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I. INTRODUCAO

O processo de integracdo mundial conhecido como globalizag¢ao ¢ o fenomeno mais
evidente da modernidade, contando com mais de meio milénio de duragao; evolucao
irreversivel resultante dos descobrimentos e extraordinarios avangos tecnologicos da
humanidade a partir do periodo da Renascenga. Podemos datar o mencionado fendmeno
das “grandes navegacdes” de fins do século XV, quando portugueses e espanhois
lancaram-se “por mares nunca dantes navegados”, enquanto Copérnico e Galileu
propunham uma teoria heliocéntrica que confirmava a redondeza da Terra e estendia os
limites do Universo. Desde entdo, o processo tem avancado a passos de gigante,
abrangendo todos os setores da vida humana, estando na economia seus efeitos mais

flagrantes.

O processo de integragdo econdmica ¢ uma das facetas mais complexas disso que se
costumou chamar globaliza¢dao. Impulsionada pela Revolucao Tecnologica iniciada na
década de 70, a integracdo econdmica do mundo tem se dado em multiplos niveis.
Paises que outrora se degladiavam em guerras intermindveis (como a Franca ¢ a
Alemanha), hoje buscam consolidar acordos comerciais, unides monetdrias, zonas de
livre comércio, etc. No entanto, por ser um processo de relativa novidade, a formagao
desses blocos economicos, que se da no bojo de um processo de integracdo econdmica

planetaria capitaneada pelo setor financeiro; traz consigo novos desafios e
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questionamentos. Mesmo a compreensao tedrica dos fendmenos relativos a esse
processo de integracdo so6 agora comeca a ser formulada, o que contribui de uma certa
forma para o sentimento de perplexidade perante os desdobramentos por vezes

inesperados do mesmo.

O objetivo deste trabalho de pesquisa sera, portanto, o de estudar com detalhe parte
das implicacdes que a formagao de blocos econdmicos traz, ndo s6 para as economias
nacionais que nela se engajam, mas também para a economia mundial como um todo.
Tal assunto possui extrema atualidade e relevancia, como veremos a seguir, pois a
crenga que se forma hoje ¢ a de que blocos econdmicos poderiam servir como “corddes
de isolamento” para as economias signatarias do mesmo, gerando mais estabilidade nas

transagdes comerciais internas ao bloco.

Um dos exemplos mais paradigmaticos dessa tendéncia é o processo de construgdo
da EMU (European Monetary Unity). Vem tomando corpo, desde os primoérdios da
constru¢do do arranjo diplomatico que resultou na formagdo da Unido Européia, a
crenga de que um bloco econdmico, nesses dias de globalizagdo, s6 possuira forgas para
enfrentar crises como a asidtica se possuir coordenagdo de politicas fiscais, da qual um
exemplo é o Tratado de Maastritcht. Nao importa se o bloco se caracteriza por uma
Area de preferéncia tarifaria (como a Preferéncia tarifaria Regional da ALADI), uma
Zona de Livre Comércio (como o NAFTA), uma Unido Aduaneira, um Mercado
Comum (como era a CEE), ou uma Unido Econdmica (hoje o caso da Unido Européia).
O que se sabe hoje, ¢ como analisaremos neste trabalho, ¢ o profundo impacto que
politicas fiscais irresponsaveis podem provocar no cdmbio dos paises onde as mesmas
sdo levadas a cabo. Nenhum acordo comercial pode ter vida longa se o cambio,
mediador das relagdes comerciais entre os paises, oscila de forma imprevisivel e cm

grande variancia. No caso, uma das grandes dificuldades enfrentadas pelo Mercosul



hoje se deve primordialmente a desvalorizagdo cambial brasileira de 1999, ja que, por

exemplo a Argentina tem no Brasil seu principal parceiro comercial.

Neste trabalho procuraremos estudar ndo s6 a necessidade da coordenacao fiscal
para a “durabilidade” de acordos comerciais, mas também faremos uma analise de
custos (perda de autonomia fiscal e impossibilidade de ado¢ao de medidas econdmicas
“amortecedoras” de desemprego por exemplo) e beneficios na adogdo dessas politicas.

Assim sendo, segue-se a seguir a estrutura geral que se procurara seguir no texto.

No capitulo II, que se segue, analisaremos o arcabougo tedrico relativo aos temas
que serdo abordados posteriormente. Modelos de macroeconomia aberta como os de
1 ’, o~ . , . A . A .
Krugman e Obstefield’, além da descricdo dos efeitos de déficits economicos no cAmbio
) ~ e . ,
dos paises” serdo utilizados nesse sentido. Neste capitulo pretendemos, portanto,
analisar de que forma a teoria explica a necessidade de estabilidade fiscal para que

possa existir estabilidade cambial.

No Capitulo III procuraremos avangar um pouco mais, analisando de que forma se
deu a Convergéncia fiscal na Unido Européia, quais os efeitos da mesma, bem como que
dificuldades tiveram de ser solucionadas para o sucesso desse esfor¢o. Procuraremos
analisar os marcos historicos que culminaram no Tratado de Maastritcht, suas

implicagdes e determinagdes, além de suas justificativas tedricas e diplomaticas

No capitulo IV avaliaremos a necessidade (trazer mais estabilidade interna ao
bloco), bem como os custos ¢ os beneficios da implantagdo da convergéncia fiscal na
Europa, tendo em vista a 0os impactos que a mesma gerou nas economias nacionais

européias.

! Krugman, Paul R. e Obstefield, maurice; Economia Internacional, Teoria e Politica; ed. Makron Books, 4* edigdo.

2 Mankiw, N. Gregory e Ball, Lawrence; “What do Budget Deficits do?”, Working Paper, 1995.



No Capitulo VI apresentaremos as conclusdes e comentarios finais do trabalho. .
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1L MARCO TEORICO

O arcabougo tedrico que busca explicar as conexdes logicas entre o déficit publico,
as oscilagdes no cambio, e suas conseqiiéncias, além de ser simples, vira a ser bastante
util neste trabalho, ja que o principal objetivo do mesmo sera demonstrar a necessidade
de um esfor¢o de coordenagdao de politicas fiscais para o sucesso de um bloco

econdmico’.
II. 1. O Mercado de Bens

Como hipotese inicial dos modelos que serdo apresentados neste ‘marco tedrico’,
suponhamos que o equilibrio no Mercado de Bens de uma Economia Aberta se dé
quando o produto desta Economia em determinado periodo (Y;) for igual a sua
Demanda Agregada (Z,)*. Suponhamos também que os componentes da Demanda

Agregada possam ser descritos segundo a seguinte equagao:

Zi= C(YeT) + I(Yord + G + NX¢ (85 Yo Ye¥)  (1.1)

3 E bem sabido que existem diversas formas de integragdo econdmica, que variam desde simples ‘Areas de
Preferéncia Tarifaria’ (como no caso da Preferéncia Tarifaria Regional da ALADI) até o conceito mais robusto de
‘Unido Econdmica’, do qual a Unido Européia é o melhor exemplo. No entanto, para efeitos deste estudo, ndo
importa o grau de integracdo regional representado pelo conceito de ‘bloco econdmico’. Basta apenas reconhecer que,
dentro desse conceito, cabe qualquer acordo diplomatico que tenha por objetivo fixar tarifas alfandegarias, de forma a
facilitar e estimular o comércio entre os paises que compdem o ‘bloco’ em questdo. Mais adiante serdo explicitadas as
razdes que permitem tal ‘elasticidade’ conceitual sem prejuizo para as conclusdes deste trabalho.

4 Esta aqui implicita a hipétese de que nessa Economia o investimento em estoques por parte das empresas & zero.
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onde:

o 7= Demanda Agregada no periodo t.

e C¢(Y(-T) = Consumo de bens e servicos por parte do setor privado, fun¢io positiva
da renda disponivel (YT), isto é, da renda menos os impostos (T).

o I (Yer¢o = Investimentos, que variam positivamente em fun¢do da renda nacional
(Y1), e negativamente em fung¢ao da taxa de juros real (ry).

« G = Gastos do Governo, componente exdgena da Demanda.

. NX;= Exportagdes liquidas, que variam positivamente em funcdo da taxa de cAmbio
real (&), e da renda internacional (Y*), e negativamente em funcdo da renda

nacional (Yy).

O equilibrio do mercado de bens, quando definido segundo a igualdade Y = Z,
gera o que os manuais de macroeconomia chamam de ‘relagdo IS’, que, apesar de
trivial, leva a insights interessantes, conforme veremos ao final deste capitulo. A
equacdo que representa a relagao IS, corolario da condigdo de equilibrio no mercado de

bens apresentada acima, ¢:
S=I+NX" (1.2)
onde

« S = poupanca nacional total (publica (T-G) + privada (Y-T)).

A relagdo IS pode ser representada segundo o grafico a seguir:

> Chega-se da equagio 1.1 & equagdio 1.2 da seguinte forma: A poupanga privada &, por defini¢io, a parte da renda
disponivel (Y-T) que ndo ¢ alocada em consumo, isto é, S= (Y — T ) — C. Como a condigo de equilibrio do
mercado de bens determina que a produgio tem de ser igual a demanda, isto é, Y = C + I + G + NX, subtraindo T de
ambos os lados da equagdo de equilibrio, e passando o consumo para o lado esquerdo da mesma, obteremos Y — T —
C=1+G +NX-T. O lado esquerdo da equagdo ¢ exatamente nossa definicdo de poupanca privada. Se incluirmos
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IS [G,e, Y *]

v

Figura (1.1)

Uma variagao positiva na taxa de cambio real — isto €, uma depreciagdo real —, um
aumento nos gastos do governo, ou um aumento na renda do resto dos paises do mundo
(Y*), provocara um aumento na demanda por bens domésticos. Assim, no equilibrio, o
produto, dadas todas as outras varidveis, sera maior. Tal efeito serd entdo representado
por um deslocamento da curva IS para a direita. Efeitos contrarios (uma contracdo nos
gastos do governo, uma apreciacdo cambial, ou uma diminui¢do na renda internacional),

ceteris paribus, deslocardo a curva IS para a esquerda.

II. 2. Os Mercados Financeiros

Na mesma linha do que foi definido para a relagdo de equilibrio do Mercado de
Bens, suponha-se que os Mercados Financeiros em economias abertas também tenham
sua relacdo de equilibrio determinada de acordo como modelo IS-LM, mais

precisamente, de acordo com a relagdo LM, isto é:

G —T, isto é, a poupanca do governo, “dentro” da varidvel “S”, a mesma passara a representar a poupanca total do



13
M/Pc=Y:* L) (1.3)
onde:
» M; = Oferta nominal de moeda (variavel exdgena no nosso modelo, determinada
pelo Banco Central).
> Y= Produto real.
» L(iy) = Fung¢do que determina o custo de oportunidade de se reter moeda,

representado pela taxa de juros livre de risco, isto ¢, a taxa de juros dos titulos de

divida publica (7)

A relagao LM pode ser apresentada através do grafico a seguir:

LM [M/P]

v

Figura (1.2)

Vale ressaltar que a relacdo LM estd assentada no pressuposto de que as familias
precisam escolher, no dia-a-dia de suas decisdes econdmicas, reter moeda corrente (que
ndo rende juros), ou investir sua renda em titulos remunerados pela taxa de juros (como
fundos de renda fixa, por exemplo) que, no entanto. ndo possuem liquidez imediata.
Para tanto, o equilibrio entre a Oferta e a Demanda por ligiiidez sera obtido através da

oscilagao dos juros.

pais, levando ao resultado ja mencionado I =S + NX.
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I1. 3. Intera¢oes Economicas entre os Paises

Até aqui foram colocadas as bases do modelo IS-LM simples, instrumental
analitico que tem por objetivo avaliar as conseqiiéncias internas provocadas pela
mudanga na politica econdmica dos paises. No entanto, como o objetivo deste trabalho ¢
examinar os efeitos da coordenagdo fiscal entre os paises, e como, para tanto, ¢
importante observar os efeitos internos e externos de arranjos de politica fiscal, se faz
necessaria uma ampliagdo do escopo de nosso modelo, para que a dinamica das

interagdes econdmicas entre os paises seja contemplada.

II. 4. Condicao de Paridade das Taxas de Juros

Seguindo o propdsito de ampliar o escopo de nossa andlise, em primeiro lugar se
faz necessario estender um pouco o conceito de relagio LM. Suponhamos que as
Economias de nosso modelo sejam abertas, € que, portanto, permitam o livre transito de
capitais através de suas fronteiras. Partindo desse pressuposto, como sera possivel para
individuos residentes no pais local comprar titulos tanto de procedéncia doméstica
quanto de procedéncia estrangeira, a demanda por moeda devera entdo depender das
taxas de retorno esperadas tanto dos titulos de dividas domésticos como dos titulos de
divida estrangeiros. Devido aos mecanismos de arbitragem, presentes em qualquer
cenario de mercado livre dentro do qual atuem agentes racionais, chega-se a conclusao
de que nessa Economia funcionard a condi¢do de paridade ndo-coberta dos juros, ou

simplesmente condicdo de paridade dos juros, representada pela equagio (1.4):

=i+ £ (1.4)

onde:
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» i;* =taxa de juros sem risco (internacional)

Py

» E °=variagio esperada no cAmbio nominal; (E®— E¢)/E¢

A partir dessa condi¢do de paridade dos juros, deduz-se a existéncia de uma
relagdo inversa entre a taxa de juros doméstica e o cambio nominal, que pode ser melhor
apreendida através de uma ligeira manipulagdo algébrica da condi¢do de paridade dos

Jjuros, isto é:

E=E*/(1+i-i* (1.5)

O que a equagdo (1.5) diz € que um aumento na taxa de juros doméstica provocara a
diminui¢do da taxa de cdmbio nominal, e, portanto, uma apreciagdo cambial. Da mesma
forma, uma redugdo nos juros domésticos provocara uma depreciacdo cambial (isto &,

um aumento da taxa de cambio nominal).

Graficamente, essa relagdo pode ser descrita segundo a figura (xx):

v

Figura (1.3)
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Deve-se atentar, no entanto, para os casos onde o Banco Central mantém as taxas

de cambio fixas®. Nesses casos, se a politica monetaria assim definida for crivel, isto &,
se os agentes econdmicos nao anteciparem nenhum tipo de mudanga na politica
econdmica, E° serd 0, e o equilibrio do mercado cambial se dara com i* = i .
Voltaremos a essa afirmagdo no fim deste marco teérico, quando analisaremos cenarios
onde a expectativa de desvalorizagdo dos mercados sera diferente de zero, isto &,

quando houver iminéncia de ataques especulativos.

Se nenhuma mudanca na taxa de cadmbio ¢ esperada pelos participantes do mercado
de cambio, eles entdo se dispdem a manter em seus portfolios a propor¢ao de depositos
de moeda doméstica e estrangeira apenas se estes oferecerem a mesma taxa de juros

como remuneragﬁo.

Dessa forma, para assegurar o equilibrio no mercado de cambio quando a taxa esta
permanentemente fixa, o Banco Central deve manter i, = i*. Como a taxa de juros
doméstica é determinada pela interagdo entre a demanda e a oferta de moeda real, a
relacdo LM indicard qual é o nivel de encaixes reais necessario para que i, seja igual a

i* o que o Banco Central pode determinar administrando M.
IL. 5. Politicas de estabilizacio em Economias Abertas

Governos possuem a alternativa de amenizar os efeitos de flutuagdes econdmicas
exageradas através de instrumentos de politica monetaria e fiscal. Ambos afetam o

produto e o cambio no curto prazo. Seguindo o propdsito deste trabalho, daremos

% Nzo se pode esquecer que o principal esforco pratico de coordenagdo fiscal se da no ambito da Unidio Européia, que
funciona sob um acordo de taxas de cambio fixas mas ajustaveis entre os membros da EMU, mas com permissdo para
que essas moedas flutuem em valor em relag@o as moedas dos paises ndo-signatarios da EMU.

7 Deve-se atentar para o fato de que, no mundo real, os investidores percebem que cada Economias que
atrelam o valor de suas moedas a outras mais estdveis possuem uma avaliag¢@o de risco de default que
obriga os governos a pagarem mais do que os juros internacionais para atrair capitais externos. Tal
constatacdo na afeta a presente analise, onde consideramos o risco de default como zero, a0 menos por
hora.
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atencdo apenas aos efeitos de politicas fiscais, tanto em economias com cambio

variavel, como em economias que trabalhem com cambio fixo.

Politicas fiscais podem ser de natureza expansionista (aumento dos gastos publicos,
diminui¢ao do imposto de renda, etc.) ou de natureza contracionista (diminui¢ao dos
gastos do governo, etc.). Existem diversas formas de se demonstrar o encadeamento
logico que determina as conseqiliéncias provocadas por mudangas na politica fiscal.
Trabalharemos aqui com as conclusdes que podem ser inferidas a partir do instrumental
analitico proporcionado pelo modelo IS-LLM, ja desenvolvido acima, descrevendo como
se ddo na pratica os efeitos que podem ser observados nos graficos e nas equacdes do

mesmo.

11. 6. Politicas Fiscais em uma Economia Aberta de cAmbio variavel

Suponhamos que as autoridades economicas de um pais de cambio flutuante, aberto
ao comércio e ao livre trAnsito de capitais internacionais, resolvam por em pratica

politicas fiscais expansionistas (aumentos nos gastos do Governo, por exemplo).

Se considerarmos que a Demanda Agregada dessa economia possui 0 mesmo
formato da equacdo (xx), € que as variaveis da mesma se comportam de acordo com o
modelo IS-LM previamente especificado, teremos entdo um deslocamento da curva IS
para a direita, j4 que a mesma ¢ tracada dados [G, & Y*], sendo G os gastos do
Governo, como dito anteriormente. Assim, considerando a condi¢do de paridade nao-
coberta da taxa de juros como valida (j& que ha livre transito de capitais por sobre a
fronteira de nosso pais hipotético), bem como a condi¢d@o inicial de equilibrio na conta-

corrente (isto ¢, NX=0), a expansao fiscal provocara os efeitos abaixo:
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NX A

NX=0

NX fmmmmmmmmmmmmmmm e \ Y

Figura (1.4)

Os gréaficos acima mostram que uma politica fiscal expansionista gerard um
aumento no produto no curto prazo, além de um aumento nos juros € uma apreciagao
cambial, o que prejudicard a balanga comercial (juntamente com o aumento no produto,
que aumenta as importagdes sem necessariamente gerar um aumento reciproco nas

exportagdes), diminuindo as exportacdes liqiiidas.

Com o aumento dos gastos publicos, haverd um aumento na Demanda Agregada,
exercendo pressdo sobre a oferta de moeda (mais transagdes sendo efetuadas), o que
acarretara um aumento nos juros, ja que M; ¢ fixo. Outra forma de enxergar esse
aumento nos juros ¢ através da diminuicao da oferta de crédito, gerada pela queda na
poupanga, por sua vez conseqiiéncia do aumento nos gastos governamentais. Com
menos recursos disponiveis para empréstimos, a taxa de juros (o “preco” dos

empréstimos) tende a subir.
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Com a elevagao dos juros internos, os ativos nacionais passam a ser mais atraentes
para investidores externos. O aumento na demanda por ativos domésticos afeta entdo o
mercado de moeda nacional: se um investidor deseja comprar ativos nacionais, precisa,
antes de mais nada, trocar sua moeda estrangeira por moeda local. Assim, um aumento
na taxa de juros da economia doméstica gera um aumento na demanda por moeda

doméstica e, por conseguinte, aprecia o cAmbio nominal (queda em E).

Com apreciacao do cAmbio nominal, ocorrera uma queda nas exportagdes liquidas,
j4 que parte da demanda por bens domésticos sera deslocada para bens estrangeiros,
devido a elevagdo dos precos domésticos em relagdo aos pregos estrangeiros provocada
pela apreciagdo, isto €, pela queda no valor de E. Além disso, o aumento no produto
também elevard a quantidade de importagdes dessa economia, piorando ainda mais o

saldo da balanca comercial.

Tais conclusdoes podem ser também observadas a partir de manipulagdes algébricas
efetuadas na condicao de equilibrio do mercado de bens. Partindo de (1.1), e efetuando
essas manipulagdes, chegamos a S =1 + NX , conforme observado anteriormente. Este
resultado gera as mesma conclusdes que pudemos observar nos graficos: com um
aumento dos gastos publicos, a poupanca nacional total (S) cai, o que leva também a
uma queda na soma I + NX. Isso quer dizer que, quando déficits fiscais reduzem a
poupanga interna (que ¢ a soma das poupangas publica e privada), também reduzem os

investimentos, as exportagdes liqiliidas, ou os dois a0 mesmo tempo.

Na medida em que o déficit fiscal diminui o volume de exportagdes liqliidas, outro
efeito ocorre imediatamente: ha um fluxo de ativos para fora das fronteiras da economia
em questdo. Tal fato ocorre devido a igualdade dos saldos da conta corrente e da conta
de capital. Quando um pais importa mais bens e servi¢cos do que exporta, tem de abrir

mao de ativos para compensar esse déficit comercial (pois, obviamente, nada ¢ de
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graca). Dai podemos concluir que, quando um pais se torna importador ligiiido de bens,
automaticamente se torna entdo também um exportador ligiiido de ativos. O aumento da
procura por moeda nacional gerard entdo uma apreciacdo no cambio nominal, isto &,
uma queda no valor de E, o mesmo resultado que pudemos observar através dos

graficos.

No caso de uma contragdo fiscal os efeitos serdo analogos, apenas em sentido

contrario, como se pode observar nos graficos a seguir:

Figura (1.5)

Uma contragdo fiscal gerara, portanto, no curto prazo, uma queda nos juros, além
de uma depreciacao cambial, uma queda no produto, e um superavit comercial, levando-
se em consideragdo uma condi¢do inicial de equilibrio, isto é, tal que NX = 0. Vale

ressaltar, novamente, que esses efeitos se dao no curto prazo.
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11. 7. Politicas Fiscais em uma Economia Aberta de cambio fixo

Os efeitos de politicas fiscais em economias que adotam o regime de cambio fixo
sdo bem diferentes dos efeitos que ser observam em economias que adotam o regime de
cambio flutuante. Como ja pudemos observar, o atrelamento do cambio a uma outra
moeda traz consigo o fim das prerrogativas de politica monetaria independente para as

autoridades economicas do pais que abraca tal regime.

Vejamos, em primeiro lugar, os efeitos que uma politica fiscal expansionista traz
para uma economia nos moldes das dos exemplos anteriores, com a unica diferenga de

que agora o regime ¢ de cambio fixo. Graficamente, com um aumento em G, teremos:

NX A

Y”

v

NX*

NX’ 9

Figura (1.6)

Com o aumento nos gastos publicos, ocorrerda um aumento na demanda por moeda.
Em uma economia fechada, o Banco Central poderia deixar o estoque de moeda

inalterado, o que provocaria o aumento da taxa de juros de equilibrio. O mesmo ¢
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verdadeiro para uma economia aberta sob taxas de cambio flexiveis: nesse caso, o
resultado serd o aumento da taxa de juros e uma apreciagdo cambial, como inclusive ja
foi observado no primeiro exercicio de estatica comparativa deste trabalho. No entanto,
como agora existe 0 compromisso de manter fixa a taxa de cdmbio, o Banco Central ndo
pode mais deixar o estoque de moeda inalterado. Para evitar que a taxa de juros
doméstica aumente mais que a taxa de juros estrangeira, ele terd de aumentar a oferta de
moeda de acordo com o aumento da demanda, para que a taxa de juros nao se altere e
permaneca sendo i* Dado o nivel de pregos fixo Py, pois o modelo IS-LM concentra o
escopo da andlise num cenario de curto prazo onde os pregos sdo fixos, o estoque
nominal de moeda M tem de se ajustar para que a relacio LM continue a prevalecer,

tendo ela o seguinte formato neste caso especifico:
M/P:=YL(*) (1.6)

Dito de modo mais rigoroso: sob taxas de cambio fixas, o banco central abre mao
da politica monetaria como um instrumento de politica macroeconémica independente.
Fixar taxas de cAmbio implica equalizagdo das taxas de juros doméstica e estrangeira®. E

a oferta de moeda tem de se ajustar para manter tal nivel da taxa de juros.

O que foi dito acima ¢ facilmente verificavel através dos graficos do modelo IS-
LM. Com o aumento nos gastos do governo, hd um deslocamento da curva IS para a
direita. Se M permanecesse inalterado, o deslocamento geraria um novo ponto de
equilibrio, o ponto B, com o aumento do produto de Y para Y’, o aumento dos juros e
com uma diminui¢do do cadmbio nominal (uma apreciagdo cambial) provocando um
déficit comercial. No entanto, como o cambio ¢ fixo, o banco central ndo pode deixar a
taxa de cdmbio diminuir. Assim, para acomodar as alteragdo descritas, o banco central

terd de aumentar a oferta de moeda, deslocando a curva LM para a direita, de modo que
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a taxa de juros e a taxa de cambio ndo se alterem. Por isso, o produto aumenta mais do
que se ndo houvesse cambio fixo: ndo ha crowding out provocado pelo aumento dos
juros. Sob taxas de cambio fixas a politica fiscal ¢ mais poderosa do que sob taxas de
cambio flexiveis, pois nesse caso a politica fiscal pressupde acomodagdo monetaria. No
entanto , um resultado que serd importante para os propositos desta pesquisa ¢ o fato de
que politicas fiscais expansionistas num cenario de cambio fixo geram um déficit em
transagdes correntes muito maior do que se fossem adotadas num cenario de cambio
flutuante. Como veremos, tais déficits podem se tornar insustentaveis como passar do

tempo, pressionando o governo a modificar sua politica cambial.

A questdo que deve ser colocada, neste momento, € a seguinte: porque paises que
possuem regime de cambio fixo e enfrentam altas taxas de crescimento do desemprego
ndo fazem politica fiscal para resolver tais problemas? Como vimos, sob regimes de
cambio fixo, a politica fiscal sera altamente eficaz, produzindo efeitos maiores no curto
prazo do que se o regime adotado fosse o cambio flutuante. Entdo, porque tal solucao
ndo ¢ logo adotada para resolver o problema do desemprego em paises como a

Argentina, por exemplo?

A resposta ndo ¢ trivial, ¢ ndo pode ser respondida se ficarmos presos ao
instrumental do Modelo IS-LM “puro”: devemos analisar as perspectivas de longo
prazo, bem como notar a importancia das expectativas nos mercados, responsaveis por
restringir muitas vezes comportamentos mais “extravagantes” das autoridades
econdmicas que agem num mundo com ampla liberdade de capitais. Deixaremos para o
final do capitulo os esclarecimentos concernentes as limitagdes do instrumental IS-LM
para analises que levem em consideragdo dindmicas de longo prazo, com pregos

flexiveis, bem como do papel das expectativas na arbitragem dos mercados de moeda.

¥ Equalizagdo se considerarmos a taxa de risco do pais nula, como ja observado anteriormente.
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Antes disso, introduziremos um modelo ainda baseado nas conclusdes do modelo IS-
LM, que nos serd valido em algumas das conclusdes do capitulo III, mas que também
sofre de limitagdes ao nao levar em consideragdo o papel das expectativas na arbitragem

dos mercados.

I1. 8. Um modelo de dois paises com interdependéncia macroecondémica sob
uma taxa de cambio flutuante

Sera util para nossos propoésitos analisar aqui um modelo que procura ilustrar como
se dao transferéncias de politicas macroecondmicas entre paises ligados por taxas de
cambio flutuantes. Até aqui avaliamos os efeitos internos de politicas fiscais em
economias abertas, agora procuraremos avaliar como essas politicas impactam paises

vizinhos.

Consideremos, portanto, um modelo que suponha uma economia com dois paises
apenas, o pais Local e o pais Estrangeiro. Mantendo a suposi¢do que fizemos
anteriormente, digamos que o equilibrio do mercado de bens dessa economia se dé

quando a oferta agregada se iguala a demanda agregada, isto €, quando:

Y = C(Y-T) + I + G + NX(EP*/P,Y-T,Y*-T*) (1.7)

Seguindo esta linha de raciocinio, digamos que o equilibrio do mercado de bens
seja alcangado quando sua oferta e sua demanda se igualam, isto ¢, quando a condic¢ao

abaixo ¢ obedecida:

Y* = C*(Y*-T*) + I* + G* - (P/EP*) x NX(EP*/P,Y-T,Y*-T*) (1.8)

Assumindo temporariamente que a taxa de cambio real é constante em um nivel
dado, a figura abaixo mostra como os niveis de produ¢do nas referidas economias sao

determinados:
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v

Figura (1.7)

A curva HH, que representa os pontos onde héa equilibrio no mercado de bens do
pais Local, possui uma inclinacdo maior do que a curva FF porque um aumento na
producdo do pais Local geraria um aumento na renda que nao seria de todo direcionado
a consumo de produtos estrangeiros (uma parte da renda seria direcionada para produtos

domésticos, outra para poupanga, por exemplo). Ocorre o mesmo com a curva FF.

Suponhamos agora, como exercicio de estatica comparativa, que o pais Local
decida executar politicas fiscais expansionistas. Como vimos, uma expansao fiscal leva
a uma queda em E, isto ¢, a uma apreciagdo do cambio. Com isso, os produtos
estrangeiros se tornam relativamente mais baratos, ¢ portanto parte da demanda mundial
¢ para eles deslocada. A expansdo fiscal do pais Local leva a um crescimento do
produto interno Local no curto prazo, deslocando a curva HH para a direita. Como a
demanda por produtos estrangeiros cresceu para todos os niveis das outras variaveis, a

curva FF também se desloca para a direita, tendo, como resultado, um aumento na
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producdo tanto do pais local, como do pais estrangeiro, o que se pode ver na figura

(1.8):

Figura (1.8)

Efeitos analogos, no sentido inverso, se ddo para politicas fiscais contracionistas:
diminuindo os gastos do governo, cai também a demanda agregada interna, o que leva a
um produto de equilibrio menor. Com um produto local menor e com juros menores
(deslocamento da curva IS para a esquerda), o cambio sera depreciado, deslocando parte
da demanda mundial para os produtos domésticos. Com isso, a produgdo estrangeira
caira, tudo o mais constante. Teremos, no grafico, um deslocamento da curva HH para a

esquerda e da curva FF para baixo. Como mostra a figura:
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Figura (1.9)

I1. 9. Politicas Fiscais, uma Analise Mais Aprofundada — Limitacoes do Modelo
IS-LLM e o Papel das Expectativas

Nos modelos até agora desenvolvidos, pouco foi dito a respeito das limitagdes do
Modelo IS-LM para explicar os problemas de ajuste que uma Economia de cambio fixo
tem de enfrentar. Foi colocado que paridades fixas engessam a autonomia da politica
monetaria do Banco Central, tornando o pais que adota tal regime um “importador” de
inflagdo do pais que serve de parametro para o cambio (como o foi a Alemanha durante
o SEM, por exemplo’). O mais importante a se ressaltar aqui é o fato de que mercados
monetarios funcionam assentados em expectativas, e que, em ultima instancia, as
mesmas podem acabar determinando os rumos da politica econémica dos governos. E

sd0 essas mesmas expectativas que impossibilitam comportamentos fiscalmente
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irresponsaveis por parte de governos que funcionem sob a vigéncia de uma estratégia de

cambio fixo.

Conforme politicas fiscais expansionistas sdo adotadas, o governo precisara
financiar essas politicas de alguma forma. Se recorrer ao mercado de titulos, precisara
barganhar com os agentes as taxas de juros que serdo pagas em cima do montante
arrecadado. Se tal fato ocorrer num cenario de cambio fixo, e houver a percepcao por
parte dos agentes de que os déficits na conta corrente provocados pelas sucessivas
expansodes fiscais (lembrar que S = I + NX) estdo se avolumando rapidamente e que,
portanto, possuem alto risco de default , havera uma migragao para ativos estrangeiros
que podera forgar uma desvalorizacdo futura. A restricdo cambial impde como solugdo
para déficits nas contas correntes apenas aumentos de produtividade na industria, por
um lado, ou recessdo, por outro, pois uma recessdo poderia entdo gerar uma deflagdo
que corrigiria o cambio real mesmo com a taxa de cdmbio nominal fixa (além de

diminuir a demanda por importagdes, que € fung¢do da renda nacional).

Ao perceber que os déficits nas transacdes correntes estdo se avolumando, o
mercado pode entender que as politicas fiscais do governo estdo se comportando de
forma inconsistente com a meta de cambio fixo. Tal percepg¢do forca o governo a entao
oferecer taxas de juros mais altas para o mercado, se o propdsito do mesmo ¢ defender o
cambio. Tal desdobramento pode ser observado de forma direta através da condi¢do de

paridade ndo-coberta de juros, isto é:

ii=i*+E °1.10)

Isso acontecerd porque neste caso E° sera positiva, mesmo se o risco do pais for

zero, como assumido anteriormente. Podemos observar essa relagdo no grafico abaixo:

? Ver capitulo II1.
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Figura (1.10)

Como podemos observar no grafico, para manter a taxa de cambio fixa apds o
mercado decidir que ela sera desvalorizada, o banco central deverd usar suas reservas
para financiar o fluxo de saida de capital privado (o que diminuira os encaixes reais da
economia para M/P?). Assim, a taxa de juros passara entdo a oferecer um prémio para o

risco de desvalorizag¢do percebido pelo mercado.

Dessa forma, como pudemos observar, a expectativa de uma desvalorizagdo futura
(gerada pelos insistentes déficits na conta corrente causados pelas sucessivas expansoes
fiscais) causara uma crise no balanco de pagamentos marcada por uma grande queda
nas reservas € um aumento na taxa de juros doméstica acima da taxa de juro mundial,

mesmo se 0 mercado considerar nulo o risco de default do pais em questdo. A fuga de
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capital necessita de uma agao especifica do governo quando o temor de desvalorizagao
surge, porque as reservas do banco central geralmente ndo sdo muito altas. Pressionando
as reservas ainda mais para baixo, a fuga de capital pode forgar o Banco Central a
desvalorizar a moeda em breve ¢ em um montante muito maior do que o desejado
(processo conhecido como overshooting). Dessa forma, déficits fiscais sdo
inconsistentes com metas de cambio fixo, pois o governo pode ter um custo muito alto
para defender o cambio de ataques especulativos que se originem na percep¢do de que
os fundamentos da economia estdo inconsistentes com o cambio (os juros altos

paralisam a atividade econdmica, gerando desemprego e insatisfagao social).

Essas conclusdes levam a nogdo de que ¢é preciso disciplina fiscal para que
economias de cambio fixo permanecam defendendo esse regime. Uma forma mais
formal de defender a hipdtese de que o comportamento do cambio é, em grande parte,
funcdo de varidveis relativas a fundamentos macroecondmicos, pode ser encontrada no
trabalho seminal de Krugman, que deu origem ao que a literatura chama de “modelos de
primeira geracao”. O artigo de Krugman (1984) coloca que politicas fiscais excessivas
(ou, de forma equivalente no modelo de Krugman, déficits orcamentarios) sdo
financiadas, pela emissdo de titulos domésticos pelo Banco Central. No modelo, as
autoridades monetarias anunciam que estarao dispostas a defender o cambio fixo até que
se esgotem as reservas, quando o regime mudara para cambio flutuante. Uma vez que as
reservas se esgotem, o Banco Central sai do mercado de cAmbio por ndo possuir mais

instrumentos para defender a paridade.

Neste momento, vale ressaltar que aqui Krugman adota o conceito de paridade
relativa do poder de compra (PPC relativa) que implica que uma mudanga percentual na
taxa de cambio entre duas moedas em qualquer periodo ¢ igual a diferenga entre as

mudangas percentuais dos niveis de pregos nacionais (o que implicara na PCC absoluta,
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que coloca que o cambio nominal € igual o nivel de pregos relativos). Dessa forma, se o
nivel de pregos no pais doméstico aumenta 10% em um ano, ¢ o nivel de precos do pais
estrangeiro que define o cambio bilateral em questdo tem inflagdo de 5% num ano, a
PCC relativa prevé uma depreciagdo de 5% no valor da moeda do pais doméstico. A
depreciacdo de 5% na moeda do pais doméstico cancela os 5% pelos quais a inflagdo do
pais doméstico excede a do pais estrangeiro, mantendo o poder de compra relativo

interno e externo em ambos os paises, sem alteracgao.

Se utilizando desse instrumento, Krugman afirma que num pais de cambio fixo
onde sdo mantidas politicas fiscais expansionistas exageradas, os precos internos
C o~ A ~ . . 1
subirdo, gerando uma depreciacdo na taxa de cambio “sombra” interna'’, a taxa que

seria vigente se o cambio ndo fosse fixo.

O grafico abaixo ilustra 0 momento do ataque especulativo, que, segundo o modelo
de Krugman, é antecipado pelos agentes do mercado, que possuem expectativas

perfeitas quanto ao futuro:

EA
E=Es ~ A
B - >
T t
A
F v

l . . . ~ . r
% Vale ressaltar que a importante distingo entre curto e longo prazo, no que se relaciona aos pregos, é
abandonada aqui, para efeitos de simplifica¢do. Portanto, politicas fiscais expansionistas geram inflagdo
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A figura (xx) representa de forma esquematica o argumento de Krugman: conforme

as reservas (F) sdo utilizadas na defesa do cambio (que se desvalorizaria diante da
inflagdo provocada pela expansdo fiscal exagerada, ao levarmos em conta a PCC
relativa), a taxa “sombra” (E°) deprecia. No momento que a taxa sombra se iguala a taxa
da cambio fixa, o mercado, através da racionalidade dos mecanismos de arbitragem,
enxuga as reservas restantes no banco central (quando se da o ataque), que, diante da

auséncia de reservas, muda o regime do cambio.

Existem outros modelos que n3o levam em consideragdo, necessariamente, os
fundamentos macroecondmicos como fundamentais para avaliagdes de agentes que
efetuam ataques especulativos. Catalogados pela literatura como modelos de ‘segunda
geragdo’, esses modelos foram desenvolvidos primeiramente nos trabalhos de Flood e
Garber (1984) e Obstefield (1986), modelos esses que levavam em consideracdo a
possibilidade de ataques especulativos completamente “descolados” dos fundamentos
macroecondmicos do pais objeto do ataque. Dessa forma, se tais modelos forem
utilizados como ferramenta para a analise da necessidade de coordenagdo fiscal para
unides monetarias com regras de paridade bilateral fixa, ndo necessariamente existirdo

tendéncias adversas em politicas monetarias e fiscais antes dos ataques especulativos.

Isso posto, levaremos em consideracdo neste trabalho as conclusdes de
Eichengreen, Rose e Wyplosz (1994), que encontraram evidéncias suficientes em sua
analise empirica para utilizar conclusdes de modelos de primeira geracao na explicagdo
dos ataques especulativos sofridos pela Europa (mais precisamente, pelos integrantes do
ERM) na década de 70, 80 e inicio da de 90. Dessa forma, ¢ valido afirmar que a falta
de coordenacdo de politicas macroecondmicas na Europa anterior ao Tratado de

Maastricht de fato provocou instabilidade no cambio.

jé no curto prazo (a curva de Demanda Agregada ja ndo ¢ mais horizontal nesse ponto; € positivamente
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III. INTEGRACAO EUROPEIA E COORDENACAO FISCAL

Como mencionado anteriormente, este trabalho tem por objetivo compreender a
suposta necessidade, bem como os prés e os contras, relacionados a necessidade de se
adotar um programa de coordenagao fiscal como pré-requisito para o sucesso de um

esforco de integragdo economica.

Sendo a Unido Européia o exemplo pratico mais acabado do que queremos
examinar, vale a pena estudar o processo de formagdo da mesma, tendo especial
cuidado em observar os passos € as motivacdes que levaram o continente a se decidir
por um programa de coordenagdo fiscal como pressuposto para a ado¢do do Euro,

cristalizado no famoso Tratado de Maastricht.

I1I. 1. A “Serpente” Européia

O fim do sistema monetario internacional, nos moldes do que tinha sido acordado
nas reunides de Bretton Woods, transformou o cendrio das questdes monetarias
internacionais. E possivel afirmar que essa transi¢io tenha se dado em conseqiiéncia do
impressionante aumento da mobilidade internacional do capital, verificado
principalmente a partir de meados da década de 60. Tendo o restabelecimento da

conversibilidade da conta corrente se dado nessa época em boa parte dos paises do

inclinada: ja havia uma situa¢do de pleno emprego antes da adog@o das politicas fiscais expansionistas).
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mundo, se tornou cada vez mais problematica a manutencao do arranjo “cambio fixo
porém ajustavel”, base do sistema Bretton Woods. Mesmo com a permanéncia, por
vezes, de algum tipo de controle nas contas de capital dos paises, ndo existia nenhuma
garantia de que a sinalizacdo de possiveis mudancas cambiais nesses paises nao fosse
levar a perdas consideraveis de capital, pois devido a condi¢do de conversibilidade das
contas correntes, os participantes dos mercados cambiais encontravam sempre novas ¢
espertas maneiras de ludibriar os controles existentes. Em um mundo de grande
mobilidade do capital, a defesa de paridades dependia de niveis sem precedentes de

intervengao nos mercados e de apoio internacional.

Alternativas as taxas de cambio ajustaveis eram (e continuam sendo hoje) apenas
duas: flexibilidade total do cambio ou a paridade fixa. Grandes economias, como o
Japao e os Estados Unidos, para os quais a importancia das transa¢des internacionais
eram ainda limitadas, optaram pela livre flutuacdo. Ja os paises da Europa Ocidental,
para os quais o comércio intra-europeu era excepcionalmente importante e cuja Politica
Agraria Comum (CAP) poderia ser gravemente prejudicada por oscilagdes nas taxas de
cambio, optaram por atrelar suas moedas umas as outras. SO para se ter uma idéia,
enquanto os EUA exportam apenas 1,5% de sua producdo para o Japao, e apenas 2%
para todo o continente europeu'', a Alemanha exporta 18% de seu PIB para os paises da
Comunidade Européia. Sendo assim, desafios que se apresentam apenas como
problemas laterais para empresas americanas sdo questdes prioritarias na Europa. As
flutuagdes relativas das moedas européias eram e sdo ainda cruciais para toda e qualquer
decisdo empresarial na no continente europeu. A partir desse dado é possivel
compreender a motivacdo da Comunidade Econdémica Européia (CEE) no sentido de
buscar um arranjo que, ao substituir o acordo de Bretton Woods, preservasse um

minimo de previsibilidade nas oscilagdes cambiais das moedas dos paises membros.
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Sendo, portanto, o nivel de integracdo dos mercados europeus fundamental para a
compreensdo das motivagdes que levaram a escolha da defesa de paridades bilaterais,
em um arranjo que ficou conhecido como a “Serpente Européia”, vale lembrar que a
CEE p6s em pratica seu projeto de unido aduaneira antes do planejado, isto ¢, em fins da
década de 60. A total unido politica e monetaria (MEU) seria o préximo passo logico,
segundo reafirmou o Conselho Europeu em 1969. Em 1970 foi criado entdo um grupo
de estudos liderado pelo primeiro-ministro de Luxemburgo, Pierre Werner, no intuito de

alinhavar as bases sobre as quais seria entdo construida a unido monetaria da Europa.

O relatério final produzido por esse grupo de estudos ficou conhecido como
“Relatério Werner’, e previa em suas conclusdes a necessidade de um esforgo de
coordenacdo de politicas econdmicas nacionais, concentrando as fungdes fiscais em
nivel da Comunidade. Além disso, as discussdes em torno do Relatorio Werner
proporcionaram uma base para responder ao colapso de Bretton Woods. Foi decidido
que a flutuagdo bilateral das moedas européias ficaria restrita a uma banda de 4,5%
(bem menos do que os 9% definidos no Acordo Smithsoniano de dezembro de 1971).
Esse arranjo ¢ que ficou conhecido como a “Serpente Européia”, arranjo esse que foi
preservado mesmo apds o desmantelamento do sistema de Bretton Woods, que teve no

mencionado “Acordo Smithsoniano” um de seus estertores.

Em retrospecto, se pdde verificar que grande parte do que foi definido no Relatério
Werner teve, no minimo, um componente de grande ingenuidade. A meta de uma unido
monetaria efetiva em 1980 carecia de bases solidas, como a construcdo de instituigdes
para dar sustentacdo a tal esquema, ou melhor, as que existiam, como o Parlamento
Europeu e a Comissdo Européia, ndo absorveram as novas fungdes necessarias para

levar a cabo as resolu¢des do Relatério Werner.

" Krugman, Vendendo Prosperidade, pag 222, Editora Campos .



36

Assim , a Serpente Européia logo foi assaltada por dificuldades. Com o aumento
nos pregos do petréleo em 1973 e a queda acentuada do délar no mesmo periodo
(causando uma perda de competitividade por parte dos paises europeus), com a ajuda
insuficiente dos paises de moeda forte (principalmente a Alemanha, devido a suas metas
para os agregados monetarios e a preocupagdo de que ajudas mais incisivas pudessem
ter reflexos inflacionarios) aos paises de moeda mais fraca, ¢ com a descoordenagdo
fiscal entre os paises (com um exemplo notorio na politica fiscal expansionista da
Franga, sob o governo de Jacques Chirac, em 1976, que obrigou a Franga a abandonar a
Serpente); a Serpente esteve sob risco de desmoronar. A solucdo veio como o
realinhamento de Frankfurt em outubro de 1976, dando inicio a um periodo de
mudangas mais freqlientes nas paridades (ao que parece, devido a pressdes da
Alemanha, que exigia maior flexibilidade no cambio dos paises da CEE em troca de
continuar ajudando quando necessario). Qualquer expectativa de que a unido monetaria
poderia ser alcancada ancorando as taxas de cambio no interior de bandas inalteradas

sofreu, dessa maneira, um importante reveés.

Em tltima anélise, a Serpente ndo assegurou uma estabilidade cambial em nivel
regional, como planejado na ocasido de sua criacdo. Diversos realinhamentos se
seguiram ao de Frankfurt, paises abandonaram com freqiiéncia a Serpente, ¢ a
estabilidade ocorreu apenas dentro de periodos limitados. As turbuléncias de meados de
70 foram tdo desestabilizadoras para a Serpente porque nao havia ainda o cenario
institucional adequado para que fosse levado a cabo tal arranjo: as condi¢des para a
harmonizagdo monetéria e fiscal dos paises ainda eram muito imaturas e, conforme
explicado no marco tedrico do presente trabalho, politicas fiscais tem como efeito
oscilagdes no cambio, quanto mais liberdade de capitais existir entre as fronteiras dos

paises. Como coloca Eichengreen, “ndo havia, em Bruxelas, nenhuma instituicdo
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obrigada a prestar contas a eleitores em nivel nacional; em conseqiiéncia, os governos
opunham resisténcia a atribuir responsabilidade fiscal a Comunidade. Nao foram feitos
0s ajustes nas politicas fiscais nacionais necessarios para manter as taxas de cambio

dentro da Serpente”

Desta forma, confirma-se a assertiva feito no Capitulo II deste trabalho, onde foi
observado que a situagdo fiscal de um pais estd intimamente relacionada a oscilagdes
cambiais. Dai a necessidade de algum arranjo de coordenagdo fiscal que dé estabilidade

ao cambio nos paises de um bloco economicamente integrado.

Para finalizar, portanto, a discussdo sobre a Serpente Européia, ¢ para ilustrar
também a instabilidade de tal arranjo, vale observar a tabela a seguir, onde sdo

identificados os efeitos das turbuléncias ocorridas no contexto da Serpente:
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I1I. 2. Historia Cronoldgica da Serpente:

1972

1973

1974

1975

1976

1977

1978

24 de abril

1° de maio

23 de maio
23 de junho
27 de junho
10 de outubro

13 de fevereiro

19 de janeiro
10 de julho

15 de margo
17 de outubro

1° de abril

28 de agosto

13 de fevereiro
17 de outubro

12 de dezembro

O Acordo de Basiléia entra em vigor. Os paises membros sdo Bélgica,
Franca, Alemanha, Italia, Luxemburgo, e Holanda.

Admissdo do Reino Unido e da Dinamarca.

Admissdo da Noruega.

Saida do Reino Unido.

Saida da Dinamarca.

Readmissdo da Dinamarca.

Saida da Italia.
Transicdo para a flutuacdo conjunta: cessam as intervengdes para manter
margens fixas em relacdo ao dolar ("tinel" do Acordo Smithsoniano).

Admissao da Suécia.

O marco alemao ¢ valorizado em 3%.

Aprovagdo do estabelecimento de um Fundo Monetario de Cooperagao
Européia.

O marco alemio ¢ valorizado em 5,5%.

O florim holandés ¢ valorizado em 5%.

A coroa norueguesa ¢ valorizada em 5%.

Saida da Franga
Readmissdo da Franca

Nova saida da Franga

Acordo em torno de mudancas na taxa da cambio ("realinhamento de
Frankfurt"): a coroa dinamarquesa ¢ desvalorizada em 6%, o florim
holandés e o franco belga em 2%, e as coroas norueguesa e sueca em
3%.

A coroa sueca ¢ desvalorizada em 6%, o florim holandés e o franco
belga em 2%, e as coroas norueguesa e sueca em 3%.

Saida da Suécia; as coroas dinamarquesa e norueguesa sao
desvalorizadas em 5%.

A coroa norueguesa ¢ desvalorizada em 8%.

O marco alemao ¢ valorizado em 4%, o florim holandés ¢ o franco
belga, em 2%.

A Noruega anuncia sua decisdo de sair.

Tabela (xx)
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III. 3. O Sistema Monetario Europeu (SME)

A Franga procurou corrigir os problemas com a Serpente mediante a criagdo do
Sistema Monetario Europeu (SME) em 1979. A proposta era fortalecer os poderes de
monitoragdo da Comissdo européia da Comunidade Européia com o objetivo de criar
um organismo da CE perante o qual as autoridades encarregadas das politicas
monetarias nacionais pudessem ser responsabilizadas. A proposta dos franceses foi
aceita, juntamente com um conjunto de regras que esperava-se seria capaz de diminuir

a instabilidade das taxas de cambio.

Na prética, esse Sistema Monetario Europeu fez com que cada par de nagdes se
comprometesse a intervir nos mercados toda vez que a moeda saisse da nova banda
definida no acordo fixado quando de seu langamento. Além disso, na Ata de Fundagao
do SME, foi colocada uma provisao que autorizava 0os governos a sacar um volume
ilimitado de créditos das Linhas de Financiamento de Curtissimo Prazo (que ja existiam
por ocasido da Serpente), parecendo obrigar os paises de moeda mais forte a auxiliar de
forma ilimitada os parceiros de moeda mais fraca. Devido a experiéncia adquirida com
os realinhamentos da Serpente, foi estabelecido que as nagdes do Sistema Monetario

Europeu poderiam mudar as paridades combinadas.

E importante observar que, apesar de defender ardorosamente o cambio fixo, como
ja faziam anteriormente, os franceses foram incapazes de permanecer na Serpente.
Dessa forma, a experiéncia levou a Franga a investir na constru¢ao de instituicdes mais
firmes que pudessem fornecer uma base mais solida para a estabilizagdo das taxas de
cambio intra-européias. O essencial para o sucesso dessa iniciativa era o apoio alemao
que concedeu esse apoio, tendo o chanceler federal da Alemanha de entdo, Helmut
Schmidt, registrado em suas memorias , “eu sempre considerei o SME ndo s6 como um

mero instrumento para harmonizar as politicas economicas dos paises membros da CE,
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como também parte integrante de uma estratégia mais ampla objetivando a

autodeterminagdo politica na Europa”.

A Alemanha assumiu entdo o papel de pais de moeda forte, da mesma forma que os
EUA em Bretton Woods. Os numeros nao apontam tal lideranga com énfase: os
trabalhadores da Alemanha Ocidental eram tdo produtivos quanto quaisquer outros na
Europa; os franceses quase se equiparavam a eles, e mesmo ingleses e italianos ficavam
entre 20% e 30% atras. Assim, em 1990, os cerca de 63 milhdes de alemies ocidentais
produziam algo em torno de 25% a mais do que os 56 milhdes de franceses e
apenas28% da producao total da Comunidade Européia. No entanto, por razdes que logo
mais aduziremos, a Alemanha se tornou referéncia absoluta no Sistema Monetario

Europeu.

Como mencionado anteriormente, o arranjo do SME previa também, da mesma
forma que no final da vigéncia dos acordos firmados em Bretton Woods, uma banda de
flutuagao para as moedas de 2,25%, sendo que os paises em condi¢des financeiras mais
delicadas tinham permissdo para operar em bandas mais largas, de 6%, durante um
periodo de transi¢do apo6s sua entrada no ERM (Mecanismo Cambial, o acordo que
estabelecia as bandas de flutuagdao do cambio europeu).

A partir do inicio do SME, nos quatro primeiros anos de vigéncia do mesmo, as
taxas foram “realinhadas” em média uma vez a cada oito meses. Ao longo dos quatro
anos seguintes, as taxas foram entdo realinhadas a cada doze meses. A mudanga refletiu
o gradual aumento na mobilidade dos capitais, que dificultou ajustes controlados. Tal
discrepancia nos dois periodos tem a ver com a diferenca no cendrio economico de
ambas as épocas: o inicio do SME pegou carona na recessdo que intensificou as
divergéncias politicas na Europa. Assim sendo, as pressdes de desemprego em alguns

paises do SME agravaram sensivelmente as tensdes do novo sistema, antecipando de
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alguma forma os efeitos da coordenagdo fiscal (apesar de nao terem sido provocados
por ela naquela época, ja que ndo havia ainda um esfor¢o conjunto dos paises europeu
em prol de medidas como as determinadas pelo Tratado de Maastricht) que a Europa

sofreria ao se tornar vigente o Tratado de Maastricht.

Um exemplo dessas pressodes politicas foi o advento em 1981 do governo socialista
de Frangois Miterrand, que levou a cabo medidas fiscais expansionistas. Ao perceber
que tal seria o resultado imediato do governo socialista, os agentes nos mercados
cambiais se posicionaram de tal forma que o franco registrou uma desvalorizagiao assim
que a percep¢do de que os socialistas pisariam no acelerador fiscal se instalou. Tal
resultado era de se esperar, de acordo com as conclusdes do modelo apresentado no
marco teérico do capitulo II. Assim sendo, nos quatro primeiros meses do novo governo
de Miterrand, os bancos centrais da Franca e da Alemanha foram for¢ados a promover
grandes intervengdes para dar sustentacdo ao franco. Em setembro ja ndo foi mais
possivel evitar a desvalorizacdo, que foi “diluida” ao ser inserida num contexto de um

realinhamento geral das moedas do SME.

Apesar do alerta dos mercados, a situagdo fiscal da Franca ndo foi resolvida,
forcando nova desvalorizagdo em marco de 1983, novamente encoberto por um novo
realinhamento. Tal pressdo dos mercados, que drenava as reservas francesas, levava em
consideracdo a insustentavel progressdao dos déficits no balango de pagamentos francés
provocada pela liberalidade fiscal. A Franga s6 ndo abandonou entdo o SME devido ao
esforco que a mesma tinha empreendido para o esforco de integragdo. Assim,
prevalecendo a ala moderada do governo, representada pelo secretario do Tesouro
francé€s Michel Camdessus e pelo ministro da economia Jacques Delors, a Franca

decidiu por um fim as medidas que incentivavam a Demanda Agregada.
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A situagdo francesa se agravou dessa forma, mais uma vez, devido a falta de
alinhamento nas politicas fiscais entre Alemanha e Franca. O Bundesbank,
caracteristicamente conservador ¢ tendo sempre por meta preservar o pais da inflagao,
da mesma forma que a base de sustentacdo do novo chanceler alemao Helmut Kohl, ndo
queria diminuir os juros através de uma politica monetaria mais expansionista. Niveis
mais baixos na demanda da Europa, que passava por um periodo de recessdo, como
pudemos observar, aliados a um aumento no diferencial de inflagdo da Franga e da
Alemanha, significaram perdas consideraveis de competitividade'? para a Franca.

Felizmente, para o SME, os socialistas se curvaram a essa realidade.

Toda a estrutura do SME estava assentada sobre a lideranga alema. Para poder
manter sua moedas dentro das faixas acordadas, os paises deviam seguir acompanhando
a politica monetaria conservadora e contracionista da Alemanha, onde o banco central
tinha como prioridade combater a inflagdo. Como havia inflagdo acumulada
anteriormente ao acordo que deu inicio ao SME, paises como a Franga e a Italia tiveram
de suportar um periodo em que seus custos e precos industriais eram empurrados para
niveis pouco competitivos (ja que a possibilidade de desvalorizacdo estava descartada).
O resultado final para esses paises foi portanto uma politica de alto desemprego para
resolver o problema da inflagdo.Os governos europeus esperavam que 0 COMPromisso
de manter a taxa de cambio estavel iria incutir expectativas de inflagdo futura baixa nos
agentes como sindicatos, empresas e demais formadores de precos. Assim seria possivel

manter mais baixos os custos da desinflagdo (como o desemprego, etc.) do que se os

2 Além disso, como observado por Eichengreen (1994) “Em virtude da rigidez do lado da oferta que
afligia a economia francesa, o estimulo a demanda produziu mais inflagdo e menos producdo do que o
governo esperava. Mais impostos para cobertura de gastos com a seguridade social, salarios minimos
mais altos e reducdo nas horas de trabalho fizeram com que os empregadores hesitassem em contratar
novos trabalhadores. Com acurva de oferta agregada em queda, a0 mesmo tempo em que a curva de
demanda agregada mostrava-se em ascensdo, o resultado foi inflagdo, ao invés de crescimento”.
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sinais fossem menos claros. Assim, o alto desemprego de entdo era tolerado devido ao

compromisso dos governos, claramente colocado, de defender a paridade das moedas.

A ancora do sistema era a Alemanha. Isso se dava devido a natureza da atuagdo do
banco central alemao, que adotava politicas restritivas mesmo sem precisar defendé-las
como parte de um esfor¢o para manter a paridade da moeda. Amarrados na politica
monetaria alema, portanto, os paises europeus, ao perseguir objetivos distributivos e
metas sociais, se utilizavam de politicas microecondmicas de contencdo salarial, maior
seguranga de emprego, e medidas cada vez mais generosas de ajuda a desempregados ¢
concessdo de outros beneficios sociais. Isso reduziu a flexibilidade e a eficiéncia do
mercado de trabalho nos paises europeus, resultando em desemprego elevado e
crescente. Portanto, as politicas que geraram o fendomeno conhecido como
“euroesclerose” foram uma resposta as amarras que a paridade do cambio impunha aos
governantes europeus. A conseqiiéncia da euroesclerose foi um aumento na demanda
por integragdo, pois 0 aumento na concorréncia dos mercados de trabalho, bem como o
aproveitamento das economias de escale e abrangéncia do territoério europeu talvez
pudessem solucionar os problemas de desemprego. Essa motivagdo nova também
aumentou o desejo pré uma unificacdo monetaria, que facilitaria o transito de fatores e
de mercadorias por todo o territorio europeu. A eliminagao da possibilidade de os paises
manipularem suas taxas de cAmbio era necessaria para vencer a oposi¢ao protecionista a
liberalizagdo do comércio. Dessa forma, a conclusdo de que a integracdo completa das
economias européias s6 poderia vir através de uma unido monetaria, levou as diretrizes
apontadas no Relatorio Delors, de 1989, bem como no Tratado de Maastricht, adotado
pelo Conselho Europeu em dezembro de 1991. Assim, na esteira do Relatério Delors, o
tratado de Maastricht descreveu a transi¢do a ser executada até a unificacdo monetaria

completa em estagios.
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III. 4. O Tratado de Maastricht

Como dito antes, os detalhes do acordo em dire¢do a moeda tnica foram definidos
no Tratado de Maastricht, classificados por estagios de transicdo. No Estagio I, iniciado
em 1990, deveriam ser eliminados os controles de capital, o que praticamente eliminou
a possibilidade de realinhamentos sem custos. Dessa forma, a mesma dindmica que
intensificou o desejo de estabilidade da moeda eliminou a valvula de seguranga que
tinha permitido aos membros do ERM operar um sistema de taxas de cambio
relativamente estaveis. Tao logo isso ocorreu, “registrou-se uma série de choques a
partir de 1990. Uma recessao mundial fez crescerem as taxas de desemprego na Europa;
uma queda ainda maior do doélar comprometeu a competitividade européia; e a
unificagdo alema elevou as taxas de juros em toda a Comunidade Européia”. Essa
elevagdo se deu em face das necessidades de financiamento para os investimentos que
se faziam necessarios para recuperar o parque industrial alemao oriental, extremamente
atrasado e danificado, para fornecer a infra-estrutura necessaria para a retomada do

crescimento e para o fim das discrepancias com o lado ocidental, etc.

O Estagio II, iniciado em 1994, deveria ser caracterizado pelo aprofundamento da
convergéncia das politicas nacionais e pela instituicgdo de um o6rgdo temporario, o
Instituto Monetario Europeu (EMI), para estimular a coordenacdo das politicas

macroecondmicas e planejar a transicao para a unido monetaria.

O Estagio III deveria entdo ter inicio em 1 de janeiro de 1999, como de fato
ocorreu, quando finalmente as paridades seriam fixadas definitivamente. Sem embargo,
0 que interessa nessa pesquisa € justamente o teor dos critérios de convergéncia do
segundo Estagio, bem como os efeitos que a convergéncia fiscal teve sobre a Europa — ¢

que continua tendo. Dessa forma, analisemos esses critérios e suas justificativas, para
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que, no capitulo IV deste trabalho possamos analisar mais de perto os efeitos dessa

convergéncia nos paises da Comunidade Européia.

I11. 5. Critérios do Tratado de Maastricht

O primeiro critério do Tratado se caracterizava pela obrigatoriedade de cada pais
manter uma taxa de cambio fixa, por pelo menos dois anos antes de sua adesdo. Isso de
fato testava a habilidade e a firmeza de propositos de um pais para gerenciar sua moeda:
somente um pais que se mostrasse capaz de viver com uma moeda independente teria

autorizacao para aboli-la.

O segundo critério determinava que as taxas de juros de longo prazo deveriam ficar
proximas das taxas dos membros da CE que apresentavam melhor desempenho. Os
principais determinantes dessas taxas de longo prazo seriam precisamente as convicgdes
do mercado de titulos sobre a Unido Européia: se o mercado acreditasse que a lira e o
marco logo seriam abolidos, e incorporados ao Euro, entdo as taxas de longo prazo

alemas e italianas seriam mais ou menos as mesmas.

O terceiro critério exigia que a inflacdo ficasse em uma taxa proxima a do pais de
melhor desempenho da Unido Européia. No entanto, como observamos no marco
teorico, paises que possuem taxas de cambio fixas ndo possuem politica monetaria
independente. Portanto, qualquer taxa de inflacdo representaria uma conseqiiéncia
natural de interagdes do mercado, ndo possuindo as autoridades governamentais de

nenhum pais meios para debelar o problema.

Finalmente, dois critérios estabeleciam limites para o déficit publico e para o
tamanho da relagdo divida/PIB: sob as determinagdes do EDP (Excessive Deficit
Pocedure), os governos membros da Unido Européia tinham por obrigagdo manter

distancia de “’déficits excessivos”. O artigo 104c do Tratado de Maastricht confere
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poderes ao Comissdao Européia para monitorar déficits e divida dos paises membros, e
avaliar seu atrelamento aos limites de 3% e 60% do PIB para o déficit e a divida
publica, respectivamente. Se a Comissao decide que o pais esta gerando déficits fora de
controle, encaminha entdo opinido para o Conselho Europeu. O Conselho, se concordar,
recomenda passos para eliminar o problema. Ele pode entdo requerer a publicacdo de
informagdes adicionais, por parte das autoridades do pais membro, antes de que o
mesmo lance novos titulos no mercado, pode pedir ao banco de Investimentos Europeu
(European Investments Bank) para “reconsiderar” sua politica de empréstimos a esse
pais, requerer que o pais “gastador” deposite com a Comunidade recursos nao

remuneraveis como garantia, pode aplicar multas nesse pais, etc.

Obviamente, ap6s perderem a autonomia monetaria, esses paises perdem agora a
autonomia fiscal. Esse processo gera entdo beneficios e perdas, que, a partir de agora,
examinaremos no capitulo IV, preparando o caminho para utilizar o que pode ser
aprendido com a experiéncia européia no intuito de conferir mais robustez ao esforgo de

coordenacao economica no Mercosul, o que sera examinado no capitulo I'V.
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IV. COORDENACAO FISCAL NA EMU: NECESSIDADE E

AVALIACAO TEORICA E EMPIRICA

Como observado no capitulo II, os critérios de coordenagao fiscal do Tratado de
Maastricht tinham como objetivo evitar “déficits excessivos”, e, como isso, evitar a
conseqiiente instabilidade financeira (ver capitulo II). Tais critérios consistem no limite
de 3% no déficit publico dos paises da EMU a pregos de mercado, e, como ja colocado

também, no limite para a divida publica de 60% do PIB a precos de mercado.

O critério fiscal do Tratado de Maastricht (os outros se referem a metas para
inflacdo, taxa de juros interna, e taxa de cambio) tem, no entanto, relativa
“flexibilidade”. Déficits maiores do que a taxa de 3% sdo aceitaveis se apresentam
como fatos conjunturais e temporarios, € ndo muito descolados da meta explicitada.
Outro fator que da margem a essa “flexibilidade” ¢ a situag¢ao de cada pais, que as vezes
esta investindo a parcela do déficit que excede a meta do Tratado de Maastricht. Isso
implica, por exemplo, que paises como Portugal e Espanha, que durante a década de 90
apresentaram altas taxas de investimento publico, estariam entdo “perdoados” se a

avalia¢do de que tais gastos sdo necessarios for de alguma forma consensual.

Vale ressaltar também que os déficits que excedem a taxa de 3% podem ndo ser

considerados excessivos se 0s mesmos apresentam tendéncia de queda continua em
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dire¢do a meta (artigo 104c). Quao proximo de 3% o pais que apresenta essa tendéncia

deve estar, no entanto, ndo ¢ muito claro a partir do Tratado.

O ultimo “atenuante” dos critérios do Tratado € relativo a meta de proporcao
divida/PIB, que deveria ser de 60% nos paises aspirantes a integragdo na EMU.
Analogamente ao que é colocado com relacdo ao déficit, a meta de divida € apenas um
parametro, e se o pais que tem como objetivo integrar a EMU apresentar essa relacao
com tendéncia de quedae  de aproximagdo da meta de 60%, ainda assim sera aceito
na EMU. A razdo para esse atenuante ¢ bastante clara: Um grande nimero de paises da
Comunidade Européia que decidiram aderir a EMU possuem ja um historico de
estoques de divida bastante altos, por vezes superior a 100% do PIB (como ainda ¢ o
caso da Bélgica, por exemplo, tendo ja sido também o da Italia, da Irlanda e da Grécia
no passado — ver tabela xx). Tal fato sugere que mesmo com um aperto fiscal de
enormes proporc¢des seria quase impossivel para tais paises alcangarem a meta de 60%
em tempo habil para a ado¢do do Euro. Os dados sugerem que os “atenuantes”
mencionados foram importantes, a0 menos no que se refere a relagdo divida/PIB, como

podemos ver na tabela a seguir:



Tabela (4.1

Relacao déficit/PIB nos paises da EMU (%)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Austria -2,4
Alemanha -2,1
Francga -1,6
Espanha -4.3
Holanda -5,1
Bélgica -5,5
Portugal -5,1
Finlandia 54
Irlanda -2,3
Luxemburgo 5
Grécia -13,8
Italia -11

-3
-3,1
-2,1
-4,5
-2,9
-6,3

-6
-1,5
-2,3

1,9

-10,9

-10

-2
-2,6
-3,9
-4,1
-3,9
-6,9

-3
-5,9
-2,5

0,8

-9,6

Fonte: International Financial Statistics (cd-rom)

-4,2 -5 -51
-32 24 -3,3
-5,8 -58 49
-7 -6,3 -7,1
-3,2 -3,8 -4
-7,1 49 -4
-6,1 -6 -5,7
-8 -6,4 -4,6
24 1,7 -21
1,7 28 1.8
-7,2 11,5 -21,1 -11,9
95 92 -7,7
Tabela (4.2)

-3,8
-34
42
-5
1,8
37
-38
-32
-0,6
2,7
9,7
7.1

-1,9
-2,6
-3
-3,2
-1,2
-2
-2,6
-1,5
0,8
3,6
n.a.
-2,7

-2,5
-1,7
-2,7
-2,6
-0,8
-1
-2,1
1,3
21
3,2
n.a.
-2,8

Relagao divida/PIB nos paises da EMU (%)

1990
Austria 57,9
Alemanha 43,8
Franga 35,5
Espanha 44,8
Holanda 79,1
Bélgica 126
Portugal 65,3
Finlandia 14,5
Irlanda 96
Luxemburgo 4,7
Grécia n.a.
Italia 98

1991 1992

58,1
41,5
35,8
45,5
78,9
128
67,3
23
95,3
4,2
n.a.
102

58
441
39,8

48
79,9

129
60,1
41,5
92,3

5,1

n.a.

109

1993
62,7
48
45,3
60
81,1
135
63,1
58
96,3
6,1
n.a.
119

1994
65,4
50,2
48,5
62,6
77,9
133
63,8
59,6
88,2
5,7
n.a.
125

Fonte: International Financial Statistics (cd-rom)

1995
69,4
58,3
52,8
64,2
79
132
65,9
58,1
78,9
5,8
n.a.
125

1996
68,3
59,8
57,1
68
75,3
128
63,6
57,1
74,1
6,2
n.a.
122

1997
63,9
60,9
59
66,7
70,3
123
60,3
54,1
65,3
6
n.a.
120

1998
63,5
60,7
59,3
64,9
67
117
56,5
49
55,6
6,4
n.a.
116

-2
-1,2
-1,8
-1,1

0,5
-0,9
-2
23
2
24
n.a.
-1,9

1999
64,9
61,1
58,6
63,5
63,8
114
56,8
471
52,4
6,2
n.a.
115
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Como se pode observar nos dados da tabela (xx) e (xx), os doze paises que

integram a EMU conseguiram alcancar a meta de 3% de déficit publico no ano de 1999,

quando foi langcado o Euro. No entanto, a convergéncia do estoque de divida desses

paises ndo convergiu em muitos casos, sendo o mais flagrante deles o da Bélgica, que

ainda mantém um estoque de divida de mais de 100% do PIB.
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Deve ser observado aqui que os outro critérios do Tratado de Maastricht
(economicamente além de “legalmente”) estdo também intimamente relacionados com o
de convergéncia fiscal. O critério de estabilidade de pregos (juntamente com o de ndo
financiamento de déficits por parte dos bancos centrais como prerrogativa discricionaria
dos governos centrais) previnem o uso de senhoriagem como forma de financiamento de
déficits, o que ajuda a reduzir os mesmos em dire¢do as metas ja citadas. O critério de
convergéncia dos juros também esta ligado aos fatores mencionados, e ndo ¢ redundante
mesmo com a alta mobilidade de capital na Europa que faz valer de forma mais
concreta a condi¢do de paridade dos juros, abordada no marco tedrico deste trabalho
(capitulo II). Como dito anteriormente, com mercados eficientes os juros de uma pais
com livre mobilidade de capital, o diferencial dos juros internacionais no financiamento
do déficit publico ¢ a soma de trés componente diferentes'”: a expectativa de
depreciacao da moeda nacional, o prémio de risco do cambio, € um prémio de risco para
o déficit do pais em questdo, que reflete, em ultima analise, a solvéncia dessa economia,
que pode estar comprometida se politicas fiscais irresponsaveis forem constantemente
adotadas. O critério dos juros portanto implica que ndo ¢ o bastante, para um pais que
possui um alto estoque de divida publica e de déficit publico, seguir uma politica anti-
inflacionaria rigida que traga a varia¢ao de seus precos para o nivel dos Estados com a
melhor performance da Europa. Um ajuste fiscal de propor¢des importantes também ¢

necessario por uma série de razdes.

Primeiramente, tal ajuste diminuiria e ocasionalmente eliminaria o prémio de risco
relacionado a solvéncia do pais em questdo. Em segundo lugar, o ajuste da politica

fiscal afetaria também o diferencial de juros relacionado ao prémio do cambio e a taxa

3 Sera abandonada, a menos neste paragrafo, a hipotese de rico de default zero, que foi utilizada no
marco teorico deste trabalho. Tal fato ndo invalida as conclusdes do mesmo, que indica que com livre
mobilidade de capitais existe uma correlagdo muito forte na oscilagdo dos juros nacionais com os juros do
pais cujo cambio serve de dncora para o resto da unido monetaria — no caso da EMU, a Alemanha.
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de depreciagdo esperada, ambos diminuindo conforme a expectativa dos agentes do
mercado fosse a de que o pais estaria comprometido com a Unido Européia a as metas a
ele relacionadas. Devido ao fato de que a Tratado deixa em aberto o que de fato um
ajuste fiscal “de peso”, o0s mercados anexardo uma probabilidade positiva a
possibilidade dos paises com performance fiscal irresponsavel serem excluidos da
EMU, e essa probabilidade serd maior qudo maior for a “irresponsabilidade” fiscal
observada. Dessa forma, caso uma economia seja avaliada como “irresponsavel” no
quesito fiscal pelos mercados, a tendéncia serd de que seus juros internos sejam
maiores, pois o fato dessa economia ndo conseguir atingir os critérios fiscais de
Maastricht derrubara sua credibilidade no que tange a inflagdo a sustentabilidade de sua
politica fiscal, criando um aumento nos juros representado pelo prémio de depreciacao

do pais, que ndo seria pequena como aconteceria se esse nao fosse o caso.

O que pode ser inferido a partir dos critérios fiscais do Tratado de Maastricht ?
Uma interpretagdo possivel é a de que “déficits excessivos’ €, de fato, um nome apara
“tamanho excessivo do governo”. Dessa forma, a expectativa dos formuladores do
Tratado ¢ a de que as metas serdo atingidas através de cortes nos gastos, ao invés de
aumento nos impostos (algo muito similar ao que pensavam os formuladores da politica
econdmica do governo Reagan. A esse respeito, ver Krugman (1994) e Buiter, Corsetti,

e Roubini (1992)).

As principais externalidades que déficits fiscais excessivos poderiam gerar na EMU

como observadas pelos arquitetos do Tratado de Maastricht sdo as seguintes:

1. déficits excessivos levados a cabo por paises membros da Unido Européia

poderiam eventualmente levar a uma posicdo insustentdvel no que se
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relaciona a solvéncia da divida que forcaria os outros paises membros a
terem de prestar ajuda a esse pais.

2. Uma crise de solvéncia em um pais da Unido Monetaria, através de
mecanismos de contdgio financeiros poderia, acabar levando a uma crise
generalizada que necessitaria de uma intervencdo no sentido de uma
politica monetaria mais frouxa por parte do Banco Central Europeu para
ser debelada, o que poderia gerar pressdes inflacionarias.

3. Para evitar tais “spill-overs”, a melhor alternativa é a coordenagao

acordada e formalizada, como no Tratado de Maastricht.

Vale lembrar também aqui a importancia da coordenagdo fiscal para a diminuigdo
da probabilidade de que ocorram ataques especulativos no EMU. O interessante
trabalho de Eichengreen, Rose e Wyplosz (1994) mostra que os ataques especulativos
sofridos pela Europa na década de 80 ¢ inicio da década de 90 guardam bastante relagdo
com o comportamento fiscal dos paises da EMU. Apresentar as conclusdoes desse
trabalho serd interessante para reforcar a tese de que a coordenacdo fiscal ¢

indispensavel para o funcionamento satisfatério de uma Unido monetaria.

Partindo de uma func¢do de demanda por moeda de livro texto (tal qual a que foi
apresentada no marco teorico deste trabalho), Girton e Roper (1977) constréem um
“indice de pressdo da taxa de cambio”, que foi entdo utilizado no trabalho de

Eichengreen, Rose e Wyplosz. Esse indice tem entdo o seguinte formato:

-1+ d-d)=p-p*)+By-yH)-ali-i*) (4.1

Onde:

« d=total do crédito doméstico / base monetaria
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. r=taxa de cambio nominal * total de reservas internacionais / base monetaria
« p =nivel geral de precos ao consumidor
« y=produto interno bruto nacional
. 1=taxa de juros interna
« P =-elasticidade renda da demanda por moeda
. o = semi-elasticidade-juros da demanda por moeda
« (*) denotando varidveis internacionais, do pais ao qual a moeda esta atrelada: no

caso do ERM, o marco alemao (DM)

Usando a paridade do poder de compra relativa'® para substituir o diferencial de

inflagdo pela taxa de depreciagdo, e arrumando novamente os termos, teremos:

et((—1*)—-(r—-r*)=d-d)-Py-yH+(1+a)i-1*) (4.2)

Onde:

. ¢ =log dataxa de depreciacdo da moeda nacional

O lado esquerdo da equacgdo acima ¢ o indice de “pressdo especulativa”: ele diz que
a pressdo aumenta conforme as reservas em moeda estrangeira caiam, ou as taxas de
juros subam (o que ocorre quando déficits sdo excessivos, como observamos diversas
vezes neste trabalho), ou quando ocorre depreciagdo na moeda nacional. As premissas
subjacentes a esse modelo sugerem que um ataque especulativo deva ser uma fung¢ao
paramétrica de fundamentos como a taxa de crescimento do crédito doméstico, do nivel
de renda, e do diferencial dos juros. Os problemas que essa simplificagdo podem trazer

sdo discutidos nas paginas 14-19 do trabalho mencionado.

' ver capitulo II
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Os resultados da pesquisa empirica de Eichengreen, Rose e Wyplosz, seguindo o
modelo apresentado como norte, sdo os seguintes (no que se refere aos paises do ERM,

pois o trabalho também, abrange paises fora da area do Euro):
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Tabela (4.3)

Crises no ERM (ranqueadas em ordem de magnitude das crises)

Pais Data "Crise" %var.e % var. (i-i*) % var. (r-r¥)
Irlanda 1992.11 18.7 -0,34 2,34 -33,58
Italia 1992.09 18.4 6,00 0,24 -133,9
Franga 1992.09 14.9 0,21 0,33 -155,58
Espanha 1992.09 10.6 4,68 0,03 -71,33
Dinamarca 1992.09 8.7 0,43 0,15 -90,36
Irlanda 1986.08 7.8 7,41 0,04 -1,4
Bélgica 1982.03 6.4 7,16 -0,13 -1,2
Franga 1987.01 5.1 1,46 0,15 -31,58
Dinamarca 1979.06 4.8 2,03 0,15 -21,91
Dinamarca 1987.01 4.7 0,37 0,15 -44,29
Franga 1982.06 4.7 3,83 -0,03 -12,87
Dinamarca 1981.03 4.7 1,77 0,28 -11,63
Italia 1981.10 4.6 4,87 0,07 9,18
Reino Unido 1992.08 4.6 1,69 -0,03 -38,87
Irlanda 1986.01 4.6 1,13 0,32 -14,63
Franga 1981.05 4.2 1,34 0,27 -12,53
Bélgica 1992.09 4.2 0,19 0,01 -49,18
Italia 1987.01 4.2 1,96 0,11 -18,08
Irlanda 1982.12 4.0 2,2 0,28 1,41

“Crise” definida como Crise = %var.e + 7[%var.(i-i*)] — 0.08[%var.(r-r*)],
onde e denota pre¢o do DM, i € a taxa de juros de curto prazo, e r é o nivel de
reservas internacionais, com o (*) denotando varidveis alemas.

Var.: abreviagdo de “variagdo”

Para mais detalhes a respeito, ver Eichengreen, Rose ¢ Wylposz (1994).

Fonte dos dados: International Financial Statistics (cd-rom).

Embora interessantes, os resultados apresentados na tabela acima tém pouco a dizer
a respeito da existéncia ou ndo de incoeréncias na politica fiscal e no cambio dos paises.
A mesma vale, no entanto, para ilustrar a instabilidade cambial numa Europa com
paridades cambiais bilaterais fixas, no entanto sem disciplina fiscal (ver tabelas xx e
xx). Os resultados do trabalho de onde ela foi extraida mostram que, de fato, houve
motivagdo relacionada aos fundamentos fiscais dos paises para os ataques especulativos

mencionados na tabela xx, corroborando a intui¢do dos modelos de primeira geragdo.
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IV. 1. Beneficios e Custos da Coordenacao Fiscal — Uma Analise dos Dados.

Como vimos até aqui, os paises da EMU conseguiram satisfazer boa parte dos
critérios fiscais do Tratado de Maastricht, possibilitando a manuten¢dao do cronograma
de langamento do Euro para o dia 1° de janeiro de 2000. Por ser necessaria para
estabilizar o cambio dos paises europeus entre outras razdes, a coordenacgdo fiscal na
Europa também pode ser responsabilizada, de forma ao menos indireta, por resultados
internos das economias da EMU. Sao eles a redugdo da inflagdo (pois com a auséncia de
déficits expressivos menos emissao serd necessaria por parte dos bancos centrais para
financiar os gastos, e, por isso, menos inflagdo sera gerada) e, talvez, a reducao do
produto e o aumento do desemprego (como visto nos modelos do marco tedrico —
contracdo fiscal gerando queda no crescimento do produto, e, conseqlientemente,
desemprego). Vejamos o que nos dizem os dados desde que o esfor¢o de contragdo

fiscal se caracterizou, isto €, a partir de 1990.



Tabela (4.4)

Produto Interno Bruto (indice de Volume; 1995=100)

1990

Austria 91,18
Alemanha n.a.
Franca 95,07
Espanha 93,55
Holanda 90,27
Bélgica 92,88
Portugal 92,29
Finlandia 101,9
Irlanda 79,95
Luxemburgo 100

Grécia 100

Italia 93,88

Fonte: International Financial Statistics (cd-rom)

1991
94,3
95
96,08
95,68
92,28
94,71
94,45
96,96
81,44
103,1
103,5
95,18

1992
95,56
97,11
97,34
96,33

94,1

96,2
96,28
93,74
84,13
104,95
103,91
95,91

1993
96,05
96,1
96,45
95,21
94,71
94,75
94,92
92,67
86,35

n.a.
102,96
95,06

1994
98,34
98,38
98,18
97,36
97,71
97,56
97,16
96,33
91,32

n.a.
104,47
97,16

1995
100
100
100
100
100
100
100
100
100

n.a.
n.a.

100

1996
101,98
100,79
101,08
102,42
103,12
100,98
103,19
104,01
107,73

n.a.
n.a.
100,87

1997
103,19
102,32

103
106,04
106,88
104,55
106,76
110,55
119,27

n.a.
n.a.
102,36

1998
106,16
104,5
106,34
110,06
110,83
107,36
110,49
116,12
129,92

n.a.
n.a.
103,73
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1999
108,51
n.a.
109,46
114,18
119,56

110,1
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.
105,99

Como se pode observar, o efeito dos tltimos desdobramentos na Europa (o esforco

em dire¢cdo a coordenacdo fiscal obviamente incluido) no que se relaciona ao produto

foi diferente pais a pais. Enquanto a Irlanda, por exemplo, mantém uma taxa de

crescimento um pouco mais acentuada nos ultimos anos , a Italia e a Franga apresentam

sinais de recessdo. O que ¢ importante ressaltar ¢ a aparente ‘normalidade’ dos dados

de crescimento: o esforgo fiscal parece ainda ndo ter atingido ao menos a taxa média

dos ultimos 10 anos de crescimento na Europa, salvo raras exce¢des. No entanto, para

os dois casos extremos citados, podemos observar que a Itdlia empreendeu um esforgo

fiscal de grande magnitude, enquanto a Irlanda ndo precisou de tal medida para

ingressar na EMU. Talvez, portanto, estejam refletidos nos dados alguma contribui¢do

do ajuste em prol da coordenagdo fiscal, principalmente nos paises que, ou mexeram

muito no sistema fiscal, ou muito pouco.
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Tabela (4.5)

Desemprego (% da PEA)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Austria 54 58 59 6,8 6,5 658 703 709 7,18 6,67
Alemanha na. na. na. 98 106 104 11,5 127 1228 11,68
Franca 8,9 94 10,1 111 124 11,6 121 123 11,8 n.a.
Espanha 16,3 164 184 22,73 2418 2293 2223 208 1883 na.
Holanda 5 45 53 6,5 7,6 7 6,6 548 412 3119
Bélgica 96 102 11,2 129 13,89 14,09 13,76 1325 1257 11,68
Portugal 47 41 415 555 685 715 725 6,75 n.a. n.a.
Finlandia 34 75 13 17,88 1839 17,22 1629 1264 11,36 10,2
Ilanda 17,2 19 16,3 16,7 15,1 14,1 n.a. n.a. n.a. n.a.
Luxemburgo 1,3 1,4 1,6 2,1 2,8 3,01 328 3,58 3,1 2,92
Grécia 7 7,7 8,7 9,7 9,6 10 10,3 10,3 n.a. n.a.
Italia 1 109 14 102 11,28 1198 121 1225 n.a. n.a.

Fonte: Internacional Financial Statistics (cd-rom)

As taxas de desemprego sao os dados mais impressionantes no que se relaciona a
percepcao de um cenario econdmico ndo muito positivo para a Europa. Itdlia, Grécia e
Espanha, trés dos paises da EMU que empreenderam esforgos fiscais de maior
magnitude para atender os critérios de Maastricht, possuem taxas de desemprego
altissimas, e o que ¢ pior, essas taxas vém se mantendo altas ja ha algum tempo. O
agravante aqui, no caso, ¢ o fato de a coordenagao fiscal engessar a autonomia dos
paises para a adogao de politicas anticiclicas, o que impede que alguma coisa se faca
para ajustar a situacdo no curto prazo. Além disso, outros mecanismos do tratado de
Maastricht impedem a flutuacdo do cambio e a politica monetaria autonoma, restando

pouca margem de manobra, portanto, para os paises da EMU.

A atuacdo das institui¢des que coordenardao esses desniveis de emprego na Europa
ainda ¢ uma incégnita: que peso paises como a Espanha e a Grécia terdo nas decisdes de
formulacdo das politicas economicas da Europa? Abriria mao a Alemanha de seu
conservadorismo econdmico para ajudar os paises mais fracos, mesmo sob risco de

inflagdo interna?
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O problema do desemprego acentuado na Europa parece ser, portanto, a grande

interrogagdo no que tange a formulagao de politicas econdmicas. Algo se tem feito em

termos microecondmicos no entanto (ver capitulo II), parecendo ndo ser o bastante.

1990
Austria 85,27
Alemanha 89,58
Franca 89,58
Espanha 77,75
Holanda 87,43
Bélgica 88,62
Portugal 70,65
Finlandia 89,81
Irlanda 88,32
Luxemburgo 87,14
Grécia 52,25
Italia 78,27

Fonte: International Financial Statistics (cd-rom)

Tabela (4.6)

Indice de Precos ao Consumidor (1995=100)

1991

88,11
92,47
92,47
82,36
90,16
91,46
78,67
93,51
91,14
89,85
62,43
83,2

1992
91,67
94,65
94,65
87,24
93,04
93,69
85,71
95,94
93,99
92,69
72,33
87,43

1993
94,99
96,65
96,65
91,23
95,44
96,27
91,54
97,96
95,31
96
82,76
91,34

1994
97,8
98,25
98,25
95,53
98,11
98,55
96,04
99,02
97,55
98,12
91,8
95,02

1995
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100

1996
101,84
102,01
102,01
103,56
102,02
102,06
103,12
100,62
101,69
101,39
108,2
103,97

1997
103,19
103,23
103,23
105,6
104,22
103,72
105,35
101,82
103,16
102,78
114,19
106,09

1998
104,13
103,93
103,93
107,54
106,28
104,71
108,27
103,24
105,66
103,77
119,63
108,17

1999
104,71
104,48
104,48
110,02
108,63
105,88

110,8
104,44
107,39
104,81
122,78
109,96

Como se pode ver, a inflagdo diminuiu bastante na Europa, principalmente nos

ultimos anos. Novamente os paises que ainda possuem inflagdo um pouco mais alta sdo

Grécia e Espanha.

Com o desemprego e a relativa estagnagcdo das economias européias, era ja de se

esperar que a inflagdo fosse cair a niveis proximos ao da Alemanha, levando em

consideracdo também, logicamente, as taxas de cAmbio fixas, que t€m como corolério a

importacdo da politica monetaria extremamente contracionista da Alemanha (exceto na

fase da reunificacao).

Pode-se entdo dizer que o controle da inflagdo e a manutengdo dos precgos internos a

EMU relativamente baixos, foram beneficios da coordenagao fiscal.
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V. CONSIDERACOES FINAIS

O processo de integragdo econdmica e de acentuada mobilidade de capitais que
caracteriza o cenario econdmico contemporaneo traz como uma de suas caracteristicas
mais marcantes a formagao de blocos econdomicos integrados, como a EMU e o Nafta.
Dentro de tais blocos o nivel de integracdo varia bastante, ocasionando diferentes
arranjos institucionais que garantem a viabilidade dos acordos de comércio firmados no

esteio de tais blocos.

Um caso paradigmatico de integracdo regional ¢ a EMU. Ali se procura instituir
uma economia Unica, com uma moeda Unica, o Euro, eliminando assim os custos
transacionais relativos as conversoes (que correspondem a 0,4% do PIB europeu, em
grandes linhas). Dessa forma o comércio intra-europeu seria estimulado, ndo sé pela
diminui¢do dos custos transacionais, como também pela ampliagdo do mercado

potencial dos paises.

Alguns analistas créem ter a Unido Européia pouca racionalidade econdmica,
devido aos enormes custos que a coordenacdo de politicas fiscais e monetarias podem
trazer aos paises mais fracos. No entanto, a centralizacdo fiscal em Bruxelas ¢ a unica

forma viavel de se manter uma moeda Unica no continente.
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O caso da Europa, no entanto, s6 pode ser avaliado tendo-se em perspectiva o fato
de que os paises da area do Euro possuem um alto nivel de integragdo comercial. Dessa

forma, os custos de se fazer coordenacdo fiscal sdo minorados pelos beneficios que o

aprofundamento do comércio pode trazer.
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