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RESUMO

No presente a Unido Européia (UE) vivencia a swa @iise econdmica, levando a

profundos desentendimentos e perda de confianga estpaises constituintes. Sua
credibilidade foi abalada em diversos momentosicppalmente, apds os falsos dados
divulgados nos ultimos anos pelo governo gregortesielo desmascarados. O objetivo
principal desse trabalho monografico € analisarosepaises-membros da Unido
Européia tém respeitado as regras de convergénamoretaria e fiscal — pré-

estabelecidas pelo bloco. Para tanto, faz-se r@@tessntender as instituicbes e as
metas que norteiam a Unido, assim como fazer ud#sarde desempenho de inflagéo,
divida publica/PIB e déficit/PIB dos trés paisessmizos e dos trés paises mais pobres

gue adotaram o euro simultaneamente de modo a grédiades distorcdes nas analises.

Palavras-chave: Politica monetaria. Politica fisCanhvergéncia. Unido Européia.
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1 INTRODUCAO

A Unido Européia (UE), apesar de ter sido oficialtee
constituida como hoje a conhecemos no Tratado de
Maastricht, em 1992, surgiu de um longo processo de
negociacdes entre 0s paises europeus que a cemstitu
Ela possui o status de bloco econémico mais avangdad
histéria e exigiu, além da adocdo de uma moedaaunic
entre 0s paises, a instituicdo de uma politica tacae
unificada e conduzida por um Banco Central Europeu.
Atualmente, a UE possui 27 Estados membros, dos qua

16 adotam a moeda Unica, o euro.

E certo que uma unido dessa magnitude ndo pode ser
considerada tarefa facil. Cada nacdo é dotada de
peculiaridades que as distinguem das demais, anoser
culturais, sociais, politico e naquele que € majzoirtante

neste trabalho monografico: o econémico.

Foi exatamente devido as diferencas existente® erstr
paises, que se tornou imprescindivel para a coligim

da UE a definicAo de regras. Essas regras devem ser
seguidas, obrigatoriamente, por todos os paisegrartes

da zona do euro e por futuros membros. No plano

econdmico, as regras estabelecidas, no denomirexto P



de Estabilidade e Crescimento (PEC), sdo baseadas e
metas de desempenho macroeconémico, dando-se énfase
ao alinhamento das politicas monetaria e fiscal dos
Estados. O PEC nado apenas estabelece metas, como
também sugere medidas preventivas para que osspaise
possam atingi-las e ameaca com puni¢cdes aqueles que
descumprem os compromissos fiscais. Isso decorre da
seguinte concepcdo econdmica: a estabilidade nmraneta
materializada nas metas de inflacdo e a credibigda

internacional do euro exigem disciplina fiscal.

E nesse contexto que surge a principal questdce dest
trabalho monografico: os paises membros da UE tém
respeitado as regras de convergéncia (monetatsca)f
impostas pelo do PEC? Com a crise financeira idéceo
final do terceiro trimestre de 2008, que impactou
profundamente o desempenho macroecondémico na zona
do euro, trazendo consigo instabilidade e incestegasa
guestdo ganhou enorme relevancia. Deflacédo e ittadé
fiscal passaram a ser observadas em varios paisese

gue comecou financeira pelo mundo, se tornou fireal
Europa, explicitando fortes desequilibrios nas a®nt
publicas, especialmente em Portugal, Italia, Gréeia

Espanha.

Para responder a questdo acima formulada, a mdiogra
possui, além desta introducdo e das consideragtss, f
trés capitulos.

O capitulo 2 aborda o processo de constituicdo rmaaoJ
Européia, de modo a proporcionar ao leitor um
entendimento do ambiente historico, social, pdite
econdbmico no qual uma Europa unida foi idealizada.
Neste mesmo capitulo sdo expostos 0s passos que

permitram o0 surgimento da Unido EconOmica e



Monetaria, do euro e do Pacto de Estabilidade e

Crescimento.

O capitulo 3 trata de avaliar o desempenho dasiqasli
monetaria e fiscal na UE, no periodo 2002 — 20@8a P
tanto, sera feita uma comparacdo entre as metas
estabelecidas no PEC e os efetivos resultadoscaldas,

em termos de inflacdo e relacdo divida publica/eIB
déficit publico/PIB. Dado o elevado nimero de patpae
participam da UE e adotam o euro, optou-se porisanal

os dados dos trés mais ricos (Alemanha, Frangaia)le

os trés mais pobres (Portugal, Espanha e Grécia).

O capitulo 4 persegue 0 mesmo objetivo e usa a mmesm
metodologia. O ano de 2009 mereceu um capitulata pa
por conta dos conhecidos impactos econdmicos @isoci
gue a crise, iniciada em 2008, provocou no munaooco
um todo. Na Europa, tais impactos perduraram e se
intensificaram pelo menos até junho de 2010, data d
conclusao deste trabalho. Se a inflacdo deixaetecppar,

0s problemas fiscais e a propria sobrevivéncia dada

Unica assumiram o foco do debate econdémico e qmliti

A Unido Européia como um todo, destacadamente a
Grécia, encontra-se na sua pior fase, fazendo coen
diversos analistas questionem a viabilidade e
sustentabilidade econémica da EU, principalmentgue
tange a cooperacao fiscal, considerada por muitos
economistas como o calcanhar de Aquiles da Unido
Européia, por estar diretamente ligada a interesses
nacionais que nem sempre tendem a convergir com o0

interesse do bloco como um todo.



2 A CONSTITUICAO DA UNIAO EUROPEIA

2.1 PRIMEIROS PASSOS

Em um discurso a Sociedade das Nacdes, em 9 de
setembro de 1929, o entdo chanceler da Republica de
Weimar, Gustav Stresemann questionava 0s ouvintes:
“(...) onde estd a moeda européia, o selo do correi
europeu de que precisamos?”

Seis semanas mais tarde, em 25 de outubro de 2929,
bolsa de valores de Nova York vive sua inesquecivel
“sexta-feira negra”. Stresemann n&o viu a crisen@oer,

ja que faleceu 22 dias antes. Mas, o0 mundo viue na
esqueceu. A crise de 1929 trouxe consigo recegsawes
perturbacdes econbmicas, como a faléncia de varias
empresas, super producado, além de taxas de degempre

em patamares nunca antes pensados.

A Europa naquele momento, em que havia escassez de
crédito e de investimentos, encontrava-se despdates
prioridade dos paises passou a ser 0 mercadoargeem
decorréncia, cresceu o0 protecionismo, quase que
paralisando o fluxo internacional de comeércio. Bleia-

se, porém, que naquelas regibées em que havia umdamo
comum, como era 0 caso da libra esterlina do entdo

império britanico, o comércio fluia melhor.

Os restantes dos paises da Europa, que nao dispunha
dessa vantagem monetaria, utilizavam a politica de

“Beggar Thy Neighbor” (aperte seu vizinho) que néo
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ajudava a atenuar a crise mundial. Com ela, a
competitividade espuria era incentivada atravéesuma
combinagdo de desvalorizagbes cambiais, visando
incrementar as exportacdes, e pesadas taxacoes @®br
produtos importados. O que no curto prazo parecia
aparentemente benéfico, a longo prazo trazia malsfi
cada vez mais evidentes: contracdo do comeércio
internacional; aumento das taxas inflacionariagu@ nao
havia competicdo de produtos estrangeiros; e deadst

a busca de maior eficiéncia empresarial.

Essa tensdo econdmica foi agravada com a Il Guerra
Mundial. Com o seu fim, os principais paises eunspe
entdo devastados, percebem as vantagens de uma maio
aproximacdo entre eles e acordos passam a ser
estabelecidos também com outros paises, dandaroeage
organizagcfbes politico-econdmicas supranacionais que
tentavam atenuar possiveis divergéncias entre &stad
neste contexto que nascem a ONU, o FMI e o BIRDBgen

0s anos de 1944 e 1945. Além disso, um novo sistema
monetério internacional é estabelecido, com cérfikdoe
paridade entre o ddlar e o ouro.

Focando no Velho Mundo, politicos de diferentesgmi
europeus iniciavam entendimentos para dar origemrma
novo momento pés-guerra, em que rivalidades hestsri
cedessem lugar a diplomacia. Costuma-se afirmarague
Unido Européia teve, originalmente, o incentivo ai®
fundadores, alguns mais conhecidos do que outras, m
gue tinham, apesar das desavencas supranacior#is, p
menos uma caracteristica em comum: visdo de longo
prazo. Sao eles: Konrad Adenauer (alemao), Alcige D
Gasperi (italiano), Walter Hallstein (alemé&o), Pei@nri
Spaak (belga), Altieri Spinelli (italiano), Sir Wéton

Churchill (inglés), Jean Monnet (luxemburgués/fés)ce
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Robert Schuman (francés). Suas acbes foram dexisiva
para o longo projeto que deu conformacdo a Unido
Européia. Para que se tenha uma idéia da visdesdest

homens, vale destacar as citacdes a seguir.

Existe um remédio que (...), em poucos anos, paderhar
toda a Europa (...) livre e (...) feliz. Trata-s® r@constituir a
familia européia ou, pelo menos, a parte que nogpdssivel
reconstituir e assegurar-lhe uma estrutura qu@dnmita viver
em paz, seguranca e liberdade. Devemos criar up&ciesde
Estados Unidos da Europa. (CHURCHILL, 1946).

Mais do que coligar Estados, importa unir os homens
(MONNET, 1924).

Com as idéias dos politicos europeus da época
razoavelmente alinhadas, a Unido Européia tornava-s
apenas uma questdo de tempo e tramites burocréd@cos
plano Schuman, lancado em 9 de Maio de 1950, foi um
importante  momento nesse processo evolutivo. O
chamado “Pai da Europa” ndo poderia ser de umaaegi
mais conveniente, a Alsécia-Lorena na fronteiraeeat
Franca e a Alemanha. Schuman, apesar das expasénci
vividas na Alemanha nazista (ou talvez devido &)ela
compreendeu que s6 uma reconciliacdo duradoura antr
Franca e a Alemanha podia dar origem a uma Europa

unida.

O Plano Schuman entra em vigor, com a subscricdo da
Alemanha, Franca, Itdlia, Holanda, Bélgica e

Luxemburgo, em 18 de Abril de 1952, dando origem a
Comunidade Européia do Carvdo e do Aco (CECA). O
Plano propunha o controle conjunto da producdo do
carvdo e do agco — as matérias-primas mais impegant

para a producdo de armamentos. A idéia fundamental

subjacente a proposta era que um pais que naolesseE
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a producéo de carvao e de aco ndo estaria em desdie
declarar guerra a outro. Schuman inicialmentesamteu
este plano ao chanceler alemdo Adenauer que, vezido
uma oportunidade para pacificar a Europa, 0 aprovou
Pouco tempo depois, foi a vez dos governos daajtali

Bélgica, Luxemburgo e Holanda reagirem favoravebaen

Posteriormente, na Conferéncia de Messina, em Jdaeho
1955, ocorreu uma série de reunibes entre mMinigros
técnicos europeus. No inicio de 1956, foi constdawim
comité com a responsabilidade de elaborar um redato
sobre a implantacédo de um mercado comum europes. Es
comité reuniu-se em Bruxelas, sob a presidéncig.dd.
Spaak, o entdo Ministro dos Negocios Estrangeietgab

em abril de 1956, e apresentou dois projetos:agaoi de

um mercado comum (Comunidade Econdmica Européia) e

de uma comunidade de energia atbmica (EURATOM).

Os dois projetos formaram o Tratado de Roma d&,195
cujos anseios iam além dos meramente politicos.
Pretendia-se obter entre as nacbes participantes
convergéncia também em questdes sociais, militares
econbmicas. Nesta Ultima, o aspecto monetarioesnpIe

realcado.

(...) O artigo 104 determina aos Estados-membradogéo de
politicas econdmicas indispensaveis a manutenc@ordfeanca
em sua moeda (...). O artigo 105 prevé que os &stagmbros
devem coordenar as suas politicas econdmicaguingth uma
colaboracao entre os servicos competentes das iathaigdes e
entre seus bancos centrais; é instituido um Cdviuigetario de
natureza consultiva, com funcbes de acompanhatuacéb
monetaria e financeira dos Estados-membros e daididade,
bem como o regime geral de pagamentos. Ainda seguond
artigo 105, os Estados-membros e a Comissdo nangazada
um, dois membros do citado Comité. (ISOPPQO,1998).p.
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Para viabilizar o projeto de criacdo de um mercado
comum, o Tratado de Roma sugeria ac¢des visanddeeve

as desigualdades e assegurar uma melhoria dag;éesadi

de vida das populagbes dos Estados-membros. Jéopara
projeto EURATOM recomendava-se o fomento a
cooperacdo no desenvolvimento e utilizacdo da &nerg
nuclear, mediante a criagcdo de empresas e um noercad
comum de equipamentos e materiais nucleares, assim
como o estabelecimento de normas basicas de segugan

protecdo para a populacéao.

O Tratado de Roma, apesar dos seus objetivos arsbsi

nao delineou prazos e/ou etapas para a realiza;aond
desejavel convergéncia econémica. Com o fim dos ano
dourados vivido pelo capitalismo entre 1945 e 19%),
paises europeus comecaram a temer uma nova onda de
protecionismo. Nasceu entdo o Plano Werner, eme22 d
Marco de 1971, com o propésito de fortalecer a
coordenacdo das politicas econdbmicas. Para tasto, a
nacbes deveriam adotar medidas para harmonizar suas
politicas orcamentarias e reduzir as margens deafdo

entre suas divisas.

Esse Plano nunca foi posto em préatica, devido,
provavelmente, ao contexto histérico no qual faitgeo,

marcado por:

Grande flutuacdo das moedas, apds o colapso demsist
Bretton Woods, o primeiro choque de petrdleo, aadoccom
os desequilibrios nos balancos de pagamentos enatengao
de controles cambiais nos paises membros, a ais®ldr em
1971, e a segunda crise do petréleo em 1973. (ISOREQ9,

p. 6).
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Apesar de nao ter sido posto em pratica, ele despar
Comunidade Européia para a necessidade de criar
mecanismos que auxiliassem no tratamento das éveist

crises economicas globais.

Assim, no conselho Europeu de Bruxelas, em dezerdbro
1978, foi criado o Sistema Financeiro Europeu coobjetivo

de garantir uma maior estabilidade monetéria naDaade
Européia e faciltar uma maior convergéncia do
desenvolvimento econbmico dos paises-membros. @EOP
1999, p.12).

Em que pese esses importantes passos, 0s paises
integrantes da Comunidade Européia, nos anos 1980,
encontravam-se paradoxalmente desintegrados. Ajnea
existissem politicas comuns, e que o0 mercado de ben
servigos ndo estivesse submetido a taxacdes affands,
persistiam barreiras burocraticas aduaneiras, assino
divergéncias em termos de higiene sanitaria e aagar E
indispensavel mencionar, além disso, as restricdes

mobilidade de mao-de-obra e capital.

Nos anos 1990, com o fim da Guerra Fria e a catesgiio

do novo paradigma tecnolégico, que fez o poder
econdmico pender para os EUA e o Japédo, a Europa
percebeu que precisava avancar para uma maior
integracdo. Separada, seria dificil competir com

americanos e japoneses.

Antes mesmo deste cenario, que despertou o clima d
“unido faz a forgca”, foi assinado em 1986 o Ato ¢dni
Europeu (AUE). Ele complementou o Tratado de Roena d

1957 e lancou as bases para a Unidao Econbmica e
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Monetaria (UEM), delineando medidas que envolviam a
eliminacdo dos obstaculos entre os paises-memhbrasap
circulacdo de pessoas, servigos e capitais, estabhelma
politica comum na area da agricultura, pesca spates,
aproximava as legislacdes sociais e definia incesta
pesquisa e criagdo de redes inter-européias, a@uras. O

Ato Unico Europeu foi decisivo para que, em 1986, n
Conselho de Hannover, fosse preparado o Relatorio
Delors, no qual os presidentes dos bancos ceudigaiada
pais-membro fixaram etapas para a constituicdo rdaoJ

Econdmica e Monetéaria em futuro ndo muito distante.

O ano de 1992 é decisivo em todo esse processonela
firmou-se o Tratado de Maastricht, também conhecido
como o Tratado da Unido Européia (TUE) que iria
substituir a Comunidade Econémica Européia. A
ratificacdo do Tratado de Maastricht pelos diversos
parlamentos nacionais foi repleta de dificuldadem
primeiro lugar, a Europa sofria uma grave e profuciise
econbmica que elevou suas taxas de desemprego. A
preocupacdo dos governos e da opinido publica a&stav
dirigida para a recesséao e o desemprego, deixantidd

a construcdo européia. Em segundo lugar, fortesbésn
monetarias puseram em questdo o Sistema Monetéario
Europeu e a Unido Econémica e Monetaria (UEM). Em
terceiro lugar, a Unido Européia foi incapaz dafeslecer
uma politica exterior e de seguranca comum na cidse
lugoslavia, o que trouxe de novo a guerra ao centé)

apos muitos anos de paz.

Apesar dessas sérias dificuldades, conseguiu-de, pe
menos preliminarmente, definir que os paises para

integrarem o bloco teriam necessariamente de:
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(...) dispor de instituicbes estaveis que garardagemocracia,
0 Estado de direito, o respeito pelos direitos morae a
protecdo das minorias; (...) ter uma economia decade
operacional, capaz de fazer face as pressdes daro@mcia e
as forcas de mercado da Uniéo; (...) ter capacigateeassumir
as obrigacdes de membro, designadamente apoidrjetsvos
da Unido. Os novos membros devem ter uma admicésira
publica capaz de aplicar e gerir na prética alegh® da Unido
Européia. (BCE, 2008, p. 16).

Ou seja, 0 processo em direcdo a Unido Econbmica e
Monetaria ndo foi interrompido. O prémio Nobel de
economia, Paul Krugman — em sua olbngernational
Economics: Theory and Policy — alega que a melhor forma

de integragdo econdmica entre as nagbes seria via
eliminacdo de quaisquer restricbes ao comeércio.aCoon
mundo real esta alternativa tem se mostrado inkid@ave
integracdo econdmica, através da formacdo de blocos
econdmicos, se constituiia numa segunda melhor
alternativa g¢econd best).

Vale mencionar que nos anos 1960, o economistaanding
Béla Balassa identificou, em seu livro Teoria de
Integracdo Econdmica, seis estagios no processo de
integracdo: zona preferencial de comércio; aredivde
comércio; unido aduaneira; mercado comum; unido
econdbmica e monetaria; integracdo comercial. Elssaol
estagio jamais foi alcancado por nenhum bloco nodou
pois além do uso de uma moeda comum, envolve també
a integracdo das politicas fiscais e do conjuntpaliticas
econbmicas que ficam em maos de um Unico corpo
politico-econémico. A Unido Européia encontra-se no
quinto estagio, Unido Econbmica e Monetaria, que se

traduz em uma moeda Unica e um mercado comum. A
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chegada a este estagio de integracdo econdémicéonao
abrupta. Algumas etapas preliminares foram descrita

secao anterior. Outras serdo examinadas a seguir.

2.2 A UNIAO ECONOMICA E MONETARIA E O
EURO

Diferentemente do que muitos pensam, a Unido
Econdmica e Monetéria (UEM) antecedeu a formacéo da
Unido Européia. Quando esta foi outorgada peloa@icat
de Maastricht, em 1992, a UEM estava prestes arance
sua primeira fase (1/7/1980 a 3/12/1993), que cetida

a livre circulacdo de capitais, estabeleceu maior
cooperacao entre os Bancos Centrais, introduziasros
convergéncia econémica e permitiu a livre utilizackb
European Currency Unit (ECU), unidade monetéaria
antecessora do euro.

De fato, os primérdios da UEM datam de junho de8198
guando o Conselho Europeu atribuiu a um comité
presidido por Jaques Delors, entédo presidente dasSao
Européia, a tarefa de estudar e propor um planoretm
para levar a efeito a unidao. O Plano propunha qUEM
fosse alcancada apoOs a conclusdo da primeira tsa a

descrita e de mais duas.

A segunda fase (1/1/1994 a 31/12/1998) criou atiriet
Monetario Europeu (IME), proibiu o financiamento do
setor publico pelos Bancos Centrais, reforcou a
convergéncia econdmica, exigiu maior coordenacd da
politicas monetarias e estabeleceu que o processo d
independéncia dos Bancos Centrais deveria se aonclu
com a Instituicdo do Sistema Europeu de Bancosrélent
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Vale ressaltar que o IME ndo tinha qualquer
responsabilidade pela condugéo da politica moaetduie
continuava a ser competéncia das autoridades rasjon
nem podia fazer intervencbes cambiais. De uma forma
geral, pode-se dizer que o Instituto Monetario Batoera
um 6rgao politico, responséavel pela cooperacac evdr
bancos centrais e a coordenacdo em matéria décaolit
monetaria. Além disto, deveria realizar os preparat
necessarios para a instituicio do Sistema Eurogeu d
Bancos Centrais (SEBC), a conducdo da politica
monetéria Unica e a introducdo da moeda Unica s& fa

seguinte.

A terceira fase (1/1/1999 a 1/7/2002) envolveuxadio
das taxas de cambio, o funcionamento do Banco &entr
Europeu (BCE), a introducéo do euro e a entradsigan

do Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC).

O euro, que ja era utilizado como meio de pagamemto
depdsitos bancarios desde 1999, s6 entrou em axjdul
como papel-moeda em 1 de janeiro de 2002. A coawicg
dos dirigentes europeus era que a existéncia de um
Mercado Unico ndo poderia ser plenamente vantajesa

a instituicho de uma moeda Unica, pois ela darimma
transparéncia de precos, tanto para investidorestou
para consumidores, ao tempo que também tenderia a

eliminar riscos cambiais e reduziria custos destngéo.

Estava claro desde entdo que para adotar a moéck Un
nao bastava ao pai fazer parte do bloco. Era prepis

ele seguisse politicas econbmicas que garantissem
estabilidade. Em troca, os defensores do euro pii@mme
aos paises membros que a moeda Unica seria estanal,
maior seguranca e maiores oportunidades de negocios

facilitaria a integragdo dos mercados financeiros,
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proporcionaria maior peso a Unido Européia na aoino
mundial e seria, enfim, um simbolo concreto datidade

européia.

Para isso, seria preciso construir O0rgdos estaeeis
confiaveis que ajudassem a manter a credibilidaale d
moeda. Era necessario montar um eurosistema, pois a
adocdo de um papel-moeda em comum por si SO ni@o ser
suficiente para garantir o bem estar econémicordeid

bloco.

O eurosistema montado compreende a acao conjusta da
autoridades monetarias representadas pelo BancwaCen
Europeu (BCE) e o Sistema de Bancos Centrais Eusope
(SBCE), que tem como integrantes, além do BCE, os
Bancos Centrais Nacionais (BCN) dos paises quemfaze
parte da Unido Européia, independentemente deradota
ou ndo o euro como moeda nacional. O SBCE, mesmo
sendo de certa forma dependente dos 6rgéos desisliri
BCE, possui atribuicbes garantidas no artigo n°hofe
consistem em definir e executar a politica monetda
Unido, realizar operacdes cambiais, deter e geservas
cambiais oficiais dos Estados-membros, promoveora b
funcionamento do sistema de pagamentsspervisionar,
prudentemente, as instituicdes de crédito e a ibdtate

do sistema financeiro.

O BCE, por sua vez, desde 1 de janeiro de 199%dgua

foi criadg tornou-se responséavel pela conducao da politica
monetéria na zona do euro. E um drgdo de
personalidade juridica autbnoma e independente, que
detém o monopdlio sobre a emisséo do euro e éam Uni
fornecedor das reservas bancéarias, podendo assim
influenciar fortemente o comportamento do mercado

monetario, inclusive orientando as taxas de jumsudto
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prazo.Para alcancar seus objetivos, o BCE, além de fixar
a taxa basica de juros valida para a zona do etifiza
diversos instrumentos de politica monetéria, tama@
operacdes de mercado aberto; facilidades permanente

reservas minimas em contas do eurosistema.

As operacdes de mercado aberto consistem na compra
venda de titulos publicos por parte do Banco Centia
momento em que almeja expandir a base monetaria, a
autoridade monetaria compra os titulos publicos, no
momento em que pretende contrair a base monetéria,
vende os titulos. Essas operacdes de mercado aderto
consideradas as mais importantes pelo Banco Central
Europeu, sendo utilizadas como instrumento de ofentr
das taxas de juros e da liquidez do sistema madogtar
além de fornecer sinaliza¢gdes sobre a politica tAoae

As facilidades permanentes procuram ceder e abrsorve
liquidez e delimitar as taxas de juros mwernight.
Existem duas facilidades permanentes que podem ser
destacadas: concessdo de liquidez (redescontos) e
depdsitosElas séo geridas de forma descentralizada pelos

Bancos Centrais Nacionais.

Os redescontos sado empréstimos de curtissimo prazo
concedidos pelos Bancos Centrais Nacionais aosobanc
comerciais. Isso ocorre em determinados momentss no
guais se identificam que alguns bancos comerciais
precisam de assisténcia financeira que venha atsods
necessidades momentaneas de caixa. A taxa cobebma p
redesconto utilizado tem um carater punitivo. Adéncia
geral é que quanto maior for a taxa de redescomhmr

sera 0 volume de reservas voluntarias dos bancos

comerciais para que possam se proteger de eventuais
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problemas de caixa no futuro, a situacdo opostadéame

verdadeira.

A facilidade permanente de depdsitos, em circuns&én
normais, ndo impde limites para os montantes diulus
nem quaisquer outras restricoes ao acesso dasgaries
a esta facilidade. A taxa de juro da facilidadengerente
de depdsito fixada pelo BCE estabelece normalmemte

limite minimo para a taxa de juro de mercado.

As reservas minimas, um outro instrumento de paliti
monetéria utilizada pelo BCE, equivalem aos depssit
compulsérios. Consiste na prevencdo da manutengao d
poder de compra da moeda, tendo em vista que a®dfan
via  multiplicador  bancério, podem  aumentar
excessivamente a base monetaria, ocasionando uma
inflacdo. Sendo assim, o Banco Central impde uxeda
reserva que devera ser depositada pelo banco damerc
junto ao Banco Central, uma fragdo dos depdsitaista
recebidos nos seus caixas.

Enquanto o objetivo primordial do BCE € a operagao
politica monetaria, o Eurosistema tem seus objgtivo
definidos no artigo 105.° do Tratado que instit@u
Comunidade Européia.

Sem prejuizo do objetivo primordial da estabilidaie
precos, o Eurosistema deve apoiar as politicasbeticas
gerais na Comunidade Européia. Na persecdpdoseus
objetivos, o Eurosistema atuara de acordo comnzipid

de uma economia de mercado aberto e de livre
concorréncia, favorecendo uma alocacdo eficiente de
recursos. (BCE, 2008, p. 8).
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Um exame dos documentos oficiais publicados pel& BC
e pelos BCN deixa clara extrema preocupacédo com a
estabilidade de precgos:

(...) a politica monetaria do BCE incide sobre esgetivo
primordial, o Tratado torna claro que asseguratabdidade de
precos € a contribuicAo mais importante que a iqelit
monetaria poderd prestar a fim de alcancar um quadr
econdmico favoravel e um elevado nivel de empréBGE,
2008, p.10).

A existéncia de metas monetarias é importante qagaa
prépria politica monetaria ndo venha a se torna forca
desestabilizadora da economia. Os criadores do BCE
acreditam que a adocao da estabilidade de pregos co
principal objetivo da politica monetéria, atravésregime

de metas inflacionarias, torna necessaria a existéie

um Banco Central independente, ndo suscetivel a
manipulacdo de politicas discricionérias por pattes
governos. Para os defensores das politicas ecoa®mic
seguidas pela Unido, a estabilidade de precos tvarios

beneficios.

O primeiro esta associado ao fato de permitir gse a
pessoas percebam as variagbes de precos (e seaddsp
sobre os salarios) e que as empresas possam tomar
decisbes de investimentos mais acuradas, pois aaraen
capacidade das mesmas preverem 0 retorno dos
investimentos. A transparéncia das regras do jogo,
juntamente com a estabilidade de precos, diminwria
possibilidade de se gerar expectativas inflaciasague

impactassem o desempenho dos precos futuros.
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A estabilidade de precos facilita o reconhecimel®wariacdes

nos pregos relativos, visto que estas ndo sao adeslt por
flutuacdes no nivel geral de pregos. Ela permiteragresas e

aos consumidores tomarem decisbes de consumo e de
investimento de forma mais informada. Por seu lpdonite ao
mercado uma utilizagdo de recursos mais eficideajudar o
mercado a utilizar os recursos de forma mais prealuta
estabilidade de pregcos aumenta o potencial prazutia
economia. (BCE, 2009, p. 1).

Precos estaveis também trariam um segundo benedicio
reducéo dos riscos econdmicos. Quando 0s riscosnde
economia sdo menores, Nnao seria necessario méoter a
niveis de taxas nominais de juros. A reducdo ddssas
teria um efeito positivo sobre os investimentopa, sua
vez, estes gerariam um efeito multiplicador sobse a
demais varidveis econdmicas, estimulando assim o

crescimento econémico e reduzindo o desemprego.

O terceiro beneficio € complementar ao segundaerde

da reducdo da necessidade de indexar contratos)aismi
atenuando a chamada, inflacdo inercial, e do
redirecionamento de recursos das aplicacdes filrasce

para a esfera produtiva em raz&o da queda dos juros

Se os investidores tiverem a certeza de que osoree

manterdo estaveis no futuro, ndo exigirdo um “poéda risco

de inflacdo” que os compense pelos riscos assaiado
detencdo de ativos nominais a longo prazo. Ao iedistes

prémios de risco da taxa de juro real, a politicmetaria pode
contribuir para a eficiéncia de utilizacdo dos rsos pelos

mercados de capitais, aumentando assim 0s incen&n
investimento. (BCE, 2009, p. 1).
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O quarto beneficio diz respeito a manutencdo éasame
estabilidade sociais, evitando que movimentos de
variacfes dos precos venham a ocasionar redigtibuie
rendas arbitrarias. Em periodos inflacionarios, @eda
perde seu poder de compra e os efeitos da infeqéie a
distribuicdo de renda mostram que a classe tratiatha
a gue mais perde, principalmente a de baixa remae,
nao tem condicbes de se proteger adquirindo ativos

financeiros.

(...) a estabilidade de precos evita a redistrimigonsideravel
e arbitraria de riqueza e de rendimentos, que stag® em
conjunturas inflacionistas como deflacionistas. tbhntexto de
precos estaveis contribui, assim, para a manutete&oesao e
estabilidade sociais. Tal como véarios exemplos éwuls XX

demonstraram, taxas de inflacdo ou de deflacdoaddsv

tendem a criar instabilidade social e politica. 32009, p.1).

O quinto beneficio vincula-se a importancia de psec
estaveis garantir a estabilidade do mercado finamce
evitando choques inflacionarios ou deflacionarmsre os
valores reais dos ativos. Quando, por exemplopareéo

do crédito na economia se da exacerbadamentenela &
causar uma valorizacdo de ativos financeiros que po
superar o valor dos ativos produtivos e estimular a
demanda pelos mesmos, devido a sua valorizacao,
formando bolhas que ao estourarem, motivadas pa um

deflacdo dos ativos e divida, geram crises finaasei

Em épocas inflacionarias, as empresas nao utiliz@us
recursos produtivamente buscando aplicacbes fimasce
enquanto as pessoas tendem a acumular bens @aiseja,

cada agente procura encontrar a melhor forma geoseger do
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fendmeno inflacionario, evitando reter moeda. Bafego sexto
beneficio da estabilidade de pregos, na medida een &
inflacdo € um imposto sobre a retencédo de moedagraando
os custos de transagdo. O imposto inflacionaricesgmta uma
receita do governo, devido ao monopdlio que elérdetobre a
emissdo de moeda. Essa receita para 0 governocaravo

custo social para a populagéo.

A manutencgéo credivel da estabilidade de precos ttambém
pouco provavel que os particulares e as empresagede 0s

recursos de uma utilizagdo produtiva para cobririgss de
inflacdo. Por exemplo, os incentivos a acumulagibeths reais
aumentam num contexto de inflagdo elevada, visty gastas
circunstancias, esses bens retém melhor o seu dalgue a
moeda ou certos ativos financeiros. Contudo, a atagéo de
bens ndo constitui uma decisdo de investimentoieaf,

impedindo, por conseguinte, o crescimento econGn{BGE,

2009, p. 1).

O sétimo, mas ndo menos importante, beneficio
estabilidade de precos é reduzir a necessidadestesg
fiscais, a exemplo dos realizados na area de @&ssiat
social, que podem causar distorcdes sobre

comportamento econémico.

Os sistemas fiscais e de seguranca social podamrrentivos
perversos que distorcem 0 comportamento econémiitzo.
maioria dos casos, estas distorcbes sdo exacerlzalas
inflacdo ou pela deflacdo. A estabilidade de pregimsina os
custos reais que advém quando a inflacdo agravapacto
distorcionario dos sistemas fiscais e de segursncial. (BCE,
2009, p. 1).

Neste ponto, cabe destacar que a questao fiscaljue a
mais provoca discussdes em torno da conducao daaol
econbmica dentro da Unido Européia. Ja a existéieia

uma politica monetéaria focada na estabilidade @gqsr

da
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nao parece ser tdo questionada. O problema € que a
estabilidade de precos, controlada por um orgadraten
(BCE), requer o apoio da politica fiscal que, poa sez,

esta nas méos de cada pais-membro. Ou seja, Egolit
fiscal continua a ser um problema eminentemente

nacional.

Um descontrole fiscal, que gere déficits publidevados,
fard crescer a divida mobiliaria. Se esta dividdosear
muito alta, ela pode ser rejeitada pelo setor banca
privado, forcando o Banco Central Europeu a moadtiz

Ou seja, um ato indisciplinado de um pais-membro
poderia afastar o BCE do seu objetivo maior, geg,s
zelar pela estabilidade de precos, ocasionandmeséno
uma possivel perda de credibilidade deste 6rgam e d

proprio funcionamento da Uniéo.

A preocupacao gerada por esse contexto nada #rgal
gue déficits publicos sdo comuns nos paises daoUnia
Européia, principalmente naqueles de maior tradicdo
assistencialista e mais comprometidos com a social
democracia — levou a criagdo do Pacto de Estabtdida
Crescimento, visando estimular a cooperacgéo frsealro

do bloco.

2.3 O PACTO DE ESTABILIDADE E CRESCIMNETO

O Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC) resudko
uma idéia lancada pelo ministro das Financas da
Alemanha, T. Waigel, em novembro de 1995. Inicialtae
chamado apenas de “Pacto de Estabilidade”, visava
garantir a disciplina e solidez das financas pablie

refletia as preocupacdoes alemds com um eventual
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relaxamento das politicas orcamentarias nacioaasm
gue a Unido Econbmica e Monetaria entrasse em
funcionamento. Os franceses aceitaram a proptesteéa
mas, cautelosos, exigiram a adoc¢éo paralela dedasede
combate ao desemprego. Como consequéncia, a
designacgao original do Pacto foi acrescentada avizal

“Crescimento”.

O PEC foi aprovado pelo Conselho Europeu de Am&terd
em 17 de Junho de 1997 e entrou em vigor em 1° de
Janeiro de 1999. Nos termos do Pacto de Estalsli¢ad
Crescimento, os Estados participantes da zona do Eu
tém de apresentar as instituicbes comunitariasrgnuogs

de estabilidade plurianuais, descrevendo a posicas
projecdes orcamentarias a médio prazo. Os progrdmas
estabilidade devem visar uma situacdo orcamentaria
préxima do equilibrio, de modo que o limite de 386RIB

para o déficit publico ndo seja ultrapassado, mesmo
situagdo econ6mica desfavoravel, e devem especdia

medidas para alcancar este objetivo.

O controle orgcamentario visa também evitar que
dificuldades fiscais em um determinado pais, com um
elevado déficit publico, por exemplo, gere um efeit
cascata sobre os demais paises da zona do euraisO p
com o déficit elevado vendo-se obrigado a aumentas
taxas de juros para financid-lo, tenderia a atradtis
capitais para suas fronteiras, enquanto que osop#ises
para evitar fuga dos seus capitais se veriam abwgygor

sua vez, a também elevarem suas taxas de juros,

comprometendo o crescimento econdémico.

O Pacto de Estabilidade e Crescimento impfe acepai
Orientagcbes Gerais para as Politicas Econémica®EDG
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por um periodo de trés anos. As mais recentes
Recomendagbes do ConseR@08/390/CEde 14 de Maio

de 2008, validas até 2010, sdo as seguintes: gaeant
estabilidade econbmica de modo a assegurar O
crescimento sustentavel; reforcar a sustentab#idad
econdmica e as finangas publicas; melhorar a édicas
financas publicas; garantir que a evolucdo salsal
mantenha compativel com o crescimento econémico e a
estabilidade; coordenar as politicas macroecon&mnica

estruturais, de emprego e orcamentaria.

A estabilidade econémica e o crescimento sustentave
exigem que o Estado-membro, caso obtenha défisit na
transacdes correntes, implemente reformas estisitera
politicas fiscais adequadas para garantir a cothpatide

dos mercados.

O reforco da sustentabilidade econdémica e das dasgn
publicas, levando em conta o crescimento vegetatavo
Europa, deve objetivar a reducdo étima e rapiddidida
publica, envolvendo o aprimoramento dos seus sa&tem
de pensdes, protecdo social e cuidados de saude e
garantindo também a presenca dos trabalhadores no
mercado de trabalho por mais tempo.

As finangcas publicas devem ser planejadas de forma
eficaz, voltando-se para estimular o0 crescimento
econdmico, incentivar o trabalho e o investimermimn

menos assistencialismo.

A manutencao dos salarios em niveis compativeis @om
crescimento econdmico e a estabilidade de precoere
flexibilizacdo dos mecanismos de negociagédo salddia
preco da mao-de-obra deve favorecer a estabili@ade
um patamar que possa estimular o aumento da

produtividade.
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As coordenagbes das politicas macroecondémicas,
estruturais e de emprego devem prezar pelo refarco
capacidade de adaptacdo dos mercados de prodd®s e
emprego a dindmica econémica mundial, de acordoa@om
principio de flexiseguranca — uma juncao de fldixiade
com seguranca no mercado de trabalho. Essenciegéaate
deve ser prestada a sustentabilidade do orgcamento,

conformidade com o PEC.

Portanto, fazer parte da Unido Econémica e Morgetdo

€ direito divino de todos. Orientacbes e metas sao
estabelecidas e os paises que almejam fazer pakaido

se comprometem a segui-las. As metas econémicag — g
materializam as orientacdes tracadas pelo Conseb&o
baseadas em critérios disciplinadores de médicopyae
levam a uma convergéncia nominal entre 0os ressctiv
Estados-membros, o que é perfeitamente compreénsive
dado o fato de que dificiimente uma Unido Monetaria
poderia ter uma longevidade significativa com fal&a
estabilidade econbmica entre seus participantes. Os
critérios de convergéncia nominal levam em conta o
desempenho de algumas variaveis, principalmente:
inflacdo, taxa de juros, taxas de cambio, défighlico e
divida publica. Somente apds todas as metas serem
seguidas e mantidas por pelo menos dois anos,issspa

tornam-se aptos a adotarem o euro.

A inflagdo anual dos Estados deve ser em torno%le 2
flutuando no maximo em torno de 1,5 pontos per@stu

acima da meédia dos trés paises com menor inflacao.

Deve existir um grau sustentavel de estabilidaderéleos e, no
ano que antecede a andlise, a taxa média de infteigd deve
exceder, no maximo em mais de 1% pontos percentaais
verificada nos trés Estados-Membros com melhorasltezlos

em termos de estabilidade de precos. (BCE, 20Q1B)p.
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As taxas de juros a longo prazo nao devem ser isuper

a 2% da meédia dos juros de longo prazo dos tré&epai
europeus com menores indices de inflagdo para també
assegurar a estabilidade de precos. Essa metafazitle
compreensdo, pois ao adotar metas inflacionarias, a
principal arma que o governo usa para conter agaé é
uma mudanga na taxa de juros, considerando a existé

de umtrade off entre ambas. Caso a inflagdo de um pais
membro ultrapasse os 2% estipulados, a autoridade
monetaria nacional seria obrigada a elevar a taxards.
Todavia, as taxas de juros tém uma forte influémeasa
contas publicas, especialmente no que concerne a
negociacao dos titulos da divida publica, fazeraio que

ela aumente e, consequientemente, possa comprometer

equilibrio fiscal.

As taxas de cambio devem ser fixadas entre os aise
membros, mantendo a moeda nacional na margem de
flutuacho do sistema monetario europeu, sem
desvalorizagcbes que possam provocar aumento de
competitividade de forma espuria a algum pédiks
margens de flutuagdo normais previstas no mecaniemo
taxas de cambio devem ser respeitadas, sem tensdes
graves, durante, pelo menos, os Ultimos dois anos
anteriores a analise”. (BCE, 2007, p. 45).

O déficit publico ndo pode exceder 3% do PIB. Cdata
exigibilidade deste patamar pode ser flexibilizasta

alguns €casos como em momentos em que,

(...) essa relacéo tiver baixado de forma submsthaacontinua
e tiver atingido um nivel que se aproxime do vattg
referéncia; ou, em alternativa, se o excesso emgaelao valor

de referéncia for meramente excepcional e temmordrise
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aquela relacdo continuar perto do valor de reféaér(8CE,
2007, p. 45).

A divida publica tem que se manter abaixo de 60% em
relacdo ao PIB, pois paises com divida elevadeeteral
forcar a subida de taxas de juros para seu finarecito,
pondo em cheque a estabilidade econ6mica. Todavia,
assim como a relacao déficit publico/PIB de 3%glagéo
divida/PIB também nao é totalmente rigorosa, podé¢ed
oscilagbes sem que se tenha que tomar medidasvpsnit

(...) Se a relacdo entre a divida publica e o Bl8eder um
valor de referéncia (fixado em 60% do PIB, no Rrolo sobre
o0 procedimento relativo aos déficits excessivos)meslidas
punitivas podem ser evitadas, se essa relacdoceatear em
diminuicdo significativa e se estiver se aproxin@mde forma

satisfatoria, do valor de referéncia. (BCE, 20045).

A independéncia do Banco Central também é tida como
um critério de convergéncia, tendo em vista que sua
independéncia do poder executivo € considerada
primordial para assegurar que ele néo ficara depeadie
interesses momentaneos do governo, principalmente,
época de eleicdes que podem desencadear aumento do
gasto publico e ocasionar inflagdes.

Cada Estado-Membro deve assegurar a compatibilidtde
respectiva legislacdo nacional, incluindo os estatwWo seu
banco central nacional, com os artigos 108.° e®i9Tratado
CE e com os Estatutos do Sistema Europeu de B&lerusais
e do BCE. Esta obrigacdo, que se aplica aos Eskdodros
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gue beneficiam de uma derrogacéo, é igualmentédafeomo

“convergéncia legal”. (BCE, 2007, p.45).

Como se percebe, todas as metas e 0s critérios de
convergéncia do PEC vao em direcdo a estabilidade d
precos, dai a assertiva: a politica fiscal na URiémopéia

tem fungédo estabilizadora. A adogédo da estabiliddele
precos, baseada na politica de metas de inflacdo
prevalecente na Unido Européia, exige a auséncia da
dominancia fiscal. Isto significa dizer que a podit
monetéria deve prevalecer sobre a politica fisEsta
Ultima deve se orientar pelo principal objetivopiditica
monetaria, mesmo em que alguns momentos iSso 0easio

a contracao do produto.

Os adeptos do Pacto de Estabilidade e Crescimento
costumam afirmar que as regras fiscais sao besééica
saudaveis para o desempenho dos respectivos orgemen

nacionais.

Em primeiro lugar, proporciona disciplina a long@zm sem
prejuizo da flexibilidade no curto prazo. Em seguhdjar, ao
fixar limites para o déficit e divida globais, o ®Eumpre a
funcdo de zelar pela equidade entre geracdes,ragenferir na
composicao da despesa, matéria essa que deveuiondeto

de controle democratico. Finalmente, embora o rasitéo

déficit seja mais dificil de administrar que o érid da divida
ha vantagens em manter uma regra apoiada em daisspi
(FREITAS, 2005, p. 3).

Mesmo considerando que déficits excessivos nao sao
saudaveis para nenhuma economia, também é important
notar que politicas fiscais, visando o equilibrés dontas

publicas e, se possivel, a obtencdo de superéwit,uim
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carater sempre polémico. Quando um governo opta pel
execucao de politicas fiscais restritivas, ele tgra fazer
escolhas no que concerne a cortes de gastos, o que
costuma gerar controveérsias, ja que geralmente é a
populacdo mais carente que mais sente o efeitmrde, c
particularmente de gastos sociais. Os paises (E®RI@O
maior tradicdo de assistencialismo, como a Frarita@ia,
costumam relutar em aceitar uma politica fiscal

contracionista.

Reconhecendo tais dificuldades e de modo a garantir
cumprimento do PEC, o Tratado da Unido Européia, no
seu artigo 104°, determina aos Estados membros que
evitem déficits orgcamentarios excessivos e define u
conjunto de procedimentos no caso de sua ocorréagia
anexo ao Tratado, encontra-se o protocolo relatiwo
procedimento aplicavel em caso de déficit excesdans
especificamente, ele estipula medidas de corregaaso

dos critérios de convergéncia ndo serem seguidgime
mantidos em limites superiores aos considerados

aceitaveis de forma persistente.

O orgao que identifica déficits publicos excessi¢o®
Conselho de Economia e Financas (ECOFIN), condtitui
pelos Ministros da Economia e das Financas dosi&sta
Membros, Ministros do Orgcamento, presidente do YBEI
Banco Europeu de Investimentos, presidente do BCE
(Banco Central Europeu), além do comissario dosrnss
econdmicos da Unido Européia.

Quando o ECOFIN aponta um déficit excessivo em um
determinado pais, o Tratado prevé um conjunto desac
progressivas, incluindo a aplicacdo de severasdsang
caso elas sejam descumpridas. Essas acdes progsessi

sdo, inicialmente, recomendadas de forma confidénci
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N&o sendo seguido, o ECOFIN pode tornar publicas su
recomendacgdes. Se a situagdo persistir, o Congeitie
notificar o Estado membro para que em um dado prazo
tome medidas para reduzir o deéficit a um nivel
considerado aceitavel, sendo o Estado membro alariga
apresentar relatérios sobre o esforco de ajustanopre
esta fazendo.

No limite, o ECOFIN podera dar inicio ao Proceditoen
de Déficits Excessivos (PDE) que obriga o Estado
participante sob investigagdo a divulgar informacbe
complementares antes de emitir divida; aconseBanco
Europeu de Investimentos (BEI) a reconsiderar sua
politica de empréstimos em relacdo ao Estado jpatite;
obriga o Estado participante a constituir um dipdg®io
remunerado até que o déficit excessivo tenha sido

corrigido; e impde multas de importancia apropriada

O depoésito ndo remunerado é convertido em multa pag
ao orcamento comunitario se o déficit excessivo fiodio
corrigido no prazo de dois anos. Caso o déficit sej
corrigido no prazo, o depdésito é devolvido. As @msiltjue
venham a ser impostas e 0s juros relativos aossiepd

por déficit excessivo reverterdo a favor dos Estado
membros da UEM que obedecem as regras orcamentarias
A reparticdo sera feita em funcéo da proporcaordduirRo
Nacional Bruto (PNB) de cada um deles, relativameat

total do PNB dos paises elegiveis.

O objetivo do PED, no ambito do Pacto de Estalkdea
Crescimento €, em esséncia, dissuadir os Estados
participantes de seguirem politicas fiscais insuéteis.

A aplicacdo de multas evidenciaria uma situacdo de
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incompeténcia de determinado governo em controias s

despesas, repercutindo na opinido publica.

Atualmente debate-se na Unido Européia a necessattad

se flexibilizar o PED, ja que a sua existéncia égmsta

em questionamento. Mesmo quando unidas em um bloco
econdmico, as nacgdes possuem peculiaridades dsstint
uma das outras e, eventualmente, oscilacbes ecoa®mi

mesmo que momentaneas, as afetam de forma desigual.

O PED tem capacidade limitada de proteger os pdises
choques assimétricos. Tanto as metas inflacianaria
guanto as de déficits sdo baseadas em desempenhos
médios gerais. Quando um choque afeta todos, como a
recente crise internacional, a reagao conjuntanal&inea

dos paises europeus torna possivel que as politicdam

para direcdes similares. Mas, o que ocorre quando o
choque é localizado? Neste caso, haveria necessitad

uma maior flexibilidade das metas de convergéncia.

Para se ter uma nocdo de como anda na pratica a
performance dos paises dentro do bloco, em terrass d
metas fiscais e de inflac&o fixadas, sera analisaskguir:
analisar como o déficit publico, a divida publicaae
inflacdo, no periodo 2002-2008, efetivamente se
comportaram. Por simplificagdo — considerando-se qu
atualmente a UE possui 27 paises-membros — eskseana
utilizara os dados macroeconémicos dos trés paises
ricos (Alemanha, Franca e Italia) e dos trés paisais
pobres (Grécia, Portugal e Espanha) que fazem gdarte

Unido Econémica e Monetéria.
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3 INFLACAO E FINANCAS PUBLICAS EM PAISES

SELECIONADOS (2002 - 2008): METAS E
RESULTADOS ALCANCADOS
3.1 INFLACAO

A andlise da evolugdo da inflagdo seré feita cose v
IPCH (indice de Precos ao Consumidor Harmonizado),
indicador oficial de inflacdo do Banco Central Epeo
(BCE), obrigatoriamente utilizado por todos os esis
integrantes da zona do euro e recomendado pardeaque
gue pretendem fazer parte dela.

(...) Inflation shall be measured by means of tbasamer
price index on a comparable basis, taking into asto
differences in national definitions (...) the critem on price
stability shall mean that a Member State has a epric
performance that is sustainable and an averagefratdation,
observed over a period of one year before the eatioh, that
does not exceed by more than 1,5 percentage pbetof, at
most, the three best performing Member Statesrimg@f price
stability. (BCE, 2005, p. 13).

O IPCH é uma média ponderada dos demais indices de

precos dos Estados-membros que tenham adotad@o eur
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representado a evolucdo dos precos de todos osebens
servicos disponiveis para compra na zona do euro de
modo a satisfazer as necessidades dos consumidores.
Basicamente todos os bens e servicos adquiridoseir

de transacbes monetarias diretas s&do incorporados a
IPCH. O fato de apenas as transacbes monetérias
realizadas diretamente serem incorporadas a amiré

de todo ruim, principalmente quando se trata désenda
evolucdo dos precos em determinados setores caime sa

e educagdo que muitas vezes conta com ajuda

governamental.

A totalidade da gama de produtos inclusos no IFCH
dado pelaClassification of Individual Consumption by
Purpose (COICOP/IPCH), cobrindo todos os gastos
dentro de cada territorio nacional da Unido Eurm@péito

por residentes e ndo-residentes. Diferentementdgims
indices de precos, todas as familias sao inclusas

independentemente do nivel de renda ou area gexagraf

The HICP has been developed according to intemmatio
standards and benefits from the experience of @dliMember
States in consumer price statistics. It is the lmesasure of
inflation in the euro area, but it is not perfdetirther work is
ongoing to improve the quality and comparabilitytioé index.
Key priorities for the coming years are the treattref owner-
occupied housing (currently excluded) and greater
harmonisation of methods for quality adjustment sachpling.
Eurostat and the national statistical institutes @so working
on additional indices, for example an HICP indexcanstant
tax rates. (BCE, 2010, p.1).
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E importante destacar que o IPCH tenta incorposr o
consumidores rurais na amostra — diferentemente, po
exemplo, do IPC dos Estados Unidos que mantém uma
pesquisa estritamente urbana — , mesmo que isto nao
ocorra de forma plena, ja que os precos sao naimdas
vezes coletados em areas urbanas. Na InglateliP&H é
também chamado de IPC (indice de Preco ao Consumido
e na Gra-Bretanha é utilizado como indicador do ale

inflacdo pelo Banco da Inglaterta.

Em 2002, a economia mundial comec¢ou a se recugasar
sucessivas crises internacionais ocorridas nos 4988

nos paises emergentes. Em 2002, o PIB mundialetresc
3%, o que foi considerado satisfatério em comparaca
com o0s anos anteriores. Os dois principais fatpeza a
revitalizagcdo econdmica mundial, citados pelos Banc
Centrais Nacionais em seus relatorios anuais, fooam
processo de reducao dos estoques, que estimulduidas

da producdo, e uma melhor conducdo das politicas
monetarias e fiscais praticadas pelos paises adasca

especialmente os EUA e a Inglaterra.

Em termos de inflagdo, a Unido Européia conseguiu
manter em 2002 uma média inflacionaria de 2,25%.
Dentre os paises mais ricoAlamanha manteve sua taxa
de inflagdo anual em torno de 1,35%, ou seja, 0,65%
abaixo do limite maximo (2%) fixado para a Unido
Européia. Desde os anos 1930, possivelmente dasda
experiéncia traumatica de hiperinflacdo, a Alematema

um longo histérico de aversao a inflagdo, mantem@on
niveis baixos. A taxa de inflagdo de 1,94% em 2002
referente &ranca também néo € de todo surpreendente,

' Aos interessados em maiores detalhes sobre a metodologia utilizada do IPCH consulte-se no site do

BCE (www.ecb.int).
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tendo em vista que de desde 1996 ela ndo tem tido u
inflacdo superior a 2%. A lItalia, por sua vez, tewea
inflacdo acima dos 2%, 1,26 pontos percentuais acdian
Alemanha — que geralmente possui o0 melhor deserapenh

nesse quesito.

Tabela 1 — IPCH em paises selecionados — 2002/2008.

ANoS
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Fonte: Bancos Centrais Nacionais, 2002 até 2008

Vale salientar que dentre as na¢cbes mais ricassadas,
apenas a Alemanha conseguiu diminuir sua taxa de
inflacdo comparativamente com o0 ano anterior de
transicdo para o euro (2001), provavelmente dewido
confianca que sua politica austera de controladidhério
possui. Enquanto isso, a Franca e a Italia tiveram
aumentos inflacionarios, dentre outros fatores,ididewa
desconfianca da prépria populacdo dos respectiazep
guanto ao abandono das suas ja tradicionais moedas
correntes e a existéncia do fenémeno de indexaedo d

precos em alguns setores, especialmente de servicos

Quanto aos paises mais pobres que entraram emn2002
zona do euro, &récia teve o pior desempenho, situacéo
gue se manteve em todo o periodo analisado. Stedant
na zona do euro ndo impediu que sua taxa anual de
inflacdo medida pelo IPCH subisse 0,2 percentuais e
relacdo a 2001, se mantivesse bem acima da ta8bcde

considerada ideal pelo PEC e 2,57 pontos percentuali
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mais que a da Alemanha. A justificativa apresenfzla
governo grego, em seu Relatério Anual de 2002 déoi
gue o ritmo de crescimento do pais tem sido maiaguk
nos demais paises da Unido Européia, algo necepsde
reduzir sua desvantagem relativa em relacdo aceai
ricos. Portanto, o pais estaria trocando um maior

crescimento por uma maior inflagao.

(...) it is reasonable for the Greek economy, whiisplays
relatively high growth rates and is in the procedsreal
economic convergence, to have a higher rate odtiofi than
the more advanced economies of the euro areacyarty as
regards goods and services are not internatioriedigtable.
(BANK OF GREECE, 2002, p. 138).

A Espanha,em 2002 , teve a melhor performance entre os
paises mais pobres, apesar da inflagdo ter ficsidmalos

2% em todo o periodd?ortugal teve em 2002 um IPCH

de 3,68%, ou seja, 1,68 pontos percentuais acima do
estipulado pelo critério de convergéncia. Porém, é
importante salientar que, com a excec¢ao da Alemanha
Portugal foi & Unica nagdo que conseguiu diminua s
taxa de inflacdo em relacdo ao ano anterior a addoa

euro.

Em 2003, a conjuntura econdmica mundial melhorou
significativamente, fato que se refletiu na acel@oada
atividade econdmica e do comércio internacionalsri®

com o quadro econémico mundial favoravelF@anca
registrou em 2003 um baixo crescimento do seu PIB e
uma deterioracdo no seu desempenho inflacionario. O
IPCH da Franca mediu 2,17%, o pior desde meados dos

anos 1990. Altdlia também né&o conseguiu reduzir sua
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taxa de inflacdo, que ficou em 2,81%, ou seja, pdtios
percentuais acima do ano de 2002. Dentre os tiésega
mais ricos, apenas Alemanha obteve reducao no IPCH
(1,03%), tendo o melhor desempenho no quesitocédla
entre todos os paises listados na tabela 1, ficaucticsive
abaixo da média geral de toda Unido Européia quédefo
2,08% em 2003.

Todos os trés paises pobres reduziram suas inflagde
2003. NaEspanha a taxa de inflacdo caiu 0,49 pontos
percentuais de um ano para o outro, registranddP@H

de 3,10%. Essa reducdo tem origem na néo repedgao
alguns fatos ocorridos em 2002, como foi o caso do
processo de elevacao de alguns precos administeadios

impostos indiretos.

No ano de 2003, o PIB d&récia subiu 4,2% em
comparacao com 2002, o maior crescimento entretés e

15 paises-membros da Unido Européia e entre 0ai86g

da OCDE. Esse notavel desempenho é creditado a maio
estabilidade advinda da adocdo do euro e das raform
estruturais realizadas. Como fica evidente na daligl
mesmo com altas taxas de crescimento, a Grécia
conseguiu em 2003 reduzir sua taxa de inflagéol ama
0,48 pontos percentuais em comparacdo com O ano
anterior, atingindo um IPCH de 3,44%.

Portugal conseguiu reduzir sua taxa de inflagdo em 2003
para 3,26%, com uma variacdo anual de 0,42 pontos
percentuais. Apesar de em termos percentuais der csi
gue menos reduziu a inflacdo entre os paises ey
foi 0 Unico dentre eles que manteve a tendéncial@cio

das taxas inflacionarias, pelo menos até 2005.

O crescimento econdbmico mundial continuou forte em

2004. A zona do euro como um todo, alcangou uma tax
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de inflacdo de 2,14%, uma leve subida comparatintene
com o0 ano de 2003. Este aumento foi causado, eta par
pelo aumento dos pregcos administrados e dos imgposto
indiretos e poderia ter sido maior, se o0 euro h&sse se

apreciado.

A taxa de inflacdo dAdlemanha continuou sendo a mais
baixa (1,79%), apesar de ter crescido frente ao ano
anterior. A taxafrancesa também se elevou (2,34), o
mesmo ocorrendo com a taxa média da Unido Européia
(2,14%). O comportamento inflacionario daquele ano
esteve ligado aos diferentes impactos provocado® ss
economias domésticas por conta do aumento do jl@co
energia. Devido a queda dos precos de determinados
alimentos nao industrializados e a maior contengéo
crescimento dos salarios,ltdlia e todos os paises mais
pobres selecionados sofreram menos e registraraaiaqu
na inflacdo, com destaque paRortugal (2,51%). A
inflacdo naGrécia 2004 manteve a tendéncia de queda,
caindo para 3,03% no ano de 2004 em comparaca@som
3,44% atingidos em 2003, mesmo com o elevado camsum
do setor privado.

O crescimento mundial manteve em 2005 a tendércia d
alta observada desde 2002, estimulado pela
disponibilidade de crédito internacional e lasoom
imobiliario em alguns paises. Essa situacdo ecay@mi
mundial comecou a trazer preocupacdes em termos
inflacionarios em razdo da subida dos precos das
commodities, especialmente o petréleo, e da depreciacao
de 14% do euro em termos anuais. Em que pese este
quadro, a inflacdo na zona do euro permaneceu
praticamente estavel (2,19%) em razdo da elevagéo d
juros promovida pelo BCE. A inflacdo cresceu na

Alemanha, Espanha e Grécia e diminuiu na Frangié &
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Portugal, sendo que a taxa francesa foi a menaledas

entrada na zona do euro.

Enquanto isso, &spanha,em 2005, obteve uma taxa de
inflacdo anual, proxima de 3,4%, devido a elevadd®
precos de energia e ao forte crescimento da ecenomi
espanhola, que se mostrava até entdo consideratelme
superior ao dos demais Estados-membros da unifaxaA
de inflacdogrega cresceu, atingindo 3,48%, em razao,
principalmente, do aumento do preco do petréleoeceu

grande dependéncia da Grécia destamodity.

A economia mundial em 2006 prosseguiu com um
acelerado ritmo de crescimento, registrando aursemie
volumes de financiamento e dos lucros na maioeos
paises. Deve-se destacar nesta conjuntura munalial,
crescimento de algumas economias emergentes, gkxem
de RdUssia, China, india e Brasil, o que fortaleeeu

expansdo do comércio internacional.

Mesmo com as varia¢des para cima no preco do getrol
as taxas de inflagdo mundial, em termos gerais,
mantiveram-se contidas em 2006, ficando proximas da
alcancadas nos dois anos precedentes. O IPCH @ Uni
Européia como um todo foi de 2,18%, ou seja, maasev
praticamente constante em relagcdo ao ano de 2005
(2,19%).

Os paises mais ricos conseguiram manter suas tkxas
inflacdo praticamente constantes, com a exce¢do da
Alemanha que conseguiu fazer com que esta caisse 0,14
pontos percentuais entre os anos de 2006 e 20G5)dab

um IPCH de 1,78%. Na ltalia, o aumento nos pregss d
alimentos né@o processados foi compensado pelo

crescimento da produtividade industrial no perioaio
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repassada imediatamente para os salarios, garantind

assim que a inflagcéo ficasse inalterada.

Os paises mais pobres ndo obtiveram o mesmo
desempenho dos mais ricos, pois suas taxas de€éafla
permaneceram acima dos 2% considerados oOtimos pelo
critério de convergéncia. Aspanhateve o maior IPCH
(3,56%) entre os paises mais pobres analisadgsassm

gue aGrécia, em 2006, conseguiu diminuir sua taxa
inflacionaria para 3,31%, devido a gradual redudée
impactos causados pelo aumento da tributacdo tadire
ocorrida no ano anterior e pela queda dos precos
internacionais do petrdleo cru, a partir de agdst@006.

Em 2007 o ritmo de crescimento econdmico da zona do
euro diminuiu. A justificativa para isso, seguraBanco

Central de Portugal, é que:

Tal esteve relacionado em parte com as tensdencéitas
mundiais que surgiram em meados de 2007 e ass@nbiar
evolucado econdmica mundial, bem como uma certaragia
do ciclo da industria transformadora a nivel muhnd{a.)
aumentou a incerteza quanto as perspectivas ecca®mi
mundiais, associada a reavaliacdo generalizadarisioss, a
maior restritividade das condicbes de financiamerdo
aumento dos precos das matérias-primas e a umea@os
indicadores de confianca. (BANCO DE PORTUGAL, 2006,

26).

A diminuicdo do ritmo de crescimento na zona daeur
contribuiu, mesmo diante da elevacdo nos precos do
petréleo e dasommodities, especialmente alimentos, para
a inflagdo meédia anual da Unido Européia cair d8%,
para 2,14%. Comportamento semelhante ocorreu ems tod

0s paises, com excecao da Alemanha, cuja inflealéaus
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de 1,78% para 2,28%. Tal fato é creditado ao repaasa
0s precos do aumento de tributos realizado pel@rgov

alemao.

A Espanhaobteve um IPCH em 2007 de 2,84%, o menor
na seérie analisada, porém ainda acima do registnado
paises mais ricos. Narécia, a taxa de inflacdo ficou em
2,99%, caindo em relacdo ao ano anterior. As méthas
inflagdo registradas em 2007 s&o resultados de dois
momentos distintos no ano, até o verao europeastéva
muito baixa, todavia, a partir de setembro o padivéde
subida, sendo neste caso creditada a importacdo da
inflacdo, devido ao crescimento dos precos do leetro
gue nesta época chegaram a patamares historiéws, al
dos aumentos nos precos dos alimentos no mercado
mundial. Contudo, a boa fase até o terceiro triraesgb

ano fez com que assim como a Espanha e Grécia,
Portugal reduzisse em 0,62 pontos percentuais seu IPCH
em 2007 que passou a ser de 2,42%, sendo deteaminad
em grande parte também pelo aumento nos precos dos
produtos energéticos que aumentaram igualmente o0s
custos para agricultura de alguns fatores de pémdug
adubos, combustiveis para transportes e maquidsm-

do aumento sobre os precos dos géneros alimenticios

devido ao crescimento da demanda mundial.

Em 2008, o0 mundo passa por sua pior crise econdmica
desde 1929. A turbuléncia iniciada no mercado dditr
imobiliario dos EUA, ja em 2007, agudiza-se nonidti

trimestre daquele ano.

(...) As condicbes econbmicas mundiais deterioregam
rapidamente num contexto de enfraquecimento daiarua
dos consumidores e nas empresas, condicbes déocnddiis
restritvas a nivel mundial e efeitos riqueza niegat

resultantes da descida dos precos de habitacdwaa&acao
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das ac¢0es. (...) No final do ano, a maior parte etasmomias
avancadas ja estavam em recessdo ou a entrar essdec
Além disso, a fragilidade econémica comecou a tnitirsse de
forma mais energética as economias emergentefBANCO
DE PORTUGAL, 2008, p. 25).

Apesar desse cenario, até antes do final do anpreges
dascommodities minerais e dos alimentos mantiveram-se
elevados, gerando fortes pressdes inflacionariedo§ os
paises analisados entre 2002 e 2008, a excecdo de
Portugal, tiveram taxas de inflagdo consideradesrdes.

A Unido Européia teve um IPCH de 3,28%, pela prianei
vez ficando acima dos 3% e da taxa consideradaaatan

2%.

A inflagdo naAlemanha, em 2008, foi & maior desde
1994 (2,75%), embora ainda menor que dos demasgai
listados na tabela 1. No conjunto dos paises, lac#d
grega de 4,23% foi a mais elevada, bem acima @882,

de 2007. Todos os paises listados na tabela 1
ultrapassaram o limite de inflacdo de 2% pré-estaluos
pelo Pacto de Estabilidade e Crescimento, tornando
desnecessarias medidas punitivas, uma vez quei@dasub
da inflacdo foi creditada ao forte crescimento das;os

internacionais dasommodities em um cenario pré-crise.

Em suma, desde a entrada em circulagéo do eur@®em 2
a inflacdo continua — mesmo com suas oscilacOessaru
mais controlada nos paises mais ricos, com a exabea
Portugal que, em 2005 e 2008, obteve indices
inflacionarios mais baixos que a ltalia e ndo muito

distantes dos obtidos pela Franca e Alemanha.
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3.2 DEFICIT PUBLICO E DIVIDA PUBLICA

Como dito no capitulo anterior, € necessario queades
integrantes da Unido Européia possuam a relacéo
déficit/PIB ndo superior a 3% e que a relacdo difAtB
nao ultrapasse 60%. As tabelas 2 e 3 apresentaagiia
ilustram se tais metas, no periodo 2002/2008, foram

alcancadas.

Em 2002, a relacdo déficit/PIB na zona do euroufi@n
termos médios (2,2%), abaixo do limite toleravel3ds.
Individualmente, Grécia (4,1%), Alemanha (3,7%) e
Franca (3,2%) ultrapassaram este limite e Espanh&o],
Italia (2,2%) e Portugal (2,7%) ficaram abaixo. O
ECOFIN lancou um conjunto de recomendacdes para 0s

trés paises de maior déficit, mas néo aplicou smco

Na Alemanha medidas fiscais comecaram a ser adotadas
naquele mesmo ano de 2002 para que o déficit paidess
reduzido, destacando-se: reforma previdenciarian co
medidas para estimular os planos de previdénciaghai
revisdo dos métodos de taxacbes das pensdes fea en
em vigor até 2005; cortes de 0,5% nos gastos dergov
federal e 1% dos governos locais. “(...) Germagafis
policy is currently facing major challenges. It rhus
develop a clear and reliable perspective for the
consolidation of public finance in order to reduite
excessive government deficit as quickly as posstoNT
least with regard to Germany’s European commitments
and to achieve a balanced general government kangget
position in the medium term (...)” ( BUNDESBANK,
2002, p. 88). Como a divida publica alema (tabdla 3
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também estava acima do teto fixado (60%), as medida

visavam igualmente melhorar esse outro indicador.

Tabela 2 — Relagdo déficit/PIB em paises seleciomed—
2002/2008.

Anos
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Fonte: Banco Centrais Nacionais, 2002 até 2008

A Franca, apesar de ter registrado um déficit de 3,2% em
2002, conseguiu que sua divida publico ficassexalde

60% do PIB. O corte de alguns impostos e contrimsc
sociais, além da expansdo dos gastos publicos foram
considerados determinantes no desempenho orgaimentar
francés em 2002. Os maiores gastos ocorreram no
pagamento de salarios do setor publico, pensbes e

subsidios.

Dentre os paises ricos analisados na Tabeldtalia foi

0 Unico que conseguiu manter seu déficit (2,2%ixabdo
recomendado pelo PEC. Sua divida em relacdo ao PIB
(106,7%), entretanto, ultrapassou em muito, e marge
assim em todo o periodo analisado, o teto do PEC. A
queda do crescimento do PIB e da arrecadagaodriaut
seriam 0s principais responsaveis por esta elenedaegio

na avaliacdo do seu Banco Central. O governo ritalse
comprometeu naquele ano a ajustar seu orgcamento,

inclusive aumentando tributos em 2003.
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A Espanhafoi o pais que apresentou as contas publicas
mais ajustadas aos parametros da Unido Européia em
2002: um déficit/PIB (tabela 2) de 0,1% e uma divid
publica (tabela 3) de 55% em relacdo ao PIB. O
desempenho espanhol foi justificado, dentre od#uses,

pelo aumento substancial da carga tributaria efsigtiva
gueda dos juros. Estes dois fatores garantiram o
desempenho positivo, mesmo diante do crescimendo do

gastos publicos correntes e de capital.

Portugal também cumpriu as metas fixadas. Para tal, as
despesas com juros se mantiveram praticamente
inalteradas, o governo portugués aumentou o IVA
(Imposto sobre o Valor Adicionado) de 17% para 1%

cortou programas governamentais de investimento.

A Grécia tem forte tradicdo em dividas e déficit publicos
elevados. Em 2002, a divida publica do pais soufico
abaixo da italiana, atingindo 104,9% do PIB, e ficdé
(4,1%) foi 0 maior entre todos os paises analisados

No ano de 2003, a zona do euro apresentou uma
deterioracdo tanto na relacéo déficit/PIB quantoetecao
divida/PIB, sendo que esta ultima manteve-se acdma
teto de 60%, situacdo que se repetiu em todo @dwmeri
analisado. “(...) Esta evolucao refletiu principahte a
continuacédo da desaceleracdo da atividade econdmica
2003, que afetou negativamente o comportamento da
receita fiscal e provocou uma forte subida da dsspe
publica associada ao desemprego (...)” (BANCO DE
PORTUGAL, 2003, p. 64).
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Tabela 3 — Relacdo divida/PIB em paises selecionade
2002/2008

ANos
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Fonte: Bancos Centrais Nacionais , 2002 até 2008

Na Alemanha e na Franca,o déficit acima da meta néo

s6 manteve-se pelo segundo ano consecutivo, ene-3,8
4,2 respectivamente (Tabela 2), como cresceu. Na
Alemanha a divida publica em relacdo ao PIB em 2003
aumentou para 64,2% e na Franca para 63,9%, ficando
ambas acima do limite aceitavel pelo critério de
convergéncia. A Alemanha culpou o0 cenério
macroecondémico, que reduziu a arrecadacao tributéari
provocou o aumento das contribuicbes de seguridade
social, e o maior volume de transferéncias parani@dJ
Européia, devido ao fato de ser o pais mais ricbralca,

por sua vez, justificou o desempenho de suas contas
publicas pelo crescimento dos gastos dos fundos de
seguridade social e dos governos locais que pecesm
altos. Devido aos insatisfatorios desempenhos aiacBre
Alemanha, o Procedimento para Déficits Excessivos

(PDE) foi acionado para ambos 0s paises:

(...) In the first part of 2003 the Excessive Diflerocedure
was launched against France and Germany. On 24nNmare
2003 the EU Council decided to hold the Excessnoz&lure
in abeyance for both countries; continuing with gnecedure,
as proposed by the European Commission, would haee a

further step towards the imposition of sanctionlse Touncil
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nonetheless recommended that the two countrieddshohieve
substantial reductions in their cyclically adjustddficits in
2004-05 and set 2005 as the time limit for bringimgir deficits
below the 3% threshol§BANCA D’ITALIA, 2003, p.105).

Enquanto isso, dtalia conseguiu manter pelo segundo
ano consecutivo o menor déficit/PIB (2,7%) entre os
paises ricos (tabela 2). Todavia, sua divida pdblic
permaneceu elevada (106,3%), s6 sendo superadadaela
Grécia (tabela 3).

Em 2003, a Espanha continuou se destacando,
conseguindo obter um superavit de 0,3% em suasgont
publicas e diminuindo sua divida/PIB de 55% pard %l

Portugal manteve seu déficit abaixo dos 3%, embora sua
divida publica tivesse se elevado de 57,8% para
60,1%.“(...) Em termos gerais, a politica or¢camlenta
2003 pode ser caracterizada pelo esfor¢co de cdasél
orcamental na receita corrente e nas despesasessogb

e de consumo intermediario, que foi aproximadamente
compensado pelo acentuado aumento das transfexéncia
para as familias resultantes do pagamento de pEnsée
(BANCO DE PORTUGAL, 200, p. 99).

Na Grécia, os dois indicadores se deterioraramaaimais,

situando-se bem acima do tolerado. Os custos de
preparacdes para os Jogos Olimpicos, as compessacde
pagas as pessoas afetadas por acidentes climaticos
ocorridos e a queda nos fundos recebidos da Unido

Européia foram as justificativas apresentadas gaerno

grego.

No ano de 2004, a situacdo orcamentaria da Unido
Européia piorou, o déficit/PIB (tabela 2) se maatev
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estavel em -2,7% e a relacéo divida/PIB ( tabeta&yceu
para 71,3%.

(...) A maior parte dos paises da area do eurocnéeeguiu
cumprir 0s objetivos estabelecidos nos programas de
estabilidade atualizados do final de 2003 e dadande 2004

(...) o que refletiu uma oriental orcamental ligaiente
expansionista. Com as despesas com juros pratitemen
inalteradas, a deterioracao do saldo primario foiicipal fato

na origem deste resultado. (BANCO DE PORTUGAL, 2G04
66-67).

A Alemanha, em 2004, mais uma vez nao conseguiu
controlar suas contas publicas. O déficit/PIB ficou
praticamente inalterado em 3,7% e a divida publica
cresceu para 66% (tabelas 2 e 3). Como o desem@nho
Alemanha, desde 2002, vinha ficando abaixo do topo
pelo Tratado de Maastricht, ela ja tinha sido uetpelo
ECOFIN para reduzir seus gastos até 2004, algo néo
realizado. Como muitos acreditam que a Alemanhia, pe
seu historico de controle das contas publicasjgaetar o
exemplo, o ECOFIN foi criticado por ndo ter punido
Alemanha e ainda ter postergado o prazo anteri@00é
para 2005. Como consta no proprio Relatorio Anwal d
2004 do Bundesbank:

(...) The European Commission then recommendedh&o t
ECOFIN Council to issue Germany with a formal wagias
the last stage before imposing sanctions. The EN@BLUnNCil
did not follow the recommendations, thus halting #xcessive
deficit procedure. The commitment to comply witle ttheficit
ceiling was, in effect, postponed to 2005. (BUNDBRBSH,
2004, p. 42).
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A Franca obteve uma reducéo no seu déficit para 3,7% e
a divida, assim como na Alemanha, cresceu. Apesar d
déficit ter sido reduzido em comparagdo com O ano
anterior, ele continuou acima dos limites tracados
Tratado de Maastricht. A exemplo da Alemanha, nerehu
medida punitiva foi aplicada a Franca, tendo otajtiscal
necessario sido postergado para o0 ano seguinte) it (s
crucial to the government, in line with its comménts
and the rules of the Stability and Growth Pact, to
implement measures enabling below the threshol8%f

of GDP in 2005, and then to a level close to badameer

the medium term”. (BANQUE DE FRANCE, 2004, p. 6).

Na Itdlia a relagdo déficit/PIB ficou praticamente
inalterada e a divida de 105,8% continuou bem acima
toleravel. A ltalia continuou tendo seu déficit xlbado
limite de 3%. A elevada divida da Itélia seria de&acia,
principalmente, dos empréstimos feitos no passada p

investimentos em linhas ferroviarias de alta velade.

A Espanhacontinuou sendo o pais com as contas publicas
consideradas mais saudaveis. Ela apresentou unemzqu
déficit/PIB de 0,3% e uma divida publica de apett39%
(tabelas 2 e 3). A situacéo Bertugal em 2004 pouco se
alterou em termos de déficit/PIB (2,9%) e divid&/PI
(61,9%).

A Grécia manteve-se como 0 pais de situacao fiscal mais
delicada. Um déficit/PIB elevado e crescente d&%6,0
maior da zona do euro, e uma divida/PIB de 110,5%,
guase o dobro dos 60% estipulados pelo PEC. Teséda o
pior desempenho até entdo, o Procedimento para@iDéfi
Excessivo (PDE) foi ativado para a Grécia. O ECOFIN
solicitou ao pais ajustamentos nas suas contacasilaité
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2005 e que, até o final de 2006, seu déficit fieadsaixo

de 3%. Em Marco de 2005, o governo grego apresentou
um programa de ajustamento junto a Comissdo Ewppéi
revisto em abril pelo ECOFIN. Um Conselho formado
para opinar sobre o programa considerou que asdasedi
apresentadas pela Grécia estavam de acordo com as
recomendacgdes do ECOFIN e “therefore, no furthepwsst

in the Excessive Deficit Procedure are needed egept.
(BANK OF GREECE, 2004, p. 43). A situacao fiscal
grega desde aquela época, preocupava Seus parceiros
como atesta a citacdo abaixo extraida do Relafrial

de 2004 do Banco Central de Portugal.

(...) A integridade das estatisticas das finapgdsicas € uma
condicdo prévia para a credibilidade do quadromegaal da
EU. Revisdes significativas de valores do déficgsgados —
como se pbde constatar, por exemplo, na Grécia @4 2
prejudicam claramente a confianca do publico esdibilidade
de todo o quadro. Comprometem a identificacdo ogmre
atempada de desequilibrios e de necessidadessianagunto, o
gue pode causar sérios atrasos na aplicacdo dedamedi
politicas. Adicionando incerteza ao controle orgatale(...).
(BANCO DE PORTUGAL, 2004, p.73).

Em 2005, a evolucdo das financas publicas na zona d
euro ndo se mostrou tao boa, considerando a congudé

crescimento econdmico moderado.

(...) A execucdo orcamental esperada ficou aquém do
objetivos, em media, 0,2 pontos percentuais do PhB parte,
devido a um crescimento econdmico menor do quegerado,

mas também devido a algumas insuficiéncias na Gdaséo
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orcamental e derrapagens na despesa em alguns pajs&m
2005, a deterioracdo das posi¢cdes orcamentaist&mamisivel
no aumento do numero de paises que registrararosréci
déficit superiores ao valor de referéncia de 3%PiB em
comparagdo com os programas de estabilidade adasizde
2004. (BANCO DE PORTUGAL, 2004, p. 70-71).

A Alemanha, em 2005, volta a ndo cumpriu as metas
acordadas, tendo um déficittPIB de 3,3% e uma
divida/PIB de 67,8%. E importante relembrar que® de
2005 foi o prazo postergado pelo ECOFIN para que a
Alemanha corrigisse suas financas publicas, pastény
esta que ja tinha sido criticada e que ocorreuppessdes

da prépria Alemanha e da Franca. Diante disso, o
ECOFIN afrouxou as regras para o Procedimento de
Déficits Excessivos, alegando que isso daria maior
flexibilidade a analise dos desempenhos macroecoo8m

e permitiria reformular o PEC. Os limites de 3% 086
para o déficit/PIB e divida/PIB continuaram, porém
decisdo de declarar se um pais tem ou ndo déficits
excessivos passou a ser feito considerando certos
parametros, tais como: o comportamento ciclico de
ajustamento do orcamento; o tamanho do déficit; e a
duracdo do periodo de baixo de crescimento. A mefor
foi ratificada pela cupula do Conselho Europeu €952
salvando a Alemanha, por exemplo, de uma punicéo pe
PDE.

A Franca conseguiu se recuperar em 2005, em termos de
déficit/PIB (2,9%), praticamente no limite do catesiado
aceitavel pela Unido Européia, mas sua divida/PéBoeu
para 66,7%. Novas medidas para melhorar suassconta

publicas foram prometidas pelo governo francés.
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O desempenho da Italia em 2005 piorou. Seu dédicite
4,2%, um crescimento de consideraveis 1,4 pontas, e
divida/PIB de 106,2% foi a maior registrada em 26656
toda Unido Européia. Em 2005, o PDE foi acionada pa
Italia e Portugal. Em Marco de 2006, o ConselhtJdi#o
Européia considerou que se as medidas apresenaldas
governo italiano fossem implementadas, o problema d
déficit excessivo seria superado em 2007, ano ddtidia

como limite pelo ECOFIN.

A Espanha continuou mantendo contas publicas
saudaveis. O pais obteve um superavit em relac&iBo
de 1%, o Unico pais dentre os analisados da zoeardma
alcancar superavit, melhorando este indicador d&4 20
para 2005, e sua divida publica manteve-se baixa, e
apenas 43% do PIB.

Portugal, em 2005, teve um péssimo desempenho em
termos de déficit (6,1%), percentual alcancado no a
anterior pela Grécia, e sua relacdo divida/PIB aboue
para 63,7%. Portugal se defendeu, alegando quedds t

0s paises que em 2005 ficaram com déficits acima do
limite estipulado no Tratado de Maastricht, apeglasse
utilizou realmente de medidas para manter o défludixo

dos 3% do PIB entre 2002 e 2004. Enquanto isso, a
Alemanha, Italia e Grécia “(...) tém vindo a regist
déficits acima do valor de referéncia durante eomgarte

do periodo desde a introdugéo do euro em 1999. (BAN
DE PORTUGAL, 2005, p.71). De qualquer forma, como
dito anteriormente, o PDE foi acionado para Poitega
2005.

A Grécia, em 2005, continuou tendo um dos piores
desempenhos da zona do euro, apesar de ter caisegui

diminuir seu défict em 1,0 ponto percentual
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comparativamente ao ano de 2004. Mesmo assim, seu
déficit/PIB de 5,1% e uma divida/PIB de 98% sdosalt
para os padrdes da zona do euro. Em dezembro &e 200
Grécia apresentou a Comissdo Européia uma atuaizac
do Programa de Estabilidade e Crescimento com
projecdes, para o periodo de 2005-2008, de umiidéfic
publico de 1,7% do PIB em 2008, além de anuncigao
medidas para 2006. A despeito disso, e considergneo

0 prazo para uma possivel punicdo do pais foi @stena
Grécia mantinha-se em uma situacdo delicada,
principalmente por conta do envelhecimento da sua
populacao. “The major concern, however, is thatdhg-
term sustainability of Greece’s fiscal positiorfseriously
threatened” by the large public debt combined with
expected burdening of public finances as a restilt o
population ageing”. (BANK OF GREECE, 2005, p. 51).

No ano de 2006, a situacdo orcamentaria da Unido
Européia foi mais favoravel. As relacbes deficl/Pe
divida/PIB  diminuiram para 15% e 68,3%,
respectivamente, os menores desde a entrada em

circulacao do euro no ano de 2002.

A Alemanha conseguiu reduzir seu déficit/PIB quase pela
metade em relacdo ao ano de 2005. Ele ficou em, 7%
menor desde sua entrada na zona do euro. Todavia, a
relagdo divida/PIB de 67,6% manteve-se inalterada e
acima dos 60%. A queda do déficit publico na Alehzan

foi creditada a recuperacao da economia que promane

um grande aumento na receita tributéria.

Como na Alemanha, a situacdo dmanca também
melhorou gracas ao quadro macroecondémico favoravel
que beneficiou também outros paises. O déficit/PIB
francés foi de 2,5% e a divida/PIB foi de 63,9%gukhas
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privatizacdes também ajudaram a melhora que sdando
maior devido ao aumento dos beneficios pagos pelo

governo em seguridade social.

A ltdlia, dentre os paises mais ricos analisados, foi o
unico em 2006 que teve déficit/PIB (4,4%) acimavdior
de referéncia do PEC. Sua divida publica continuou

bastante elevada (106,8%), a maior dos paisesadad.

A Espanhavolta a registrar superavit, desta vez de 2%
acima do ano anterior, e sua divida cai 3,4 pontos
percentuais em relacdo a 2005, alcangando 39,6PRlo
Com isso, a Espanha manteve uma situacdo confbrtave
em relacdo aos demais paises, no que concernéézsol

das suas financas publicas.

Portugal conseguiu uma significativa queda em seu
déficit. Ele caiu de 6,1% em 2005 para 3,9% em 2006
permanecendo, todavia, acima do toleravel. Suadalivi
continuou em torno de 64% do PIB. Mais uma vez, o
governo portugués propds ajustes para 0s proxXimos &
usou como defesa o argumento que a evolugéo orgamen

positiva da zona do euro foi pontual

(...) resultado de um forte crescimento do produtte receitas
inesperadas e, apenas, em pequena medida, de aefetiv
consolidacao orcamental... O dinamismo das recepifidticas
pode ter origem em diversos fatores, incluindouzsds mais
elevados das empresas, o forte desempenho dosdoerda
titulos e, em alguns paises, 0s crescentes predoshitacéo ou
uma maior eficacia da administracéo fiscal. Esagds deram
origem a um aumento das receitas fiscais provessedbs
rendimentos e da riqueza, mas é dificil distingugontribuicdo
exata de cada um destes fatores. (BANCO DE PORTUGAL
2006, p. 75-76).



65

A Grécia, pela primeira vez desde sua entrada na zona do
euro em 2002, conseguiu em 2006, reduzir seu tEfiBi
(tabela 2) para 2,6%, ficando abaixo do limitepedéido

pelo Tratado de Maastricht. A divida/PIB (tabela 3)
também diminuiu, atingindo 95,9%, o melhor deserhpen
das financas publicas grega até entdo. Isto devea-s
alguns fatores, tais como: superdvit primario de; 2%
significativo aumento das receitas, devido prinoigate

a elevacdo dos impostos indiretos que fez com que a
receita tributaria subisse 10,8%; além de um amesTio

do PIB de 4,3%.

O ano de 2007, de forma geral, foi favoravel patniio
Européia. O déficit/PIB (tabela 2) que era de 1,&6b
2006 passou a ser de 0,8% em 2007, o menor déficit
registrado pela Unido Européia até entdo, e a aRI8
(tabela 3) também caiu, agora para 66,1%. “A edwuc
orcamental em 2007 continuou a ser relativamente
favoravel, devido, sobretudo a uma atividade ecac®m
forte, a novas receitas inesperadas, a algunscesfate
consolidacéo e ao desaparecimento de fatores tanqgsor
que tinham levado a um aumento do déficit (...)".
(BANCO DE PORTUGAL, 2007, p. 78-79). E importante
frisar que no ano de 2007, nenhum Estado-membro da
zona do euro registrou um déficit/PI1B superior a afgo

inédito desde a entrada em circulacao do euro.

A Alemanha praticamente eliminou seu déficit publico e a
divida/PIB caiu para 65,1%. O Relatério Anual d@2da
Alemanha considera que o bom resultado, apesaerde s
em grande parte devido a boa situacdo macroecoadmic

mundial do periodo, foi também afetada por algahsrés
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estruturais internos, especialmente o aumento das

tributacGes e contribuicdes de seguridade social.

A situacdo daFranga pouco se alterou. Uma pequena
subida no déficit/PIB para 2,7% e uma divida/PIB
estacionada em 63,9%. O governo francés no seu
Relatério Anual de 2007 reconheceu a necessidadende
revisdo qualitativa dos gastos publicos e uma medianos
mesmos, porém destacou a importancia destes gastms
promover o bem estar, melhorar a alocacdo dossesur
redistribuir renda e, quando possivel, ajudar na

estabilizacdo dos ciclos econémicos.

The role traditionally assigned to public spendamgl welfare is
to enable a better allocation of resources in tomemy, Foster
the desired redistribution of income, and, if neeeg

conditions are in place, help stabilize economigzles.

(BANQUE DE FRANCE, 2007, p.6).

A ltalia melhorou sua situacédo, constatando-se queda no
déficit para 2,4% e na divida/PIB para 104,%, ainda
todavia, muito alta. Em razdo deste desempenhmmaim

de 2008, a Comissao Européia encerrou o PDE cantra
Italia iniciado em 2005. O resultado alcancado igliza

em 2007 é creditado, em parte, a0 aumento da aedeit
governo, que subiu gracas a elevagédo de 1,2% itdosos

e contribuicao de seguridade social.

A Espanha continuou em 2007 sua trajetdria exitosa,
considerando os parametros da Unido Européia. Novo
superavit, ainda mais elevado (2,2%), e dividaipal@m
gueda (36,2% frente a 39,6% em 2006). No ano d& 200
foram introduzidas reformas no Imposto de Rendara p
pessoa fisica e juridica — que contribuiram parta es

elevacao do superavit nas contas publicas espanhola
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In the case of personal income tax, the deductionincome
from employment and the minimum personal and family
allowances were increased, and the number of bimckehe
Schedule was reduced. The reform of corporate iecoamx
involved a reduction of 2,5 pp in the standard (&e32,5%)
and of 5 pp for SMEs, along with a gradual redurctiocertain
tax credits. (BANCA DE ESPANA, 2007, p. 110-111).

Portugal, que no ano anterior teve um déficit elevado,
conseguiu melhorar seu desempenho orcamentario em
2007, obtendo naquele ano um déficit de 3,0% da PIB
Sua divida, todavia, permaneceu inalterada, eno tdm
64%. Devido ao bom resultado em termos de déficit
publico e a estabilidade da divida publica, o PCHap
Portugal, a exemplo do que ocorreu com a Italia, fo

encerrado.

O déficitgrego, que tinha caido em 2006, voltou a subir e

a relacdo divida/PIB caiu para 93,4%. Apesar deagho

do déficit (2,8%), a Grécia continuou abaixo dos 3%
limitados pelo PEC. Embora sua divida publica ainda
esteja bastante acima do limite de 60%, ela moskou
mais saudavel em comparacdo com anos anteriores. O
aumento no déficit foi creditado a fatores de redar
extraordinaria: pagamento adicional de contribiscaes
Community Budget pelas revisdes do PIB passado; custos
associados aos incéndios de verdo e as eleic@esy@os

para quitar o endividamento da Olympic Airways.

No ano de 2008, as financas publicas da Unido Eiaop
foram afetadas, ainda que a crise econbmica s@tenh
ganhado forca no dltimo trimestre. A deterioracadou

de pais para pais. Em novembro daquele ano, visando
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minorar os efeitos da crise, a Unido Européia ysante

do seu orcamento para compdeenomic Recovery Plan
(Plano de Recuperagdo Econdmica) de 200 bilhdes de
euros (1,5% do PIB europeu). Os Estados-membros
contribuiram com 1,2% dos seus respectivos PIBsie m
0,3% dos seus orcamentos publicos — com excecdo da
Alemanha e Espanha que aportaram 3,3% e 3,7% dss se

respectivos PIBs.

A situacdo alemd em 2008 manteve-se praticamente
inalterada. Segundo o Relatério Anual do Bundesbank
ndo houve grandes mudancas nas finangas publicas
mesmo no ultimo trimestre de 2008, com a crise
internacional, quadro que deveria se reverter e09.20
“The macroeconomics slowdown will lead to revenue
short-falls and additional expenses, although their
magnitude will depend in part on the precise patiaf
economics development. In addition, the extensive
economic stabilization measures will entail hefty
burdens”. (BUNDESBANK, 2008, p. 53 e 64). Paraduta
com os danos esperados da crise internacionalyermym
alemao previa em 2008, cortes orgcamentarios, a grem
de uma reducao de 2,8% em contribuicbes p&iederal

Employment Agency (Agéncia Federal de Emprego).

Na Franca, a situacdo piorou ja naquele ano. O déficit
subiu para 3,2% e a divida para 67,1%. Com a crise
internacional, a Franga, ltdlia e Espanha foram os

primeiros paises a lancar planos de estimulo fiscal

A ltalia, a exemplo da Franca, obteve em 2008 um mau
resultado, em comparacdo com o ano anterior. itdéfi
aumentou para 3,2% do PIB e a ja historicamenieaéte
divida, aumentou para 105,7%. Isto teria sido

consequéncia das medidas de apoio a demanda agregad
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pactos para a reestruturacdo do sistema financdiha
expansionary fiscal stance was hampered in thetdgesn
whose public accounts had not improved sufficiently
before the crisis, at a time of economic growth @sihg
fiscal revenues”. (BANCA D’ITALIA, 2008, p. 41).

A Espanha, de todos os paises analisados, foi o mais
atingido pela crise internacional, com queda susthda
demanda e forte crescimento das taxas de desempyego
Espanha, que nos ultimos 3 anos, tinha exibido uma
situacdo fiscal invejosa, passou em 2008 a ter um
déficit/PIB de 3,4%. Ou seja, pela primeira vezdéesua
entrada na zona do euro seu déficit excedeu a dalo
referéncia de 3%. Sua divida também cresceu emarela

ao ano precedente, indo para 39,8% do PIB.

Curiosamente Portugal, em 2008, apesar da situacao
macroecondémica desfavoravel, conseguiu diminuir seu
déficit para 2,2% do PIB e sua divida caiu parat%®,
“De fato, a composi¢cdo do crescimento econdmica ter
tido um impacto favoravel nas contas publicas, wem
gue (...) o consumo privado e, em particular, asaas
salarial do setor privado cresceram acima da eapeat.
(BANCO DE PORTUGAL, 2008, p. 88). Contudo, era
esperada uma deterioracdo do orcamento em 2009acom
provavel queda da carga tributaria em relacédo Bofglo
novo em relagdo aos anos anteriores, nos quaisga ca

tributaria sofreu aumentos anuais sucessivos.

Na Greécia, o deéficit e a divida voltaram a crescer.
Segundo reavaliagcbes mais recentes divulgadas pelo
National Statistical Service of Greece (NSSG), &icdé
ficou na verdade acima dos 4%, e ndo em 3,7% como
divulgado (tabela 2). Durante o ano de 2008, atipali
fiscal grega foi expansionista e a partir dos @snaois
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meses de 2008, com a crise financeira internacianal
impacto sobre as finangas publicas foi ainda mais
negativo. Este resultado fez com que 0s primeisssqs
para um PDE para a Grécia fossem dados por dedtséo
ECOFIN em maio de 2009.

Em suma, a preocupacédo fiscal tem sido constante na
Unido Européia, devido a crenca que quando o0s
orgamentos nao estdo devidamente controlados, a
estabilidade de precos € posta em risco, prejudican

credibilidade do bloco.

Large and persistent debts, such as those recamdseveral
countries, could in fact be a drain on the stoclcarffidence
built up by the policy of monetary and financiahlstity and
have a negative impact on long-term interest ratdsch are
important for the financing of corporate and hogsin
investment.(BANQUE DE FRANCE, 2004, p. 6).

4 INFLACAO E FINANCAS PUBLICAS EN PAISES
SELECIONADOS (2009): O IMPACTO DA CRISE
FINANCEIRA

4.1 O FENOMENO DA DEFLACAO

A preocupacédo da Unido Européia com a inflagdo semp
foi evidente, sendo toda a sua politica macroeca&®m
voltada para a manutencao da estabilidade de prissos
nao significa dizer que por ser avessa a inflagadniao

Européia seja a favor da deflacao.
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A inflacdo, quando muito elevada, cria uma série de
distor¢cdes econdmicas. Todavia, a inflagdo também é
indicador de crescimento econdmico e o grande idesaf
das economias mundiais € tentar compatibilizar @ma
nivel possivel de crescimento econémico com o menor
nivel possivel de inflacdo. A deflacdo — apesam@eos
comentada que a inflagdo — & também evitada, pois
sinaliza um desajustamento econdémico e quando muito

elevada € um claro sinbnimo de estagnacéo econdmica

A Unido Européia, como um todo, teve uma inflacdo
média em 2009 de 0,29% (tabela 4), uma queda
consideravel em relagdo aos anos anteriores,
especialmente 2008 quando o IPCH foi de 3,28% l@abe
1). Em maio e junho de 2009, a inflacdoAlamanha,
pela primeira, vez desde 1987, foi de 0%. Nos mdses
julho (-0,4%), agosto (-0,09%), setembro (-0,46%) e
outubro (-0,09%), houve deflacdo. No ano, a Aleraanh
teve um IPCH de 0,09%.

Assim como a Alemanha, Branca teve no decorrer de
2009 alguns meses de inflacdo negativa (maio -0,2%,
junho -0,4% e julho -0,4%), sendo que em agosto a
inflagé@o ficou em 0%.

A ltalia, apesar de ter tido uma inflagdo de 0% em junho,
encerrou 0 ano de 2009 com uma alta de precos/8ee0,

a maior entre os paises ricos.

No bloco dos paises pobré&spanhae Portugal tiveram
deflacdo, sendo que a deflagdo portuguesa foi arrdas
paises analisados. &récia ficou com um IPCH de
1,22%, o mais alto da tabela 4 embora a queda com
relacdo aos 4,23% de 2008 (tabela 1) tenha sido

significativa.
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Tabela 4 — IPCH em paises selecionados — 2009

Paises IPCH
Alemanha 0,09
Franca 0,44
Italia 0,78
Espanha -0,29
Portugal -0,83
Grécia 1,22
Uniéo 0,29
Européia

Fontes: Bancos Centrais Nacionais, 2009

4.2 A DETERIORACAO FISCAL

A crise financeira internacional, que teve seudépiatre o

final de 2008 e o inicio de 2009, teve tempo sefite
para produzir efeitos nefastos em diversas ecorsomia
Dentro da Unido Européia, por exemplo, a crise que
comecou financeira se metaformizou em crise fiscal,
escancarando aos olhos do mundo a debilidade das
financas publicas de alguns dos seus paises-men#ros
pergunta €: Como a crise mundial que comecou feienc

se tornou crise fiscal na zona do euro?

A Unido Européia nunca escondeu que a manutencéo da

estabilidade de precos era seu objetivo macroecendm
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principal e dai surge seu primeiro problema: como a
politica monetéria é integrada, entdo, nada matsrala
gue a politica fiscal tenha de ser cooperada, @qusi s6

ja € um grande desafio. O segundo problema estd na
prépria composicdo da Unido Européia. Formada por 2
paises heterogéneos, seu maior obstaculo tentazed f
com que as diferengas existentes entre eles dimipaaa

gue a Alemanha e a Franca, por exemplo, ndo se
distanciem muito dos demais. Para resolver o promei
problema, a UE imp6s limites fiscais maximos a seus
Estados-membros. Ja o segundo, seria solucionel@at

do apoio do bloco aqueles paises menos desenvelvido

Como a economia mundial estava bem até o Uultimo
trimestre de 2008, a quantidade de capitais disp@nno
mercado era abundante, capitais esses que proouse/a
deslocar exatamente para aquelas economias em que o
desenvolvimento fosse relativamente menor,
comparativamente com aquelas ja desenvolvidas. Seme

a isto, o apoio aberto da Unido a esses paisessmeno
desenvolvidos e assistiu-se a uma chuva de cagitais
suas respectivas fronteiras. Na Espanha, por ewempl
houve umboom de créditos mobiliarios, exatamente o
ramo da economia americana que desencadeou a crise

mundial.

Os capitais em momentos de euforia tendem a circula
cada vez mais rapido e em quantidades maiores,nem u
movimento continuo de acumulacdo que, por sua vez,
estimula a contratacdo de empréstimos por parte dos
agentes, sejam eles de origem publica ou privada.
Portanto, ndo tardou que o crédito facil e o ap@dJE a
entrada de capitais nos seus paises emergentes

estimulassem a obtencdo de capitais para finanotame
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dos seus respectivos governos nacionais. Afinabdéas,

“(...) As regras fiscais da Unido Européia — obmima
todos 0s paises membros a convergirem para metas
idénticas de déficit publico — criou uma falsa &éie
seguranca nos grandes bancos internacionais”.
(BLACKSTONE, 2010, p. 1).

Quando nos ultimos meses de 2008 a crise ecloglitio®

de capitais que inundavam paises como EspanhaigBbrt

e Grécia secaram. Como para todo crédito existe um
débito, a divida publica desses paises crescemé fase

da economia tornou o0s capitais temerosos. Antes da
existéncia da UEM, essas nacbes poderiam forcar uma
desvalorizagdo cambial para tentar reerguer a etano
estimulando a entrada de capitais via exportaddes.

com o0 euro, esta opcao deixa de existir, ja que aem
Espanha, nem Portugal e muitos menos a Grécia
controlam a taxa cambial, que depende muito da

competitividade da economia alema. Assim,

(...) a Espanha n&o pode desvalorizar sua moeaise tornaria
as exportacbes mais atraentes e seus balnearissbaraitos,
porgue o valor do euro é influenciado pela econandastrial
da Alemanha, maior e mais competitiva. Madri nadepcortar
0S juros ou imprimir dinheiro para impulsionar @&dito e o
consumo, porque essas decisdes sdo tomadas enfuRraeko
Banco Central Europeu. (FIDLER, 2010, p. 1).

Os resultados da situacdo descrita acima séao ¢eglers
capitais ficaram temerosos de investir em econouigs
ndo conseguem controlar suas proéprias financascpabl

0 que levou, por sua vez, a perda da capacidade de
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financiamento dos paises com contas publicas
fragilizadas. Ou seja, surgiu uma crise fiscal idewente

acompanhada de uma forte recessdo em varios paises.

Como se observa, comparando as tabelas 5 e 6 com as
tabelas 2 e 3, todos os paises pesquisados e @& Unia
Européia como um todo exibiram significativos autoen

nas relacoes déficit/PIB e divida/PIB.

A Alemanha, que em 2009 teve uma contracdo recorde de
5% em seu PIB, assistiu seu déficit aumentar pdr#o 7
(tabela 5) e sua divida para 77,2% (tabela 6), acim
portanto, do estipulado pelo Tratado de Maastricht.
Analisando seus desempenhos desde 2006, torna-se
evidente a deterioracao fiscal do pais. As progfdirras

do Ministério de Financas da Alemanha também né&o
trazem boas noticias, muito pelo contrério, poiev@r
aumento da relacdo divida/PIB para 82% em 2013 e sO
naquele ano a Alemanha voltaria a ter seu défiBit/P

abaixo dos 3%.

Total public debt in Germany is now forecast by iaistry
for this year at 76.5% of GDP (revised from 70.5%8ing in
2011 to 79.5% (71.5%), then further to 81% (72.53802012
and to 82% in 2013. The Ministry had not made tpas for
2013 previously. Already on Wednesday, Deputy Fiean
Minister Joerg Asmussen said that the new stabgggram
tables total public deficit forecasts of 5.5% of Bn 2010,
4.5% of GDP in 2011, 3.5% in 2012 and just underi82013.
(MARKETNEWS, 2010, p. 1).

A Franca, assim como a Alemanha, teve, em 2009, uma
gueda recorde do seu PIB (- 2,2%), a maesdd
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1945. Seu déficit saltou para consideraveis 8,2%ua
relacdo divida/PIB subiu para 79,7%. A previsdaé q
déficit publico do pais s6 venha a cair a partir20é1.
Porém, até 2013, a tendéncia € que o déficit feques%o,
nao atingindo o limite de 3% fixado pelo critérie@ d

convergéncia da Uniao.

Tabela 5 — Relacdo déficit/PIB em paises seleciomed—
2009

Paises Ano 2009
Alemanha -7,1
Franca -8,2

Iltalia -5,5
Espanha -9,6
Portugal -6,7
Grécia -12,7
Uniédo -6,0
Européia

Fonte: Bancos Centrais Nacionais, 2009

Apesar dos decepcionantes resultados da Alemanlza e
Franca, outros paises estdo em situacdo aindanpigue

concerne as suas respectivas capacidades de salvénc
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Esses paises, atualmente chamados de *PI&Stugal,
Italia, Grécia e Espanha, passaram a ter dificelsigzra
conseguir empréstimos para o refinanciamento das su
crescentes dividas publicas, levando as agéncias de
classificacdo de riscos a ameacarem rebaixar ass not

desses paises.

Tabela 6 — Relacdo divida/PIB em paises selecionade

2009
Paises Relacao
divida/PIB
Alemanha 77,2
Franca 79,6
Italia 115,2
Espanha 59,5
Portugal 75,2
Grécia 112,5
Uniédo 78,2
Européia

Fonte: Bancos Centrais Nacionais, 2009

2 Termo considerado pejorativo, pois em inglés figmiporcos, algo bem diferente do acrénimo BRICs,
utilizado para designar as economias emergenteBrakil, Russia, india e China, que aproxima-se da
expresséo inglesa Bricks (tijolos).
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A Italia elevou seu déficit para 5,5% e sua divida cresceu
para 115,2%. Em 2009, seu PIB caiu 2,1% e naoraéssi

de melhora, o que de certa forma é um grande dgsafa

a Unido Européia, jA que a Italia é uma das maiores

economias da zona do euro.

O déficit daEspanhasaltou de 3,4% em 2008 (tabela 2)
para 9,6% em 2009 (tabela 5) e espera-se que etnek®1
ultrapasse os 10%. A divida também subiu
consideravelmente de 39,8% para 59,5% (tabela) 3@
governo espanhol divulgou uma previsao para 20lihde
déficit de 9,8%. Uma melhora s6 ocorreria parti26é1,
sendo que até 2013 a tendéncia é de que o déildicp
continue acima dos 3% delimitados pelo PEC.

A situacdo espanhola € preocupante, pois s6 em 2009
PIB encolheu 3,6% e a taxa de desemprego do pidis es
préxima dos 20%. Apesar da Espanha até poucos anos
atrds ter tido as contas publicas mais equilibradias
Unido, a forte queda do seu PIB, do crescimentcedd
déficit publico e de sua divida seria temerariaaRéguns
economistas, a situacdo da Espanha chega a ser mais
delicada do que a da Grécia, um pais de tradicional
instabilidade fiscal, pois, recuperar uma econora
tamanho da grega ou até mesmo da portuguesa, seria
menos problematico que recuperar uma economia do
tamanho da Espanha — atualmente a quarta maiaynda z

do euro.

A Alemanha e a Franca, os pesos pesados da zoeardp
prometeram apoiar a Grécia se for necessario. EEgatar a
Espanha - cuja economia de US$ 1,6 trilhdo é quaedro das
combalidas economias de Grécia, Portugal e Irlgodtas -

seria muito mais caro. (...) Uma injecdo ao estlooque e
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pavor", voltada para renovar a confianca nas fiasang
espanholas se for necessario, custaria cerca d Tf58ilhdes,
segundo uma estimativa do BNP Paribas. O bancolaadgie
medidas semelhantes na Grécia, na Irlanda e enugabrt
exigiriam US$ 68 bilhdes, US$ 47 bilhdes e US$ #ides,
respectivamente. (FIDLER, 2010, p. 2).

Alguns economistas apontam basicamente trés opcoes
para a recuperagcdo da economia espanhola. Na m@jmei
de cunho liberal, o governo ndo deve se intromeger
economia, deixando que as forcas de mercado fagam s
trabalho. Na segunda, o governo intervém cortamgtog,
mesmo que isto v& de encontro ao interesse popda.
terceira opgdo, a mais drastica, envolveria abaardon

euro e promover uma desvalorizacao cambial.

A opcao que parece ser a seguida pela Espanha) assi
como pelos demais paises em situacdo similar, € a
segunda, até porque a primeira se provou inefetos
anos 1930. Além disso, com a crise financeira nalii
2008, o que se viu foi uma clara necessidade naoeua

da presenca de um Estado ativo. Por outro ladercaita
opcao, além de radical e improvavel, resultariacestos
muito altos para a Espanha, assim como para ai@ropr

credibilidade da Unido Européia.

Portugal, seguiu a tendéncia geral. Seu déficit cresceu de
2,2% em 2008 para 6,7% (tabela 2 e 5) e sua relacdo
divida/PIB se elevou de 59,4% para 75,2% em 2009
(tabela 3 e 6). A alternativa encontrada por Paitpgra
tentar conter sua crise fiscal foi lancar um nolang de
austeridade fiscal em que consta: congelamento dos

salarios do setor publico; cortes de gastos naktagm
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40%; reducédo do investimento publico; aumento dgaca

tributaria e privatizacoes.

Teme-se o impacto de tais medidas sobre a poputpgio
depende da assisténcia governamental. O governo
portugués prevé, por exemplo, aumentar sua reeeita
15% através da reducdo dos abatimentos sobre o0s
impostos em dispéndios com educacao e saude. Agesar
ser uma medida dura, a maior surpresa foi o padete
privatizacao lancado pelo governo na tentativaesiaritar

6 bilhdes de euros para os cofres publicos. Cagitas
privatizacdes dos Correios, da area de segurosadcob
estatal Caixa Geral de Depdsitos, de empresasnao de
energia (EDP — Energias e Redes Energéticas Nagiena

a petroleira Galp) e das linhas aéreas portugueses),

na qual o governo controla 100% das acdes.

Na Grécia, a relacao déficit/PIB subiu de 3,7% €082
para 12,7% em 2009 (tabela 2 e 5), o mais altcitéle
todos os paises analisados. Sua divida publicausek
94% para 112,5% no mesmo periodo (tabelas 3 ens). E
fevereiro de 2010 o primeiro ministro da Gréciapfge
Papandreou, comunicou em rede nacional de TV que
devido & ma situagdo fiscal da Grécia haveria
congelamento nos salarios dos funcionarios puhlicos
como parte das medidas para a reducdo do déegeitios
gue nos ultimos anos o setor publico foi um dosrest
gue mais gerou empregos no mercado de trabalho.greg
Além dessa medida, também foi aprovada uma reforma
tributaria no pais para combater a evasao fiscdima
como anunciado o aumento dos impostos sobre
combustiveis, corte de 10% nos gastos dos mirastéri
reducdo de 10% nos salarios dos parlamentares e
congelamento de novas contratacdes no setor publico

Coincidentemente ou ndo, as declaracdes de Papandre
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ocorreram um dia antes da reunido da Comissao Eiarop
gue aprovou, com ressalvas, no dia 5/12/2010 umopla
fiscal de trés anos para a Grécia reduzir seuitéfical.
Existe 0 medo de que as dificuldades financeirasnéaia

se acentuem, impedindo-a de pagar suas dividasieo q
poderia forcar uma grande desvalorizagcdo do ewo, p
conta da perda de confiabilidade no bloco.

Em fevereiro de 2010, o ECOFIN aceitou o Programa d
Estabilidade e Crescimento apresentado pelo gow#sno
Grécia, que se compromete a reduzir o déficit pahdio
pais para 3% até 2012, sendo que até o final dé 201
deverd haver uma queda em relacdo ao déficit deial
pelo menos 4%. Para muitos economistas, as metgagyr
parecem um tanto quanto duvidosas, ja que a terad@ac
maioria dos paises é de que o déficit ndo cai2Gité. A
Franca, por exemplo, como mencionado no capitulo
anterior, espera que mesmo em 2013 seu déficitemdia

atingido ainda um patamar inferior a 3%.

5 CONSIDERACOES FINAIS
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Como visto ao longo desta monografia, a performance
fiscal dos paises analisados no periodo 2002-2@08 s
mostrou dispare, podendo-se dizer que a maiores aelo
conseguiu manter seus indicadores fiscais (défiit/e
divida/PIB) nos limites fixados pela Unido Européfa
Espanha, com excecdo do ano de 2008, no item
déficit/PIB, foi o Unico pais dos contemplados eest
estudo que respeitou os limites de déficit/PIB &6 &
divida/PIB de 60%. A Alemanha, considerada umamaca
austera do ponto de vista fiscal, desrespeitout®m de
déficit/PIB em 2002, 2003, 2004, 2005 e o limite
divida/PIB so foi cumprido em 2002.

Esse “descontrole fiscal” ndo foi capaz, todavie d
provocar fortes surtos inflacionarios. Entre 2002088, a
maior taxa de inflacdo observada foi de 4,23% (tab¥

na Grécia, no ano de 2008, quando a economia niundia
pelo menos até o terceiro trimestre de 2008, aptasz

um forte crescimento. A crise econOmica internaaion
gue ganhou forca ao final do terceiro trimestre2@68,
mudou este quadro. A estabilidade de precos, que fo
razoavelmente atingida no periodo 2002-2008, saadar
das preocupac¢fes da Unido Européia, tendo em eista
cenario de deflacdo ou inflagdo préxima de zercsteglo

em 2009. Ja a situacao fiscal, especialmente mo ite
divida/PIB, cujo limite de 60% nunca foi cumprida n

Unido Européia, se deteriorou fortemente.

O déficit/PIB na Unido como um todo alcangou 6%d=ao
Grécia 12,7%. A divida deste mesmo pais chegou a
112,5% do PIB, um pouco abaixo da Italia (115,286).
Espanha, melhor desempenho fiscal no periodo mé-cr
(2002-2008), assistiu seu déficit pular para 9,686sdu

PIB e sua divida cresceu de 39,8% do PIB em 2088 pa



83

59,5% em 2009. Por conta disso, ela ndo foi pougada
talvez injustamente, passou a ser tratada, juntm co
Portugal, Grécia e Itdlia, como um componente dGSP

A economia européia no presente momento ndo estd em
uma boa fase e as previsbes de médio prazo ndo séo
promissoras. Segundo Jean-Claude Trichet, presidimnt
Banco Central Europeu, a recuperagdo da Europaaa s
pior recessdao desde o pos-guerra serd desigual e
caracterizada por um alto teor de incertezas,
principalmente sobre a ainda fraca oferta de aéd#
economia. O crescimento esperado para os proximiss d

anos é moderado.

(...) Given the severity and scope of the curreisis; there is
however the serious risk of a structural break mowgh
conditions and that the recovery will be charaegtsti by a
protracted period of slow growth, and reductionpiotential
GDP growth (...). (COMISSAO EUROPEIA, 2009, p. 48).

Uma grande preocupacdo com as financas publicas de
alguns paises-membros da UE é que uma crise fiesah
ocasionar um aumento das suas respectivas tayasde

com o intuito de atrair capitais estrangeiros per@nciar

suas contas publicas, causando um efeito dominé nas
demais economias da zona do euro. Para se terdéiaa i

do diferencial de juros entre membros da EU, emganar
de 2009, a taxa bésica na Alemanha estava em 3,14%,
engquanto na Grécia era de 6,78%NANCAS ...GLOBO
NEWS,2010).

A Grécia nao é o unico pais com problemas fiscaés é

0 Unico em que tanto o déficit/PIB quanto a divrdB/
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encontram-se bastante elevados e em crescimento. Em
dezembro de 2009, o déficit/PIB da Grécia foi dg/¥2

Em janeiro de 2010, no acumulado de 12 meses,aele j
estava em 14%. (WOLF, 2010, p. 1).

No caso da Grécia ainda existe um problema adigiona
pois os dados oficiais sdo considerados duvidoSos.
2007, a Grécia publicou que seu déficit/PIB foi2je% e
ficou provado, pela Eurostat, que ele era de 3,B.
2008, a Grécia divulgou um déficit/PIB de 3,7%
(TABELA 2) e teve que, obrigatoriamente, corrigir

guando provado que ele, na verdade, tinha sido2384}

O primeiro ministro grego ndo poupa criticas a Onia
Européia e em um discurso televisionado afirmou em
fevereiro de 2010 que “.. a Grécia ndao é uma
superpoténcia politica ou econémica para lutarnbezi
Nos ultimos meses, a Unido Européia deu o seu apoio
politico, mas na batalha contra as impressées e a
psicologia do mercado ela pareceu, para dizer @moin
timida.” (GLOBO NEWS, 2010, p. 2).

As criticas ao bloco ndo pararam por ai, Papandreou
acusou orgaos da Unido Européia de ndo assumir suas
responsabilidades de monitoramento sobre a falta de
austeridade fiscal e transparéncia do governoiantelo
partido conservador grego, que a propria Unido auap

por manipulacdo de dados.

Houve um esfor¢o por muitos na Unido Européia pacander
as suas responsabilidades atras da Grécia: a sedjilidade da
Unido Européia, da Comissao, e mesmo da Eurostedar e
indicar ao governo anterior sobre em que terrenoresgadio 0
pais estavadLOBO NEWS 2010, p. 2).
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O presidente do Eurogroup (grupo dos Ministros de
Financas da zona do euro), Jean-Claude Juncketeteb
em 13/02/2010 alegando que “o governo grego tem que
entender que é seu trabalho reequilibrar o dé&aifue se
Atenas fizer tudo o que pode, os europeus ficagmsts
para ajudar” (GLOBO NEWS, 2010, p.1). Juncker, pgré
nao soube determinar como seria essa ajuda. “Hige n
posso nomear um instrumento exato (...) Temos mswito
instrumentos prontos e 0s utilizaremos se necessari
(GLOBO NEWS, 2010, p. 1).

O fato é que a Grécia esta com dividas que ja aop290
bilhbes de euros desde o final do primeiro tringeste
2010. “Os mercados cobram caro pela extravagancia
financeira dos gregos, que usaram sua participagdo
zona do euro como uma espécie de cartdo de crgdita,
viver acima do que podiam” (MOREIRA, 2010. PagQ).
comportamento grego se reflete na confianga solewe®
e afeta as demais economias, principalmente aqqakes
se encontram mais fragilizadas devido a crise en@#
de 2008-2009, como € o caso da Espanha, Portté@ja, |
e Irlanda. De certa forma,

(...) a crise grega exp0s o problema estruturabna do euro: o
desequilibrio entre a centralizagdo da politica etéma (no
Banco Central Europeu) e o0s instrumentos de palitic
econdmica (politica fiscal, de salarios etc.) enelnhacional.
Existe uma unido européia monetéria que ndo estépiorada
numa unido politica. E essa divergéncia esta nérccetos
problemas orcamentarios dos paises, nas crises £ no

mecanismos para corrigi-las. (MOREIRA, 2010, p.1).
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As divergéncias européias nao se limitam a acimasa.

As diferencas econdmicas na Unido Européia ndonpode
ser subestimadas, pois ela é, na verdade, umagétede
varias economias ndo apenas diferentes entre S, ma
também dentro de suas préprias fronteiras, difeenc
essas que certamente refletirdo nos desempenhassfut
da Unido Européia. Estudos realizados pela GSSE
(General Confederation of Greek Workers) evidenciaram
gue, sO na Grécia, os 20% mais ricos ganham emamédi
seis vezes mais do que os 20% mais pobres. Ainda de
acordo com estes estudos, apenas a Romania, Ratuga
Lituania possuem desigualdades de renda supeodas
Grécia (BANK OF GREECE, 2008, p. 51).

As altas taxas de desemprego também preocupamaa Uni
Européia e as previsdes sdo pessimistas. A Orgdiaiza
Internacional do Trabalho estimou, em janeiro d&020
gue no decorrer deste ano aumente para 3 milhdes o
numero de desempregados na Unido. A prépria Comissa
Européia prevé para 2010 um aumento da taxa média
anual de desemprego para 11,5% .(BLOOMBERG, 2010.

p.1).

Nesse quesito, a situacdo da Grécia, pais maalafpela

crise do ponto de vista fiscal, € preocupante, pagstaxa

de desemprego, em 2009, aumentou para 8,6%. Agesar
alta, ela é considerada razoavel quando compamdaac

taxa de desemprego de quase 20% da Espanha. De todo
modo, espera-se que em 2010 o desemprego na Grécia
possa atingir 17,3%, de acordo com a GSEenéral
Confederation of Greek Workers). A GSEE aponta
previsdbes pessimistas para o futuro das taxas de
desemprego gregas, nao acreditando que elas veaham

melhorar antes de 2015.
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Olhando mais atentamente para a situacdo européia,
grande discusséo fiscal do momento mascara umeonabl
econdmico mais profundo do que simplesmente a dalta
controle, por parte dos governos, sobre seus respec
orcamentos. Esse alerta ndo visa negar 0 mau
gerenciamento das financas publicas de alguns spaise
Trata-se apenas de destacar que existe um séhitema

de diferencas de niveis de competitividade na ztma
euro que nao deve e nem pode ser posto em segundo

plano.

Como aponta Heiner Flassbeck — um dos mais impgegan
economistas da ONU — o maior problema da UE n&b est
nos seus déficits publicos, mas no desequilibricsubes
contas correntes, devido as diferencas de comjditie
entre alguns dos Estados-membros. Os paises qtarad

0 euro ndo podem desvalorizar sua taxa de cambio
nominal, como instrumento para forcar um aumento de
competitividade espuaria.  Assim sendo, aqueles que
conseguem, mesmo diante de ganhos de produtividade,
conter salarios, se beneficiam de uma relacdo
cambio/salario favoravel, o0 que aumenta a
competitividade de sua economia, como € 0 caso da

Alemanha.

Nesse cenario, a Alemanha aparece como a prindigal

do futuro da zona do euro e também como causadora
indireta da crise grega. Ela é acusada de ter hiosog
anos aumentado sua competitividade internacionzayéx

de restricdes a subida dos custos unitarios dededubra.

“As principais vitimas foram a Franca, a proprig€a,
Italia, Portugal e Espanha. Houve uma depreciagaodio
custo relativo aleméo, num sistema que abandonas®d o

da taxa de cambio como instrumento para elevar a
competitividade. (MOREIRA, 2010. p.1). A Grécia,rpo
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exemplo, com sua baixa produtividade, passou aner
conta corrente fortemente deficitaria (15% do PIB).
Enquanto isso, a Alemanha que desde sua entrazianaa

do euro possuia déficit na mesma conta, passou larte
superavit de 8% em 2007. O resultado disso foi @pie
custos de producdo de bens e servicos na Alemanha

cairam em relagdo aos demais paises.

Os alemées concentram o debate nas despesas dms gre
porque querem evitar tocar nessa enorme divergédeia
competitividade na zona do euro (...) A Alemanhiaof@inico
pais grande da Europa que conseguiu estabilizdagaalobal

de mercado na primeira década deste século, enqioatuts 0s
outros perderam dramaticamente (...) Na pratiGaA&emanha
gue mina a viabilidade de longo prazo da unido ndoize
européia. (MOREIRA, 2002, p. 3).

A Alemanha se defende, alegando que faz altas
contribuicbes para os cofres da UE, em comparagéo c

0s demais paises. Além disso, ela sofreria comltas a
taxas européias de juros, necessarias para exiabdli
zona do euro como um todo, mas inadequadas para sua
economia. Apesar de ser o0 pais de maior poder gGo00

da Unido Européia, a pobreza na Alemanha afetaaaind
cerca de 14% da populacao, ultrapassando os 132% d
EUA. (VANCOUR, 2010, p. 1).

Para acirrar ainda mais os animos no bloco, a Albma
foi o primeiro pais que se opds a qualquer ajuGaézia

por parte da Unido Européia, contrariando a viséo
praticamente majoritaria dos demais integranteblaco.

Ela defendia que a ajuda financeira para Grécisseielo
FMI. Apesar de n&o ser vista com bons olhos dedro
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Unido Européia, a primeira-ministra alema, Angela
Merkel, teve apoio da maioria dos alemaes, quevacha
gue o0s gregos deviam se virar sozinhos, partic@aten
apos terem enganado outros paises da zona do euro p
anos. O governo de Berlim ja se mostrava-se indispa
oferecer dinheiro dos contribuintes para estabiliaa
Grécia, particularmente com o endividamento que a
Alemanha possui. Em vez de pacotes de ajuda, Merkel
demonstrava preferéncia por novos instrumentos para
assegurar o cumprimento do Pacto de Estabilidade e
Crescimento. Esses instrumentos incluiriam uma dura
penalidade para paises que excedessem as reglasdde

da zona do euro, incluindo, possivelmente, a efputia

area de moeda comum.

Apesar da posicao inicial da Alemanha, contrariarea
ajuda para a Grécia, a Unidao Européia cedeu adesape
gregos e do resto do mundo. A primeira ajuda, aulav
em maio de 2010, foi no valor de 110 bilhdes de€ups
préximos 3 anos, sendo que 80 bilhdes de eurosdmios
pelos paises da zona do euro e o restante pelo Uil
semana apos, a divulgacdo um novo pacote foi aadmi
agora no valor de 750 bilhdes de euros. Em tramant
estabelecidas novas medidas de forte austeridadal,fi
fazendo com que o povo grego fosse as ruas e seagis

violentamente contra as medidas impostas.

Enfim, a consolidacdo da Unido Européia como bloco
jamais pode ser considerada como uma tarefa faeih
davida, ela possui um longo caminho pela frentea par
tentar ultrapassar os obstaculos de um cenariinpsts e
pouco favoravel para o conjunto da sua economiay cO
estimativas de baixo crescimento interno, elevada®

déficits fiscais e da divida publica e, como se Indstasse,
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desconfianca entre os proprios Estados-membros da

veracidade dos dados fiscais.

Uma critica feita a Unido Européia é que a delicada
situacdo econdmica vivida atualmente pelo blocoase
consequéncia da sua propria expansado. O surgingento
UE foi uma forma da Europa unida fazer frente atdepio
econdmico dos EUA e do Japdo e, nessa vontade de
superar seus maiores concorrentes no mercado
internacional, a Unido Européia trouxe para seeriiot
paises com economias muito dispares. Diferententeste
EUA e do Japao, em que existe unificagdo admitissira
das politicas monetarias e fiscal, na UE a unifioag) se

deu no plano monetario. Como um bloco econémico em
gue se adota uma moeda Unica ndo pode existir pbvo M
tempo se as diferengas nas suas contas correntes se
tornarem muito grandes e se as suas respectivaEgol
fiscais ndo forem devidamente equilibradas, tempete
futuro do mesmo, se tais diferencas nao forem
amenizadas. Isso pode se dar pela cooperacdo ou
eliminagédo das economias mais frageis e mais easést a

seqguir regras.

E importante ressaltar que durante o processo de
elaboracdo desse trabalho, a situacdo econdmicé dze
deteriorou por conta da forte crise fiscal que gatiros
paises do bloco, especialmente Grécia, Espanha e
Portugal. Isto gerou uma espécie de anticlimax na
monografia, uma vez que a resposta ao problema de
pesquisa deste trabalho (os paises membros da WE té
respeitado as regras de convergéncia monetariacal fi
impostas pela PEC?) tornou-se 6bvia. Para cont@sss
fato, um capitulo foi dedicado ao ano de 2009 e nas

consideracgdes finais uma maior énfase foi dadguareds
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preocupacdes a respeito do futuro das nacdes @admon

euro.

Cabe também deixar claro que seria por demaisaitoie
errbneo associar a falta de convergéncia das nagles
européias como algo estritamente relacionado acisesm

das suas politicas monetéaria e fiscal. E certoexistem
fatores histéricos, econdémicos e sociais que também
explicam os acontecimentos presentes. Todaviaalksa
desses fatores tornaria esse trabalho monografigis m
extenso e complexo e exigiria uma redefinicdo do
problema de pesquisa, que deveria se transformar em
porque os paises membros da EU ndo conseguemtaespei
as regras de convergéncia. E tarefa para um futuro

trabalho.
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