que na
Alemanha, levando o primeiro a achar que agora representava a moeda forte do MTC.
Surgiram  desentendimentos entre os dois paises que contribuiu para a manutencdo da
incerteza no sstema, e a divida em relacdo a quais medidas seria adotadas para solucionar

acrise.

Em julho surgiram novas pressdes sobre o franco francés, coroa dinamarquesa, peseta
espanhola, escudo portugués e franco belga. O Banco da Francga foi obrigado a aumentar a
taxa de juros, juntamente com intervengdes do Bundesbank para sustentar o franco francés.
No dia 30 deste mesmo més o franco francés, o franco belga e a coroa dinamarquesa caem

abaixo do limite inferior da banda permitida.

A crise se estendeu por quase um ano, tendo seu fim sdo determinado pelo aumento
das bandas de flutuagtes das moedas em 2 de agosto de 1993. O nivel de flutuacéo passou
a ser 15% para mais ou para menos, sendo este valor anteriormente iguad a de 2%/4£6. Este
medida amenizou os aagques especulativos em relacdo a diversas moedas, e pbs fim a
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expectativa de desvalorizagdo. A partir de entdo todas as moedas conseguiram se manter
dentro da nova banda de flutuacéo.

Esta saida para a crise gerou novas dividas em relacdo a terceira etapa do Tratado de
Maadtricht. No tratado, um dos critérios de convergéncia determina que a taxa de cambio
do pais deve-se manter dentro da banda norma de flutuacéo. O que seria norma? A nova
banda de 15% ou a antiga de 2¥#£4? Argumenta-se que o termo normd foi utilizado porque
inicidmente aguns paises tinham sua banda de flutuacdo de 6%, sendo portanto sua banda
norma diferente da maioria dos paises. Veremos no entanto que isto ndo representou um

problema paraainiciacdo da unido monetaria em 1999.

Outra questdo que se levantou com a utilizagdo da nova banda foi a incerteza de em
quanto seria fixada a taxa de cambio para o inicio da terceira etapa. Como esta nova banda
era maior, ficaria mais dificil prever em quanto seria a paridade fixa em reacdo a moeda
comum. Para amenizar as incertezas foi determinado que as taxas fixas seriam anunciadas
anda em 1998. Ege foi uma atitude para tentar sndizar com antecedéncia ab mercado as

novas paridades, e representou uma medida de sucesso com a criacdo da unido monetaria

As principais causas que podem ser gpontadas para a crise so a fdta de harmonizacéo
das politicas nacionais passadas e futuras, dado um cenaio externo bastante ddicado, dém

de especulacéo devido a expectativa de desva orizagdes cambiais inerentes ao sstema.

O quadro a seguir resume os principais fatos que marcaram a crise de 1992 e 1993,
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Tabela 5: Resumo da Crise de Setembro de 1992 (Parte | —1992)

Dia Acontecimento
2 de Junho Dinamarca reeita Tratado de Maastricht, cria-se tensdo tornando necessario um aumento
significativo da taxa de juros.
3 deJdulho Estados Unidos diminuem em 3% ataxa de redesconto.
16 de Julho Diferenca entretaxa de juros de curto prazo entre Alemanha e Estados Unidos aumenta para
6 3/4%.
20 de Agosto Libra inglesa se aproxima do limite minimo da banda de flutuagdo. Ddlar atinge minima
histérica em relagdo ao marco aleméo.
27 de Agosto Apesar do recorde de intervencdes alibra inglesa néo sobe.
28 de Agosto Liraitalianafica com valor abaixo da banda permitida.
3 de Setembro Inglaterra toma $14,5 bilhGes de marcos demaes emprestados para aumentar as reservas, a
librainglesa se valoriza.
4 de Setembro Grande aumento da taxa de juros na Itélia, mas mesmo assim a lira italiana fica abaixo do
limite inferior da banda.
5-6 de Setembro Bundeshank se compromete em ndo aumentar a taxa de juros nas circunstancias existentes.
8 de Setembro Finlandia deixa moeda flutuar. Banco Centrd da Suécia aumenta taxa margina de

12-13 de Setembro
14 de Setembro

15 de Setembro

16 de Setembro

17 de Setembro

20 de Setembro

21 de Setembro

22 de Setembro

23 de Setembro

24 de Setembro

3-31 Outubro

19 de Novembro

22 de Novembro

23 de Novembro
3-28 de Dezembro

10 de Dezembro
13 de Dezembro

16 de Dezembro

empréstimos para 75%.

Liraitaliana desvaloriza em 7%, e Bundesbank abaixa taxa de juros.

Marco alemdo se dedoca para limitesuperior da nova banda. Bundesbank abaixa a taxa de
redesconto para 8 1/4%, e taxa Lombard para 9 1/2%.

Lira italiana ultrapassa novo limite inferior da banda. Libra inglesa e peseta espanhola séo
desvalorizados.

Inglaterra abandona participacdo no MTC. Banco Central da Suécia aumenta taxa marginal
de empréstimo para 500%.

Itdia suspende participagdo no MTC. Peseta espanhola é desvalorizada em 5%. Libra
irlandesa e coroa dinamarquesa chegam ao limite inferior da banda.

Franca vota afavor do Tratado de Maastricht em disputa apertada. Apreciacéo do franco.

Banco da Franca e Bundesbank intervém no franco enquanto este se aproxima do limite
inferior da banda.

Libra irlandesa cai abaixo do limite da banda. Franco francés, peseta espanhola e escudo
portugués se mantém fracos.

Banco da Franca aumenta a taxa de juros oficid para 13%. Espanha impdes controle de
capital.

Irlanda impdes controle de capital, mas librairlandesa se mantém abaixo da banda.

Queda gradual das taxas oficiais de juros na maioria dos paises afetados pela crise (alguns
diminuem ainda mais em Novembro), mas a maioria das taxas se mantém acima da vigente
antes dacrise.

Coroa sueca flutua.

Peseta espanhola e escudo portugués desvalorizam em 6%. Espanha retira o controle de
capital.

Bancos centrais da Noruega, Irlanda e Espanha aumentam taxa oficial de juros.

Mercado continua pressionando franco francés, coroa dinamarquesa, elibra irlandesa. Taxa
dejuros oficial diminuem naltdia, Bélgica, Holanda e Paises Escandinavos.

Coroa norueguesa flutua.

Summit de Edimburgo adota iniciativa de crescimento e garante a Dinamarca excegdes no
Tratado de Maastricht.

Portugal eliminatodo controle de capital.

Fonte: Kenen, Peter B. (1995)



Tabela 6: Resumo da Crise de Setembro de 1992 (Parte |l — 1993)

Dia Acontecimento

5 de Janeiro Bundesbank e Banco da Franca intervém para sustentar o franco. Banco da Franca aumenta
ataxaoficid dejuros.

6 de Janeiro Banco Central Irlandésaumentataxa oficial de juros para 50% (e depois para 100% em 8 de
janeiro).

12-26 de Janeiro Diversos bancos centrais diminuem a taxa oficia de juros. Banco da Inglaterra diminui taxa

de empréstimo minima para 6%.

28 de Janeiro Depois de ter diminuido a taxa oficia dejuros em meadosde janeiro, banco centra Irlandés
aumenta novamente para 100%.

30 de Janeiro Librairlandesa é desval orizada em 20%.

1 de Fevereiro Banco Central Dinamarqués aumenta taxa oficial de juros, pressionando o overnight para
acima de 100%.

4 de Fevereiro Bundeshank abaixa taxa de redesconto para 7 1/4% e taxa Lombard para 8 1/2%.

13 de Abril Marcadas elei¢cdesna Espanha para o dia 7 de junho, enfraquecimentoda pesetaespanhola.
Banco da Franga diminui taxa oficial dejuros (e depois de novoem 19 de abril, 6, 13 e 25
de maio).

22 de Abril Bundesbank diminui taxa de redesconto para 7 1/4% e taxa Lombard para 8 1/2%.

23 de Abril Seis bancos centrais de membros da Unido Européia intervém para sustentar a peseta
espanhola

13 deMaio Peseta espanhola e escudo portugués sdo desvalorizados em 8% e 6 1/2% respectivamente.

18 deMaio Segunda votacdo na Dinamarca aprova o Tratado de Maastricht.

14 de Junho Banco da Franga diminui taxa oficial de juros (e depois de novo em 21 de junho e 2 de
julho).

24 de Junho Florim neerlandés se deprecia em relagdo a maioria das moedas, incluindo franco francés.

1 de Julho Bundeshank abaixa taxa de redesconto para 6 3/4% e taxa Lombard para 8 1/4%.

9 de Julho Banco da Franca intervém para sustentar o franco.

12 de Julho Franco francés cai para proximo do limiteinferior da banda.

16 de Julho Sei's bancos centrais de membros intervém para sustentar a a coroa dinamarquesa.

22 de Julho Franco francés, coroa dinamarquesa, peseta espanhola e escudo portugués sofrem pressdo
devido a incerteza gerada em relacdo ao resultado da reuni@o do Bundesbank. Banco da
Franca aumenta taxa oficia de juros. Bundesbank intervém para sustentar franco.

28 de Julho Bundesbank diminui taxa de recompra.

29 de Julho Bundesbank abaixa taxa Lombard para 7 3/4%, mas ndo dtera taxa de redesconto
desapontando as expectativas do mercado. Bancos Centrais intervém para sustentar franco
belga, coroa dinamarquesa, franco francés, peseta espanhola e escudo portugués, mesmo
assim estas moeda se mantém préximas do limite inferior de suas bandas.

30 de Julho Franco belga, franco francés e coroa dinamarquesa caem abaixo da banda do MTC.

31 deJulho - Ministros da fazenda e presidentes dos bancos centrais dos paises membros da Uni&o

1 de Agosto Européia decidem aumentar a banda de 2 1/4% para 15% a partir de 2 de agosto.

9-23 de Agosto Banco da Franga diminui overnight cinco vezes, num total de 2 1/4 pontos percentuais, mas
mantém taxa de 5-10 dias inaterada.
9 de Setembro Bundesbank abaixa taxa de redescontopara 6 1/4% etaxa Lombard para 7 1/4%. Banco da

Franca diminui taxa de 5-10 dias de 10 para 7 3/4%, mas mantémtaxa de intervencéo em 6
3/4%.

Fonte: Kenen, Peter B. (1995)
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IV .4 - Mecanismo da Taxa de Cambio 2

Quando fosse dado inicio a terceira etapa do Tratado de Maadtricht a Dinamarca, a
Inglaterra e outros paises que ndo adcancassem os critérios de convergéncia ficariam de
fora da &ea do EURO. A Dinamarca optou por ndo participar da unido, tendo uma clausula
egpecid incluida no tratado, ja a Inglatera também informou ainda em 1997 que néo
abririaméo da libra esterlina

Para estes paises que ndo entrassem na &ea de moeda comum no inicio de 1999 foi
adotado por uma resolucdo do Consdho Europeu o Segundo Mecanismo da Taxa de
Cambio (MTC2) em junho de 1997, em Amgterdd. A resolucéo previa que este mecanismo
fosse iniciado também em primeiro de janeiro de 1999 juntamente com a terceira etapa do
tratado. Seria um mecanismo assmétrico, tendo 0 euro como moeda principa, uma banda
de flutuacdo de 15% para mais ou para menos (devido ao sucesso da utilizagdo das bandas
largas aplds a crise de 1992), com intervengbes automéicas quando aguma moeda
alcancasse uma fronteira da banda, sendo que estas intervengdes poderiam ser suspensas

caso comprometesse a estabilidade de pregos da economia.

O mecanismo serviria como incentivo para 0s paises manterem a paridade com o euro,
facilitando uma possivel entrada para a unido futuramente. A estabilidade cambid também
poderia ser de vista como questdo de interesse comum devido as vantagens que ja
andisamos no primero cepitulo, e portanto representava interesse da maoria a
participacdo dos paises neste mecanismo, evitando distorgdes de competitividade dentro da
Europa.

Além destas questdes, 0 MCT2 poderia incentivar um maior controle das politicas
fiscals e monet&ias nos paises para este conseguirem manter a paridade, facilitando a
convergéncia com os critérios exigidos para participar da unido monet&ia. Um importante
aspecto do MTC2 é que este mecanismo € volunt&rio e apenas 0s paises interessados
participariam. A taxa centra seria determinada por autoridades do proprio pais e da &ea do
euro. N&o havia portanto nenhuma obrigacéo para qual quer pais participar.
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IV.5 —Inicio da Terceira Etapa

Como até o find de 1996 ndo havia sido marcada a data para o inicio da terceira etapa,
a avdiacdo dos critérios de convergéncia seria feito no inicio de 1998 com os dados

referentes a 1997 einicio de 1998, no Convergence Report.

Onze paises foram aceitos para fazer pate da unid monetaria e dar inicio a nova
moedas 0 Euro. Os paises admitidos inicidmente foram: Bégica, Alemanha, Espanha,
Franca, Irlanda, Itdia, Luxemburgo, Holanda, Austria, Portugd e Finlandia A Inglaterra e
a Dinamarca optaram por ndo participar da terceira etgpa, ja sendo de conhecimento

antecipadamente.

Os critérios avdiados pelo Consaho da Unido Européia em Bruxdas, em 3 de margo
de 1998 foram:

?? A legidacdo naciond é compativel com o Edtatuto do Sistema Europeu de
Bancos Centrais (SEBC), ou foram dados todos 0s passos necessarios para

assegurar aimplementacéo do mesmo atempo.

?? A taxa média de inflacdo nos 12 dltimos meses até janeiro de 1998 situou-se
abaixo de 2,7%.

?? A taxa de juros de longo prazo no periodo de 12 meses até janeiro de 1998
ficou abaixo de 7,8%.

?? Os paises ndo foram caracterizados com a presenca de déficit excessivo.

?? Os paises tenham participado do MTC durante 2 anos e suas moedas néo

tenham sofrido tensdes graves no periodo.

Logo pode-se perceber que o critério da relagdo dividalPIB ndo esta incluido. Além
disso, destaca-se que a lira itdiana e marco finlandés participaram do MTC apenas 15 e 16
meses respectivamente, nd cumprindo a exigéncia de participacdo durante 2 anos

anteriores.

Portanto, nota-se que o consgho utilizourse da flexibilidede permitida no tratado de

incluir paises que ndo haviam dcancado todos os critérios de convergéncia, preferindo
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inclur o maior nimero de paises que edivessem no “caminho certo’. Isto pode ter
ocorrido j& que aguns paises importantes para a formacdo da unido monetéria ndo haviam
alcancado todos os critérios. Apenas trés dos onze paises haviam participantes cumprido
todos os critérios exigidos, sendo estes a Finlandia, a Franca e Luxemburgo. Os dois paises
gue ficaram de fora foram a Grécia e a Suécia, a primeira por ndo conseguir acancar 0s
critérios de convergéncia e a segunda por ndo participar do MTC. A Suécia optou por néo

participar do MTC2 e portanto se manteve fora da unido monetaria em 2001.

A tabela abaxo mogra agum dos critérios exigidos e a evolugdo desde 1996, onde
pode-se observar 0 esforgo dos paises para adcancar a convergéncia. Em vermelho estéo os

vaores que ndo acancaram ameta de convergéncia

Tabela 7: Desempenho dos Paises Participantes do M ecanismo de Taxa de Cambio

Inflagio Taxade Jurosde Reﬂjltadog_()_caoverno Ge'ra_d Divida/PIB
L ongo Prazc (% P1B) D€ficit (-), Superavit
Meta 2,7 78 -3,0 60,0
Paises’/Ano 1996 1997 1998°| 1996 1997 1998°| 1996 1997  1998" | 1996 1997 1998"
Alemanha 12 15 14| 62 56 56| -34 27 25 | 604 613 612
Austria 18 12 11|63 57 56| -40 25 23 |695 661 647
Bélgica 18 15 14|65 58 57| -32 21 -1,7 |1269 1222 1181
Dinamarca”” 21 19 19|72 63 62| -07 0,7 1,1 | 706 651 595
Espanha 36 19 18|87 64 63| -46 26 22 | 701 688 674
Finlandia 11 1,2 13|71 60 59| -33 0,9 03 |576 558 536
Franca 21 13 12|63 56 55| -41 3,0 29 |557 580 581
Grécia 79 54 52 |144 99 98| -75 -4,0 22 |111,6 1087 1077
Holanda 14 19 18|62 56 55| -23 1,4 46 | 772 721 700
Inglaterra”™ 25 1,8 18| 79 71 70| -48 -1,9 0,6 | 54,7 534 523
Irlanda 22 12 12|73 63 62| -04 0,9 1,1 | 72,7 663 595
ltalia 40 19 18| 94 69 67| -67 27 25 |1240 1216 1181
Luxemburgo 12 14 14|63 56 56| 25 17 1,0 66 67 7.1
Portugal 20 19 18|86 64 62| -32 25 22 |650 620 600
Suécia 08 18 19|80 66 65| -35 08 05 | 767 766 741

(*) - Representavalor de 12 meses até Janeiro de 1998 para inflac&o e taxa de juros de longo prazo, e projecOes para déficit e divida do governo central
(**) - Paises que optaram por n&o participar daterceira etapa
Fonte: Convergence Report 1997.

Notadamente, a maioria dos paises ndo cumpria o critério da relacdo divida/PIB no
find de 1997. Ede foi portanto, um dos provavels motivos que levaram a uma
flexibilizacdo na sua avadiacdo, sendo observado o critério de sustentacdo e convergéncia
gradua da divida. A Grécia foi aceita na Zona do Euro em 1° de janeiro de 2001, tendo

participado do MTC2, com taxa de inflagdo de 12 meses com finad em margo de 2000 em
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2,0%, taxa de juros de longo prazo de 6,4% no periodo de 12 meses com final de marco de
2000, déficit do governo em 1,6% do PIB e divida em 104.4% do PIB.

No inicio da terceira etgpa foi assnado um Pacto de Edtabilidade e Crescimento que
exigia dos paises membros da zona do euro um orcamento equilibrado ou em superdvit até
2002. Este pacto &m como intencdo garantir a manutencdo do esforgo dos paises em dar
prosseguimento a politicas fiscais responsaveis, levando a diminuicdo da razéo divida/PIB
dos paises, e de permitir gustes nos gastos (até a margem de 3% do PIB determinada pelo

tratado de Maastricht) quando a economia encontra-se em recessao.

A assnaura do pacto de edtabilidade e crescimento é fundamenta para tentar
minimizar os fetos de free-rider que podem surgir com a unido monetéria. Para mehor
compreender este fato, suponha um choque negativo de oferta na economia. Os paises
membros prevéem um gperto na politica monetaria através da elevacdo da taxa de juros
paa evitar uma escdada inflacionaria Assm, cada pais individudmente tem incentivo a
aumentar seus gastos visando evitar os efeitos recessivos do aperto monetario, como o pais
representa uma pequena parte do grupo isso ndo comprometeria a taxa de inflagdo da
unido. Todavia, se todos os paises optarem por fazer o guste, havera um aumento da
inflagdo, juntamente com o aumento da taxa de juros, gerando uma Stuagdo pior para

todos.

Outras questOes importantes em relacdo a0 freerider sdo o problema da
sustentabilidade da divida dos paises e a regulacdo bancaia. Caso um pais decrete
moratoria por ser incapaz de honrar seus compromissos, teoricamente ito se resume
gpenas ao proprio pais. Contudo, sabe-se que o Banco Centrd Europeu ira exercer sua
funcéo de emprestador de Ultima ingancia para manter a liquidez do Sstema e assegurar a
manutencdo da estabilidade da zona do aro. Assm, os paises tém menores incentivos para
Se preocuparem com sua divida ja que os custos de um caote serdo amparados pelo BCE.
Resdtando que exigem inimeras vantagens para 0 pais em manter uma politica fisca
menos redtritiva, como por exemplo, evitar periodos de recessdo. Um cenario analogo pode
ser tragado para a necessidade de regulagdo dos bancos comerciais. O custo da regulagéo
bancéaria reca gpenas sobre o pais sede, enquanto 0 custo de um socorrer um banco em

Situacdo de faéncia seria de toda a unido monetéria dada a atuagéo do BCE.
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Portanto, como os esforcos da manutencdo dos critérios de convergéncia sio
concentrados em cada pais e os beneficios sdo distribuidos entre estes, ha forte incentivo
para se tornar um freerider. Assm, é fundamental a manutencdo dos critérios de
convergéncia gpos a criagdo da unido monetéria, assim como a hecessdade de manter uma

forte regulacdo sobre os bancos.

Destacase que caso houvesse uma coordenacdo das politicas fiscais e monetarias
haveria um resultado melhor para todos os paises. Contudo, sabe-se que iSO é impossivel
devido a caracteristica da Unido Européa de manter a soberania dos paises membros e,
portanto, garantir a autonomia das politicas fiscas.
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V — A Unido Européia Hoje

V.l — Conjuntura M acroeconomica

Em janeiro de 1999 foi introduzida a utilizacdo do euro como reservas de bancos,
dividas, e intervengdes financeiras. Porém, este SO entrou em circulacdo como papel moeda
em janeiro de 2002. As mudancas necessarias para gustar 0 Sstema a rova moeda ocorram

de forma surpreendentemente bem, com apoio de diversas empresas e bancos privados.

Em 1999, a economia européia estava em equilibrio, com os Estados Unidos ainda em
expansio, N0 seu maor cicdlo de crescimento econdmico. Asim, o inicio da unido
monet&ia ocorreu com um cendio interno e externo favordvel. Neste periodo (1999-2000)
a economia mundial crescia a taxas de 3,7% e 4,6%, tendo a Asia crescido 6,7% e 6,8%, 0s
Estados Unidos 4,1% e 3,8%, e a América Latina0,9% e 3,6%’.

A zona do euro acompanhou 0 momento favoravel da economia mundid, com taxa de
crescimento do PIB de 2,8% em 1999, e 3,5% em 2000, e a taxa de desemprego caindo de
9,4% para 85% acompanhada pelo aumento da produtividade. Houve um aumento das
taxas de juros de curto e de longo prazo para conter o aumento da inflacdo que passou de

1,1% para 2,4%, devido ao aumento da demanda em 3,9% e 5,4% nestes anos.

Todavia, 0 aho de 2001 representou uma mudanca da economia mundia. No inicio do
ano, a economia norte americana comegou a dar Snais que havia atingido o auge do seu
crescimento, a crise na Argentina se agravava, comegando a causar consequéncias na
economia de paises da Améica Latiina Em setembro, com os aentados terroristas
ocorridos nos Estados Unidos, houve uma queda de confianca mundid, gerando muitas
expectativas pessmigtas para o futuro, e afetando profundamente a economia mundid. O
PIB mundid cresceu gpenas 2,2%. A economia norte americana ainda conseguiu registrar
uma taxa de crescimento de 0,3%, enquanto o Japao que apresentou em 2000 uma taxa de
crescimento de 24% viu seu PIB diminuir em 0,1%. Diversos paises apresentaram uma
taxa de crescimento inferior a do ano anterior, ndo sendo diferente com a zona do euro, que

em 2001 teve um crescimento do PIB de genas 1,5%. Dos paises membros, a Grécia e a

’ As estatisticas expostas neste capitulo foram extraidas do relatdrio de previsdes econémicas da Comissao
Européia em novembro de 2002.
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Irlanda apresentaram as maiores taxas de crescimento do periodo, 4,1% e 5,7%
respectivamente. Os menores niveis de crescimento ocorram na Alemanha (0,6%), na
Austria (0,7%) e naFinlandia (0,7%).

A economia da mna do euro se encontra, hoje, bastante fragilizada devido os diversos
choques ocorridos no ano de 2001 tendo sua previsdo de crescimento para 2002 sido
revisada de 1,4% para 0,8%. As expectativas em torno da volta do crescimento mundia
ndo se concretizaram, apresentando por enquanto, 0 ano de 2002 taxas de crescimento
bastante modestas (previsdo de 2,6%). Os escandalos corporativos deste ano, como 0
fechamento da ENRON, contribuiram para mais uma queda de confianga, contendo a
retomada do crescimento. Outro fator importante € a expectativa de um possivel guerra no
Oriente Médio que poderia gerar um aumento no preco do petrdleo, dificultando ainda
mais a Stuacdo de aguns paises que dependem desta matéria prima. Além disso, na Unido
Européa houve um excesso de investimento no setor de tecnologia de informacdo e
comunicacdo sem um aumento proporciona na demanda por estes produtos uma vez que a
demanda agregada estd sendo corroida pelo aumento dos precos de dimentos e do
petroleo.

Com edta Stuacdo mais complicada, va&ios paises da unido monetéria estéo passando
dificuldades para cumprir as metas acordadas no Pacto de Edtabilidade e Crescimento.
Portugal teve em 2001 um déficit de 4,1% (acima dos 3% permitido pdo Tratado de
Masstricht), e este ano et com previséo de ultrgpassr mais uma vez o limite, sendo a
projecdo de um déficit de 3,4%. A previso da relacdo divida/lPIB esta em 57,4% em 2002
(maior que o valor de 2001 de 55,5%) e 58,1% em 2003. Apesar de se manter dentro dos
limites do tratado, esta estd encaminhada na direcdo contr&ia do esperado, podendo se
tornar um problemaem breve.

Além de Portugd, a Alemanha também deve exceder o déficit permitido esse ano, com
uma expectativa em torno de 3,8% do PIB para 2002 e de 3,1% em 2003. A previsdo da
razéo divida/lPIB esta em acessdo passando de 59,5% em 2001, para 60,9% em 2002 e
61,8% em 2003. A economia deste pais esté estagnada desde 2001, quando cresceu apenas
0,6% e com previsdes de crescer apenas 0,4% este ano, tendo enfrentado diversas
dificuldades econbmicas. Esta ansdla pelo corte nas taxas de juros pelo Banco Centrd
Europeu (que tem mantido-a estavel em 3,25% desde novembro de 2001 devido &s
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possibilidades de aumento da inflaco) e sente as consequéncias da perda de autonomia da

politica monetéria para tentar estimular a economia.

O Banco Centrd, assm como a Comissdo Européia avaliam que a taxa de juros de
3,25% possibilita crescimento econdmico, e destacam que o principa objetivo do banco
centra € manter a estabilidade dos precos da economia que € essencial para retomada do
crescimento no longo prazo. Os paises que agpresentam maiores dificuldades hoje néo
fizeram as reformas necessarias para edtabilizar sua economia nos Ultimos anos. Ha porém
um discurso mais ameno depois da Ultima reunid do BCE, criando novas expectativas de

gue ataxa de juros podera ser reduzida em breve.

Tanto Portugd como a Alemanha se comprometeram em diminuir seu déficit em 0,5%
deste a0 ano para dcancar uma Situacdo de equilibrio. Porém é interessante destacar que a
Alemanha hoje estad propondo a flexibilizacdo das regras para tentar retomar seu
crescimento, sendo que este pais foi o principd defensor das metas de convergéncia no
Tratado de Maadtricht.

Outros dois paises que estéo aumentando seus gastos S0 a Franca e a ltdlia, apesar das
projecies ainda indicarem que estes paises se manterdo no limite da meta acordada no
tratado. O orcamento da Franca para 2003 inclui maiores gastos do que em 2002. Este pais
teve uma taxa de crescimento de 1,8% em 2001 e aponta para um crescimento de 1% em
2002. Para dcancar esse crescimento em 2002 o0 pais aumentou 0 seu déficit para 2,7%
(projecén), aumentando também a projecdo para sua divida em relacéo ao PIB para 58,6%,
ambos se gproximando dos limites estabel ecidos pelo tratado.

A Itdia também apresenta previsdes de aumento do déficit de 2,2% em 2001 para
2,4% em 2002, retornado para 2,2% em 2003. 1ss0 representa um perigo ja que este déficit
leva a um aumento da divida que ainda € superior a 100% no pais. A projecéo para este
ano € que edta alcance o vaor de 110,3% do PIB (no ano passado havia atingido 109,9%),
e para 2003 € que retome da trgjetoria de queda ficando em 108%. O crescimento do PIB
deve ser bastante modesto esse ano, ficando em torno de 0,4%, porém com uma

expectativa de retomada em 2003 para 1,8%.

O que pode-se observar este ano € que os trés maiores paises da Unido Européa,

Franga, Alemanha e Itdia, tém gpresentado atitudes ndo condizentes com o Tratado de
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Maadtricht e 0 Pacto de Estabilidade e crescimento, assumindo nitidamente a postura de
free-riders. 1sso representa um enorme problema de credibilidade do sstema Diversos
paises menores tém se esforcado para acancar equilibrio durante uma sStuacdo mundia
delicada e sdo prgudicados pelo descaso das maiores economias do grupo. Para conseguir
manter a edtabilidade da Unido Européia, é essencid um mehor desempenho das
principa's economias.

Para tentar evitar o0 problema de freerider foram criados mecanismos para punir
paises que descumprissem as metas estabelecidas, todavia, nenhum dos mecanismos foi
ativado aé hoje. Inicidmente pode ser dado um aviso prévio que deve ser de comum
acordo da Comissdo Européia e do Council of Ministers. Este primeiro aviso seria enviado
para Portugd e para a Alemanha no inicio de 2002, porém o Council of Ministers se opds
jad que 0s paises garantiram que s manteriam dentro da meta 2002 e apresentariam um
orcamento equilibrado até 2004. Como ja mencionamos, ambos 0s paises ultrapassaram 0s
3% do acordo, e a previsdo para 2004 indica um déficit de 2,3% na Alemanha e 2,6% em
Portugd. Como os paises nd conseguiram cumprir as metas, a Comissdo Européa esté
com planos para utilizar 0os mecanismo para paises com excesso de déficit, podendo este
ser uma multa de até 0,5% do PIB do pais que cometeu a infragdo. Et4 previsto que serd
enviado um aviso prévio para a Frangca que optou por um orcamento que pdem em divida
seu cumprimento da meta para 0 proximo ano. Alguns paises menores séo a favor da

gplicacéo da multa na Alemanha pelo seu descaso com o restante do grupo.

O funcionamento efetivo destes mecanismos é duvidoso uma vez que ainda néo foi
utilizado, apesar de necessaio, ndo sendo possivedl entdo avdiar quas sXdo as
consequéncias. Apenas a ameaca ndo esta sendo suficiente para assustar 0s paises, esta ndo
representa uma ameaca crivel. Isso pode estar ocorrendo porque um pais pode nédo
acreditar que realmente tera que pagar uma multa caso descumpra as metas uma vez que
isso pioraria anda mais a Stuacdo econbmica do mesmo. Esta € uma quet@o muito
importante para o funcionamento da Uni&o Européia, e poderemos ver suas consegquéncias
no futuro proximo. Uma proposta para tornar este mecanismo de puni¢do mais crivel é este
s divado automaticamente com O descumprimento das metas, diminuindo assm o

problema da credibilidade do sstema e de free-rider.
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Vde a pena fazer um breve coment&io em relacdo aos paises membros da Unido
Européia, mas que optaram por ficar fora da unido monet&ia a Dinamarca, a Suécia e a
Inglaterra. A taxa de crescimento desses paises foi de 1,0%, 1,2% e 2% em 2001
respectivamente. Ja a previsdo para 2002 é de 1,7%, 1,6% e 1,6% respectivamente, todas
elas acima da taxa esperada para a zona do euro (0,8%) (0 mesmo ocorrendo em 2003).
Estes paises também apresentam um bom resultado em relacdo a0 orcamento do governo
sendo a Inglaterra a Unica a néo obter um provavel superavit em 2002 e 2003. Em relacéo a
divida, todos etéo abaixo dos 60% determinados pelo Tratado de Maagtricht, com
tendéncia decrescente, sendo a previsdo para 2002 de 44% na Dinamarca, 53,8% na Suécia
e 38,5% na Inglaterra. A taxa de desemprego nestes paises tem ficado abaixo da taxa da
zona do euro com previso para 2002 de 4,2% na Dinamarca, 4,9% na Suécia e 5% na
Inglaterra. Além disso, a taxa de inflacdo destes paises tem sido em torno de 2% e as

projectes indicam para taxas neste mesmo patamar aé 2004.

O fato destes paises terem optado por ndo ingressar na unid monetaria poder ter
feacilitado a passagem destes pela ddicada Stuacdo econdmica mundid dado que estes tem
um mecanismo de intervencdo na economia a mas. a politica monetéaia. Porém, pode-se
destacar que dguns paises que se juntaram a zona do euro conseguiram obter resultados
t3o bons ou até mehores que destes paises. O principa exemplo seria Luxemburgo que
apresentou um crescimento do PIB de 8,9% em 2000, 1,0% em 2001 e 0,1% 2002
(previsdo), mantendo um superavit no orcamento do governo, taxa de inflacdo e de
desemprego abaixo das da zona do euro, dém de uma divida de apenas 5,6% do PIB em
2001. Outros exemplos poderiam ser a Grécia e a Finlandia que apresentaram taxas dtas
de crescimentos nos Ultimos anos, tendo todavia uma taxa de inflacdo e de desemprego
mais eevada devido a0 diferente estagio de desenvolvimento comparado ao restante da

Unido Européia.

No apéndice a seguir estdo tabelas com desemprego, taxa de inflagdo, orcamento do
governo em percentua do PIB, divida publica bruta em percentud do PIB e taxa de

crescimento do PIB de 1998 até 2004 com as projecdes da Comissdo Européia
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V.1l — Apéndice

Tabela 8: Numero de desempregados como per centual da populacdo economicamente

ativa
1998 1999 2000 2001 2002* 2003* 2004*

Bélgica 9.3 8.6 6.9 6.6 6.8 6.8 6.5
Dinamarca 4.9 4.8 4.4 4.3 42 4.2 4.1
Alemanha 9.1 8.4 7.8 7.7 81 8.2 7.9
Grécia 109 11.9 111 105 9.9 9.4 9.1
Espanha 152 12.8 113 106 114 10.9 10.2
Franca 114 10.7 9.3 85 8.8 9.0 83
Irlanda 75 5.6 4.2 3.8 4.4 4.9 4.8
Itélia 11.7 11.3 10.4 94 89 8.9 8.7
Luxemburgo 2.7 24 2.3 20 23 2.8 29
Holanda 38 32 2.8 24 31 4.3 4.6
Austria 45 39 37 36 43 4.3 41
Portugal 5.1 45 4.1 41 46 5.5 55
Finlandia 114 10.2 9.8 9.1 9.1 9.3 8.9
Suécia 8.3 71 5.8 49 49 5.3 53
Inglaterra 6.2 5.8 5.4 5.0 5.0 4.9 4.8
EU-15 94 8.7 7.8 74 7.6 7.7 7.4
Zona do Euro 102 9.4 8.5 8.0 8.2 8.3 8.0
EUA 45 42 4.0 4.8 5.8 6.0 6.0
Japédo 4.1 47 4.7 5.0 5.2 5.3 5.3

Fonte: Comissdo Européia, "Autumn 2002 Economic Forecasts'.
(*) - Previsdes

Gréfico 5: Numer o de desempregados como per centual da populagéo economicamente
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Tabela 9: indice de pregos ao consumidor harmonizado (indice nacional se ndo existir)

variagéo em relagdo ao ano anterior

1998 1999 2000 2001 2002* 2003* 2004*
Bélgica 09 11 2.7 24 12 14 17
Dinamarca 13 21 2.7 23 24 2.0 20
Alemanha 0.6 0.6 21 24 14 15 12
Grécia 4.5 21 29 3.7 28 32 33
Espanha 18 22 35 2.8 36 29 24
Franca 0.7 0.6 1.8 18 1.9 18 16
Irlanda 21 25 53 40 4.8 3.8 31
Itélia 20 17 2.6 23 26 2.0 19
Luxemburgo 1.0 10 3.8 24 19 1.8 18
Holanda 18 20 23 51 39 2.8 24
Austria 0.8 05 2.0 2.3 19 16 15
Portugal 22 2.2 2.8 44 35 2.9 25
Finlandia 14 13 3.0 2.7 19 1.8 20
Suécia 1.0 0.6 1.3 2.7 21 23 21
Inglaterra 1.6 13 0.8 12 12 1.5 18
EU-15 13 12 21 2.3 21 19 18
Zona do Euro 12 11 24 25 2.3 2.0 1.8
EUA 1.6 22 34 28 1.6 29 23
Japao 0.6 -0.3 -0.7 -0.6 -1.0 -1.0 -0.8

Fonte: Comissdo Européia, "Autumn 2002 Economic Forecasts'.

(*) - Previsdes

Gréfico 6: i ndice de pregos ao consumidor har monizado (indice nacional se n&o existir)
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Tabela 10: Orcamento do Governo com percentual do PIB (-) déficit, (+) superavit

47

1998 1999 2000 2001 2002* 2003* 2004*
Bélgica -0.7 -05 0.1 04 -0.1 0.0 0.3
Dinamarca 11 31 25 31 20 2.0 25
Alemanha -2.2 -15 11 -2.8 -3.8 -3.1 -23
Grécia -25 -1.9 -1.8 -1.2 -1.3 -1.1 -1.1
Espanha 2.7 -11 -0.6 -0.1 0.0 -0.3 0.1
Franca -2.7 -1.6 -1.3 -14 -2.7 -2.9 -25
Irlanda 24 22 4.4 15 -1.0 -1.2 -1.0
Italia -2.8 -1.8 -0.5 -2.2 -2.4 -2.2 -2.9
Luxemburgo 31 36 5.6 6.1 0.5 -1.8 -1.9
Holanda -0.8 0.7 2.2 0.1 -0.8 -1.2 -0.9
Austria -24 -2.3 -1.5 0.2 -1.8 -1.6 -15
Portugal -2.6 -2.4 -2.9 -4.1 -3.4 -2.9 -2.6
Finlandia 1.3 19 7.0 49 3.6 3.1 35
Suécia 19 15 3.7 4.8 14 1.2 15
Inglaterra 0.2 11 4.0 0.7 -1.1 -1.3 -14
EU-15 -16 -0.7 10 -0.8 -1.9 -1.8 -1.6
Zona do Euro -2.2 -1.3 0.1 -1.5 -2.3 -2.1 -1.8
EUA 0.3 0.7 15 -05 -3.2 -3.6 -3.8
Japao -10.7 -7.1 -7.4 -7.2 -8.0 -8.1 -8.2

Fonte: Comissdo Européia, "Autumn 2002 Economic Forecasts'.

(*) - Previsbes

Grafico 7: Orgamento do Governo com per centual do PIB (-) déficit, (+) superavit
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Tabela 11: Divida Bruta em percentual do PIB

1998 1999 2000 2001 2002* 2003* 2004*

Bélgica 119.2 1149 190.2 107.6 105.6 101.7 96.8
Dinamarca 56.2 52.7 46.8 447 44.0 42.4 39.8
Alemanha 60.9 61.2 60.2 595 60.9 61.8 61.1
Grécia 105.8 105.1 106.2 107.0 105.8 102.0 98.5
Espanha 64.6 63.1 60.5 571 55.0 53.2 511
Franca 59.5 58.5 57.3 57.3 58.6 59.3 59.3
Irlanda 55.2 49.7 39.1 36.4 35.3 35.0 345
Itélia 116.3 1145 110.6 109.9 110.3 108.0 106.9
Luxemburgo 6.3 6.0 5.6 56 4.6 3.9 54
Holanda 66.8 63.1 55.8 52.8 51.0 50.1 48.8
Austria 63.9 64.9 63.6 63.2 63.2 63.0 62.3
Portugal 55.0 54.4 53.3 55.5 57.4 58.1 58.1
Finlandia 48.8 46.8 44.0 434 42.4 419 411
Suécia 70.5 65.0 55.3 56.6 53.8 51.7 50.3
Inglaterra 47.7 45.1 42.1 39.1 38.5 38.1 37.6
EU-15 68.9 67.3 64.1 63.0 63.0 62.5 61.6
Zona do Euro 737 72.5 70.1 69.3 69.6 69.1 68.2
Fonte: Comissdo Européia, "Autumn 2002 Economic Forecasts'.
(*) - Previsbes
Gréfico 8: Divida Bruta em percentual do PIB
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Tabela 12: Taxa de crescimento do PIB (volume) em relagdo ao ano anterior

49

1998 1999 2000 2001 2002* 2003* 2004*
Bélgica 20 3.2 3.7 0.8 0.7 2.0 2.8
Dinamarca 25 23 3.0 1.0 17 2.1 24
Alemanha 20 20 29 0.6 04 14 2.3
Grécia 34 3.6 4.2 41 35 3.9 3.7
Espanha 43 42 4.2 2.7 19 2.6 32
Franca 34 32 3.8 18 1.0 2.0 2.7
Irlanda 8.8 11.1 10.0 5.7 33 4.2 52
Italia 18 16 2.9 18 04 18 24
Luxemburgo 75 6.0 8.9 1.0 0.1 2.0 34
Holanda 43 40 3.3 13 0.2 0.9 22
Austria 39 2.7 35 0.7 0.7 1.8 2.2
Portugal 45 35 35 17 0.7 12 25
Finlandia 53 41 6.1 0.7 14 2.8 34
Suécia 3.6 45 3.6 12 1.6 2.2 24
Inglaterra 29 24 3.1 2.0 1.6 2.5 2.7
EU-15 29 2.8 3.4 15 1.0 2.0 2.6
Zona do Euro 2.9 2.8 3.5 15 0.8 1.8 2.6
EUA 4.3 41 3.8 0.3 2.3 2.3 2.8
Japéo -1.1 0.7 24 -0.1 -0.6 1.2 14
Asia 4.1 6.7 6.8 5.0 5.7 6.5 6.6
América Latina 2.3 0.9 3.6 15 -0.8 2.3 43
Africa 4.0 3.3 4.1 19 3.2 3.8 3.7
Mundo 2.7 3.7 4.6 2.2 2.6 3.6 40

Fonte: Comissdo Européia, "Autumn 2002 Economic Forecasts'.

(*) - Previsdes

Gréfico 9: Taxa de crescimento do PIB (volume) em relagéo ao ano anterior
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VI — Conclusio

No primeiro capitulo foi gpresentada a teoria das areas monetérias Otimas. Apos
andisxr diversos aspectos da formacdo da Unido Européia poderiamos questionar se a
Europa é uma &ea monet&ia 6tima. O consenso atud diz que ndo é. Os paises gpresentam
enormes diferencas, e ainda exise uma grande rigidez na economia, principdmente no que
se refere ao mercado de trabalho.

A necessdade de flexibilizacdo do mercado de trabaho dos paises membros € uma
questéo central para facilitar a acomodacéo dos diversos choques inerentes a economia da

regido. Apesar do empenho dos paises, ainda hd muito que ser feito.

Além do mercado de trabaho, h4 enorme urgéncia para reformas nos sSistemas
tributé&rios e previdenci&ios. Um mehor sstema tributério, que sga capaz de reduzir a
incidéncia de impostos sobre o consumo pode ser capaz de impulsionar a economia,
trazendo beneficios para todos os paises. A reforma da previdéncia é uma questdo essencia
na Europa com o envelhecimento da populacdo que vem ocorrendo a0 longo dos Ultimos
anos. Os paises tém que se programar para ter 0 aumento dos gastos com penséo € 0
ssema de salde, acompanhado de uma diminuicdo da parcdla da populagdo contribuinte.
Edas reformas sGo de extrema importdncia e de grande urgéncia para que O

desenvolvimento da Uni&o Européia prossiga com SUcesso.

No inicio de outubro deste ano, a Comissdo Européa recomendou a inclusio de 10
paises, ex-comunistas e pobres na Unido Européia até 2004. A decisho find sera dada
apenas em dezembro, e dependerd da votacdo da Irlanda que em junho se posicionou
contra. Estes paises sBo Poldnia, Hungria, ReplUblica Checa, Edovénia, Eslovéguia,
Egtonia, Litudnia, Letdnia, Mdta e Chipre. A Bulg&ia e a Roménia foram designadas para
participar gpenas em 2007, enquanto a Turquia ainda precisa adaptar melhor sua cultura,
principa mente em relagdo aos direito humanaes, a democracia e o fim da pena de morte.

Ese aumento da unido européia trara enormes consequéncias, e levantard questdes
delicadas como a dos subsidios agricolas determinados pela Politica Agricola Comum
(PAC).
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O aumento da Unido Européia poderd levar a um aumento do crescimento de aguns
paises menos desenvolvidos em contraste com 0s mais desenvolvidos, como vem
ocorrendo auadmente. A Grécia e a Finlandia tém apresentado taxas de crescimento
bastante eevadas enquanto a Alemanha encontrase estagnada. Isto representa um
problema principamente para os paises dentro da unido monetaria, ja que estes s regidos
pela mesma politica monetaria, tendo portanto a mesma taxa de juros, dém da mesma taxa
de cambio nomina. A taxa de juros de equilibrio em cada pais pode ser bagtante diferente

devido ao diferente estagio de desenvolvimento em que cada um se encontra.

O futuro da Uni&o Européia e da Zona do Euro dependerdo das atitudes dos paises em
rlacdo as metas estabelecidas no Tratado de Maastricht e no Pacto de Edtabilidade e
Crescimento, e do funcionamento do mecanismo de puni¢cdo caso estas mestas Ndo sgam
cumpridas. A credibilidade deste mecanismo € fundamental para tentar evitar o problema
de free-rider que esta sendo observado este ano diante das posturas fiscais de Portugd, da
Alemanha, da Franca e da Itdia. O ndo cumprimento destas podera levar a um problema de
fdta de credibilidade no desenvolvimento da economia da regido, o que pode causar uma
maior deteriorizacdo da confianca dos produtores e consumidores, podendo, entéo, gerar
uma profunda crise nos proximos anos a0 em vez da retomada da economia em 2003 como

esperado.
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