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Introducio

O objetivo deste trabalho ¢ fazer uma analise da insergfio da Politica Fiscal na
problematica relativa & unificacBio monetiaria no ambiente europeu. Procurarei
adicionar as discussfes ja existentes, a evolugdo da situagdo fiscal nas dltimas
décadas neste continente.

O objetivo ao qual se propdem os diversos paises membros ¢ de constituir uma
forma de organizagfio até agora inédita no cendrio internacional: diversos Estados,
independentes politicamente, compartilhario a mesma moeda. Ao compartilhar a
mesma moeda, compartilhardo também a mesma Politica Monetaria ¢ Cambial, mas
ndo a mesma Politica Fiscal, que continuard a ser exercida pelos diversos governos
nacionais.

O interesse por esse tema decorre do fato de que ele coloca em cheque certas
questdes relevantes. Recordo das liges de historia européia, as quais afirmavam que
um dos eventos anteriores a formag¢fo dos estados nacionais era a substituicio das
diversas moedas cunhadas pelos diferentes feudos por uma moeda nacional unica -
identidade monetaria sempre ¢steve intrinsecamente ligada & identidade nacional . Da
mesina maneira, ao tratarmos de Macroeconomia, jamais supomos que as politicas
econdmicas abrangem um territorio diferenciado. Como sera a elaboracéio das curvas
IS-LM, demanda agregada, oferta agregada, entre outras, quando esta suposicdo ndo
for verdadeira? A teoria econdmica estd parcamente equipada para um ¢vento destas
proporgdes.

O trabalho sera divido em duas partes principais: apresentagéio e discussio. Na
primeira parte - dois capitulos inicias - sera feita a apresentagdo do tema. O primeiro
capitulo é um resumo dos principais eventos que levaram os paises europeus a busca
de uma maior integragdo econdmica, assim como uma breve explicagiio da evolugéo
da satde fiscal neste mesmo periodo, este capitulo tem como objetive fornecer ao
leitor os pré requisitos necessarios para a compreensdo das discussoes seguintes. O
segundo capitulo apresenta as discussdes feitas no cendrio internacional sobre o tema
unificagdo monetaria e Politica Fiscal, e, em especial sobre os critérios de
convergéncia fiscal contidos no Tratado de Maastricht (ver Anexo 2). Justamente por
ser uma apresenta¢do, as analises ¢ discussdes sdo limitadas, estas estdo reservadas
para a segunda parte. A segunda parte estd dividida em duas, o terceiro capitulo, que

contém a analise das discussdes apresentadas no segundo capitulo, e as conclusdes,



que procuram adicionar a esta andlise o quadro da evolugio da situaglo fiscal no
continente europeu.

Um leitor que acredite ter conhecimento suficientemente amplo tanto sobre a
evolugdio da unificagdio econdmica européia, como sobre a evolugdo da situago
fiscal, pode dirigir-se diretamente a leitura do segundo capitulo. Este, entretanto,
dificilmente podera ser evitado, uma vez que trata de assunto ndo divulgado pela
literatura especializada nacional e esparso na literatura internacional - exce¢do a
determinadas publicacOes europeias e norte-americanas.

Espero que o leitor tenha a mesma satisfacio ao ler este texto do que a que tive

ao elabora-lo.



PARTE I - APRESENTACAQ



Primeiro Capitulo

1. Introducio

Neste capitulo micial procurarei explorar os fatos ocorridos ao longo da
segunda metade do século XX que levam a Europa em direcio a uma maior
integrago econdmica ¢ politica. Uma vez que o objetivo deste trabalho ndo ¢ tratar
tdo somente da integracdo européia, tema este que por si $6 ja permitiria um trabalho
completo, procurare ater-me aos fatos mais relevantes, deixando claro, sempre que
possivel, o posicionamento da Politica Fiscal nesta integrac3o.

Os capitulos que se segutrio contém o ceme do problema que procuro tratar,
qual seja, a problematica fiscal no contexto da criagio da moeda tGnica e suas
interrelagdes. Desta forma, coloco o presente capitulo como uma tentativa de tornar o
leitor mimimamente informado sobre 0s acontecimento recentes.

A estruturagiio das sessOes segue a ordem cronolégica dos eventos ocorridos
no ambiente europeu. Iniciamos, na primeira sessio, com uma analise do periodo do
pés guerra aié o inicio da década de setenta - o periodo de vigéncia de Bretton
Woods. Posteriormente trato da década de setenta até a instauracio do SME, o qual ¢
tratado na terceira sessdo. A década de noventa ¢ tratada no quarto item, onde é
enfatizado o tratado de Maastricht. Termino com um breve resumo das questées a

serem tratadas no proximo capitulo do trabalho.

2.The Golden Age

O periodo que se estende do final da Segunda Guerra Mundial até o final da
década de sessenta € conhecido na literatura comeo a idade de ouro - Golden Age - do
capitalismo. Nunca vira o0 mundo tamanho crescimento € nas propor¢des observadas.
Hobsbawn (1994) nota que a produ¢do mundial de manufaturas quadruplicou no
periodo. Como dizia o slogan de um candidato conservador inglés, "You've never had
it so good". Os europeus, no entanto, tinham clara a memoria da guerra, a
reconstrugio ¢ o aprofundamento das relagdes Internacionais serviriam assim como
forma de alcancar a paz duradoura.

No periodo imediatamente posterior ao final da Segunda Guerra Mundial, os

paises europeus enfrentavam grandes dificuldades. Durante a Guerra haviam perdido



grande parte de suas plantas industriais e sofriam com a escassez de divisas (o
chamado "dollar gap"); o comércio era feito entfo, principalmente, a partir de acordos
bilaterais, através dos quais os paises preservavam suas parcas reservas. A frustrada
experiéncia britdnica de 1947, mostrou que um pais nfo poderia restabelecer
unilateralmente a sua conversibilidade, sob pena de ver seus portos inundados de
produtos de paises avidos por moeda conversivel. A conversibilidade so6 seria
alcangada através de uma atitude conjunta,

Tendo em vista esta perspectiva, ¢ criada em 1950 a Unido Européia de
Pagamentos (EPU, European Payment Union). Dela faziam parte os dezoito membros
da entdo OEEC (Organization for European Economic Cooperation - que
posteriormente, com a ampliaciio do namero de paises membros, se tornaria a OQCDE)
criada em 1948. Se¢ somarmos a esies dezoito membros as antigas colonias francesas ¢
britdmcas, as chamadas éreas do franco francés e da libra esterlina, vemos que a EPU
cobria grande parte do territério e do comércio mundial. As exportages da area para
o resto do mundo cresciam mais rapidamente que as importagdes, de modo que, no
final de 1958, a EPU ¢ dissolvida e as diferentes moedas se tornam conversiveis.

£ somente neste momento que os paises europeus passam a pertencer ao
chamado sistema de Bretton Woods - que assumiu, na pratica, um padriio ouro-délar.
Dentro deste sistema era permitido 2 moeda de cada pais uma flutnagio de 1% (para
mais ou para menos) em relagdo ao dolar, que, como unica moeda totalmente
conversivel ao ouro, funcicnava também como eixo central; mudangas nas paridades
declaradas s6 poderiam ocorrer no caso de "fundamental desequilibrium”. Uma
flutuagdo permitida de 1% em relagfio ao dolar significa que a flutuagdo maxima
entre as moedas européias (ou qualquer duas moedas diferentes do dolar) era 4%,
caso estas troquem de posi¢do, partindo do limite inferior para o superior de flutnacéo
permitido. Os paises europeus decidem reduzir a margem de flutuagio em relagfio ao
dolar para 0,75% - o que permite uma variagdo maxima de 3% entre as moedas
européias - devido a importancia e ao volume dos fluxos de comércio no continente e
os indesejados efeitos que a alteragdo de paridades causa sobre ele.

O final da década dos cingiienta também marca o surgimento de duas
importantes instituigdes; a EFTA (FEuropean Free Trade Association), contando com
a participaciio de sete paises liderados pelo Reino Unido, e a CEE (Comunidade
Econdmica Européia, a denominacio CE - Comunidade Européia passaria a ser

utthizada a partir de 1967) com seis paises que anteriormente constituiam a



Comunidade do Carvéo e do Ago, a Unifio Européia de Defesa e a Euratom (grupo
para a produgiio de energia atdmica).

A CEE surge com a assinatura do Tratado de Roma por Bélgica, Holanda,
Luxemburgo, Alemanha, Franga e Italia. O objetivo deste Tratado e da formagio da
comuntdade era a criagfio de um mercado comum com livre circulagiio de pessoas,
servigos, mercadorias e capitais. Deste modo, barreiras alfandegarias, controles de
capital e tarifas seriam eliminados, dando inicio a um processo de integragio do tipo
negativo (um processo por eliminagfio de regras). A presenga da ideologia liberal
neste tratado € ressaltada por Stuart Holland (HOLLAND 1981).

E importante notar que no Tratado de Roma nfio hi nenhum tratamento
especifico sobre a questdo monetdrta; dada a participagfo dos paises europeus em
Bretton Woods - sistema monetdrio internacional com taxas de cambio fixas - ja havia
uma unido monectaria de fato. Somenie no final dos anos sessenta, quando a CE ja
havia completado a unido alfandegaria, antes do prazo, surgem as primeiras
discussdes para a implantagio da moeda anica; parecia tempo propicio para um
avan¢o, uma moeda unica facilitaria as transagdes e asseguraria o funcionamento do
mercado comum. Dentro deste quadro € elaborado o Wemer Plan, primeira proposta
concreta para viabilizar a integragdo monetaria.

Pierre Werner, entdo primeiro ministro de Luxemburgo, produz um report no
qual os paises europeus passariam por trés diferentes estagios, reduzindo a margem de
flutuacfio entre as moedas, at€ alcangar a conversibilidade total e irreversivel entre
elas, com paridades fixas e irrevogaveis e plena liberalizacdo dos movimentos de
capital no ano de 1980. O report é vago em diversos aspectos, nfio explica como se
daria a criacio da autoridade monetéria central, como seria alcancada a convergéncia
e como a inflacdo seria reduzida. Apresentava, entretanto, a necessidade de criar uma
autoridade em nivel comunitario que confrolasse a politica orcamentdria e decidisse
sobre a variacfio na magnitude dos orgcamentos e suas formas de financiamento. Esta
autoridade teria em suas médos, por exemplo, o poder de impor aos estados membros
mudan¢as nas suas politicas orcamentdrias ¢ poderia influenciar a execucéio da
politica fiscal, requisitando alteragdes em instrumentos de despesa ¢ receita,
notadamente em impostos sobre valor agregado (VAT - value udded tax). Ao final do
terceiro e Ultimo estigio de transiglo, esta autoridade poderia tomar para si a plena
capacidade de execugfo das politicas orcamentarias. Esta forma do report refiete, em

parte a situacdio em que se encontrava o desenvolvimento tedrico da Macroeconomia



moderna: a Politica Monetdria era vista como um instrumento fraco de estabilizagéio;
sobre a politica fiscal recaia a responsabilidade de ampliar a atividade econémica ¢
reduzir os niveis de desemprego.

Em 1970, tem inicio o primeiro estagio do plano, que seria completado em
1973, a conhecida "serpente no tinel" - mecanismo cambial que procurava dar
estabilidade as diferentes taxas de cdmbio e reduzir progressivamente as margens de
flutuacgio. Inicialmente, era permitida uma flutuagfio maxima de 2,25% em relagio ao
dolar e de 4,5% entre as moedas européias,

A prospenidade econdmica, os avangos na umificagfio, as baixas taxas de
desemprego ¢ os niveis de pregos estavels sdo acompanhados de um quadro também
extremamente positivo no aspecto fiscal. Em todo o periodo do pos guerra, ¢ possivel
notar uma ampliagio da interveng@o estatal O Estado langa mio de intervengdes
discricionarias, o predominio das idéias keynesianas coloca a politica fiscal como
principal mecanismo ativador da economia ¢ melo preferencial de superar as
limitagdes do mercado como agente regulador. A ampliagio dos niveis de tributagio
levam a um crescimento estavel ¢ constante das receitas, o que permite uma
ampliagio constante dos beneficios, construindo o chamado Estado de Bem Estar. Os
mecanismos de protegdo sfo ampliados, aposentadorias, salarios desemprego,
assisténcia médica generalizada e gratuita, entre outros. O volume de receitas permite
arcar com este tipo de gastos, mantendo os niveis de endividamento e de déficit muito
baixos. O Estado, através de sua intervengfio, acumula grande volume de estoques de
ativos produtivos rentaveis e liquidos.

No final da década de sessenta, contudo, este ambiente de prosperidade ja
dava seus sinais de esgotamento. O crescimento atingira seus limites, era 0 fim de um
longo ciclo de crescimento. Os volumosos déficits comerciais norte americanos ¢ a
especulagio em relagfio as moedas minavam as bases do Sistema Monetario
Internacional. A realidade que os paises desenvolvidos enfrentariam na década

seguinte seria muito diferente desta aqui exposta.



3. A instabilidade nos anos setenta

Os eventos do inicio da década de setenta, a crise de Bretton Woods, o fim do
padrio ouro-dolar e o primeiro choque do petrdleo impediram a continuidade do
Plano que almejava a criagdo de uma moeda Unica no ambiente europeu. Este,
elaborado supondo a manuten¢iio da realidade anterior, mostrou-se incapaz de
sobreviver a crise. Frente as dificuldades, os paises permitiram a flutuacdo das taxas
de cambio e impuseram controles de capital, ignorando os acordos assinados
(TSOUKALIS 1977). O desempenho da serpente como mecanismo de estabilidade
cambial foi muito limitado, os resultados foram muito diferentes do esperado, os

paises retiraram-se do sistema inumeras vezes, ocorrendo diversos ajustes de paridade

(ver tabela 1). A convergéncia entre os diversos paises nfo foi alcancada.

Tabela 1 - Histdria cronoldgica da serpente

1972

24 de abril | As decisbes do acordo de B’asel{entram em funcionamento.
Participantes: Bélgica, Franca, Alemanha, Italia, Luxemburgo e
‘Holanda.

1 de maio- Reino Unido e Dinamarca aderem

23 de maio _ Nomega € associa.

23 de junho O Reino Unido se retira,

27 de junho A Dingmarca se retlra

10 de outubro A Dmamarca retoma

1973

13 de fevereiro

A Htalia s retira.

Transi¢io para a fluteacio conjunta. Intervengfo para manter

19 de margo-

: ;mar!g'ens fixas em rela@ﬁb 20 délar ("tinel") sdo interrompidas.
19 de margo | Suécia s¢ associa. T |
19 de margo - - [ODMé valonzado em 3% .
3deabril | Estabelecxmento do fundﬂ de cooperagao monetaria europeu.
29 de junho Ie) DM é valorizado em 5,5%.

17 de setembro -

OF Ionm--;hol_ande_s- e.val_oﬂ-z-ado em 5%.




16 de novembro

A Coroa norueguésa ¢ valorizada em 5%.

1974

19 de janeiro -

| A Franga se retira.

1975

10dejutho | A Franga retorna.

1976

15 de margo A Franga se retira novamente.

17 de outubro

Acordo para ajuste de 'p'aﬁﬂaAES"_(alinhamento.de Frankﬁlrt): a Coroa

dinamafq_ue'sa foi de_syal_ér;iz#ﬂa-cm 6%, o Florim holandés ¢ o Franco

" "Ibelga em 2%, e as Coroas norueguesa e sueca em 3%.

1977

1 de abril A Coroa sueca & desvalorizada em 6% e as Coroas dinamarquesa e
-:noruejg'_ljlesa'em 0% e

28 de agosto' A'_Sué:gia:___se retira, as Cérqa_s dmamarquesas e norueguesas sao

desvalonzadasem 5%. - =

1978

13 de fevereiro - | A Coroa norueguesa ¢ desvalorizada em 8%

[7 de outubro | O DM ¢ valorizado em 4%, 6 Florim holandés ¢ o Franco belga em

2%.

12 de dezembro

A Noruega anuncia sua decisdo de se retirar.

1979

13 de margo

Entra em operagdio o SME. - -

Fonte: GROS (1992)

No ano de 1973, devido as pressdes especulativas em relacfio ao ddlar e

conseqiiente desvalorizagdes, a serpente "sai do tinel” e a flutuagiio conjunta em

relacdo ao dolar & abandonada. E possivel perceber, através da leitura da tabela, que a

permanéncia de fato no mecanismo cambial se restringe aos paises que mantém fortes
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relagles comerciais com a2 Alemanha; Bélgica, Holanda, Luxemburgo e Dinamarca.
Motivo este pelo qual muitos autores consideram a serpente como uma "DM zone™.

A situagdo fiscal nfio se diferencia das demais, o desequilibrio nas taxas de
cdmbio € acompanhado por desequilibrios na area fiscal e a década dos setenta marca
o surgimento de uma série de problemas ainda presentes na realidade européia. A
crise fiscal sem precedentes explicita elementos da fiscalidade contemporinea, a
rigidez das transferéncias sociais somada a resisténcia na ampliagio da carga
tributaria forca aos limites as possibilidades de utilizacdo dos instrumentos fiscais
disponiveis, levando a um processo de ampliagio do endividamento (PRADO 1995).
A Politica Fiscal aparece como incapaz de realizar parte daquelas fungSes que
anteriormente lhe eram atribuidas, o uso constante de politicas fiscais discricionarias
mostra a irrealidade da existéncia de um frade-off entre inflacfio ¢ desemprego ( a
chamada curva de Philipps - ver Anexo 1), situagdes de instabilidade no nivel de
precos, apesar das tentativas de estabilizaglio, persisiem durante quase todo este
periodo. A politica fiscal tem minada a sua supremacia como principal instrumento
de estabiliza¢io econdmica.

Em virtude dos desequilibrios expostos os paises da QCDE apresentam déficit
piblico crescente nos anos seguintes a primeira crise do petroleo de 1973, as
tentativas de voltar a niveis anteriores nfo sdo bem sucedidas ¢ 0s impactos da crise
energética s agravam o problema. Chouraqui (1985) aponta as causas principais para
a ampliagio do endividamento nos paises pertencentes 4 OCDE neste periodo.
Inicialmente, temos os efeitos deletérios da queda do nivel de atividade sobre as
contas publicas - os chamados estabilizadores automaticos - a redugéio da renda leva a
uma redugfo das receitas governamentais, os gastos sfio em grande parte rigidos a
variages na renda, consequentemente amplia-se o déficit publico. A elevacio da
inflagdo ¢ da taxa de juros nominal levam a uma amplia¢fio do volume de pagamentos
referentes ao servico da divida. A inflaglo também ¢ prejudicial para as contas
publicas, no sentido de que ha adaptagdo mais veloz dos gastos do que das receitas a
gsta (as transferéncias e salarios do funcionalismo sfio indexados). As tentativas de
retomada das atividade internas, a chamada politica fiscal "ativa", séo outro
componente que aumentam o gasto, porém em menor magnitude. E possivel detectar
a utilizagfo de politicas discriciondrias nos biénios de 1973/1974 e 1978/1979. O

alcance destas tentativas langa dividas sobre a eficacia da politica fiscal expansiva



n

como elemento ativador da economia e como mecanismo para reduzir as taxas de
desemprego,

A década dos setenta marca um periodo conturbado, e muitas vezes obscuro,
nos desenvolvimentos da economia mundial. No ambiente europeu, seu término
marca ¢ 1nicio de um novo periodo nos dois aspectos que aqui nos interessam. Em
1979 entra em funcionamento o chamado Sistema Monetario Europeu (SME) e no

mesmo ano, tem inicio um periodo de consolidagio das contas piblicas.

4. O SME

As negociagdes para o estabelecimento do SME ocorrem ao longo do ano de
1978, a partir de uma proposta conjunta dos chefes de Estado de Franga ¢ da
Alemanha. O primeiro round de discussGes para o seu estabelecimento, ocorrido na
cidade alem# de Bremen, j4 determina quais seriam as caracteristicas desejadas para o
SME: ser uma zona de estabilidade monetaria, com um esquema duravel e efetivo (no
minimo t30 rigido quanto a serpente), dar a possibilidade de paises ndo pertencentes a
serpente optarem por margens maiores de flutuagfio e, finalmente, seria criada uma
cesta de moedas, 0 ECU (European Currency Unity), que desempenharia uma série de
fungdes no sistema.

Em margo de 1979, depois de um segundo encontro na cidade belga de
Bruxelas, o SME entra em funcionamento. Pode ser descrito como um sistema de
taxas de cAmbio fixas porém ajustaveis, cujo principal objetivo seria fomentar a
convergéncia econdmica € a estabilidade monetania entre os paises membros. Para
isto monta-se um complexo sistema com bandas de flutuagfo, mecanismos de ajuda

de curto, médio e longo prazo.



4.1 As funcées do ECU no SME

12

O ECU € uma cesta de moedas, composta por todas as moedas comunitdrias,

de acordo com o peso econdmico de cada um dos Estados membros. A mudanga no

peso das diferentes moedas no ECU pode ser alterado de duas maneiras; na revisio

qilingiienal (ou mediante pedidos), quando o peso - a importéincia econémica de um

pais - de uma das moedas que compde a cesta se alterar em 25% ou quando ocorre a

introdugfo de uma nova moeda no caso da entrada de um novo pais na Comunidade.

A alteragfio ¢ feita baseada em critérios econdmicos objetivos. Na revisdo de 1984,

por exemplo, utilizou-se como critério a participacio de cada pais no PIB

comunitario, bem como a no comércio intracomunitario. Quando da alteracdo dos

pesos, € necessario que, no dia da revisdo, o valor calculado do ECU segundo a nova

composi¢do corresponda ao valor calculado com a antiga cesta. A composigio do

ECU ao longo do tempo pode ser observada na tabela 2.

Tabela 2 - Evolugio dos pesos das moedas no ECU

Periodo = |marge.. {margo . [margo. ..|setembr {julho de |abril de |janeiro |janeiro
 1de'1979|de'1981 | de 1983 {de 1984|1985 [ 1986 | de 1987 | de 1990
BFRLFR |95 193 857 857 [859 [881 (907 |81
DKR |30 |28 |27 |269 [269 (277 (279 [253
DM |330 |3235 [3738 |3207 |3212 3362 [3493 |30.53
DR - - 131|114 [085 076 |07
ESC - - R PR - 0.78
FF 158 1163 .16L§3'§ 1906 1909 |18.81 |1897 [19.43
HFL  [105 |102  |1146 (1013 1045 |10.65 11,04 [9.34
IRL T (11 106 |12 12 (122|113 [i12
LIT 195 186 |78 |998 921 1936 944 |9.92
e A UM K S e _ —
UKL [136 |163 1405 |1498 |1585 [1393 |11.87 |12.06

OBS: Grécia 50 paSsa a compor a cesta em 1984 e”Portugal e Espanha na revisio de

1989,

Fonte: Comissio das Comunidades Européias (1987 ¢ 1991)
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O ECU, a partir de suas cotagfio centrais, funciona como numerario para as
transagles intracomunitérias. Através da cotagfo central, chega-se as cotagdes
bilaterais entre as moedas participantes, com base nas quais sdo estabelecidos limites
de flutua¢fio permitidos para as diferentes moedas. Estas podem se afastar em, no
maximo, 2,25% (para mais ou para menos) - os paises que nfio faziam parte da
serpente tinham a possibilidade de optar por uma faixa mais larga de flutuagio
permitida de 6% (como no caso da Italia).

Quando uma moeda atinge 75% da sua flutuagio maxima permitida
(ponderado pela sua participagio no ECU), soa o chamado ‘“indicador de
divergéncia". Gera-se entdo o pressuposto de que o pais em causa tomard as
disposigdes convenientes para evitar que sua moeda ulirapasse os limites de
divergéncia. Ao desempenhar o papel de base para o indicador de divergéncia, o ECU
obriga os Estados membros a submeterem-se a uma disciplina econdmica ¢
monetéria. E importante notar que a atuagdo de fato deste mecanismo tem sido
extremamente limitada.

QOutra fungdo do ECU ¢€ servir como mecanismo de interven¢fo nos mercados
de cAmbio. Quando os limites permitidos de flutuagio sio atingidos ou quando soa o
indicador de divergéncia, os bancos centrais entram comprando/vendendo a divisa
forte; em ultimo caso, quando nfio dispuserem destas, obtém créditos expressos em
ECU (o juro neste caso também ¢ expresso em ECU). Isto permite repartir entre
tomador e devedor o risco de cdmbio ligado a estes créditos, o qual anteriormente era
totalmente suportado pelo devedor.

Finaimente, o ECU atua como um ativo de reserva. Desde a entrada em vigor
do SME, os Estados membros concedem ao Fundo Europeu de Cooperagio Monetaria
20% de suas reservas em ouro ¢ 20% de suas reservas em dolar. Em contrapartida,
sdo creditados pelo fundo em ativos de reservas em ECU, Estes depositos se fazem
sob a forma de swaps renovaveis a cada trés meses, porém, materialmente, os bancos
centrais ainda mantém estes recursos

Recentemente € possivel observar uma ampliagdo do uso privado do ECU, tais
como em cheques de viagens, empréstimos e depositos bancarios. A utiliza¢@o do
ECU oferece diversas vantagens aos agentes privados: por ser uma cesta de moedas, a
taxa de juros em ECU ¢ quase igual 3 média ponderada das taxas de juros dos

diversos paises comunitarios; além disso, o mecamismo de cdmbio do SME mantém,
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em limites previamente restritos, as flutuagbes entre as diferentes moedas que nele

participam,

4.2 Periodizacio

O desempenho do SME € diferenciado conforme avangamos em dire¢do 4
década de noventa. Sua performance pode ser dividida em trés fases distintas de
acordo com a freqiiéncia em que ocorrem realinhamentos de paridade. A partir da sua
implementacio ate¢ 1983 (primeiros quatro anos), podemos observar um periodo
turbulento: os realinhamentos de paridade ocorrem em média uma vez a cada oito
meses, a ocorréncia dos ajustamentos cai consideravelmente no segundo periodo, que
termina em janeiro de 1987, quando tem inicio o terceiro periodo, onde ha
estabilidade das paridades, ocorrendo durante quatro anos somente um reajuste - da
lira italiana.

Em 1979, quando entra em funcionamento o SME, ocorre o segundo choque
do petrdleo ¢ os paises europeus, dependentes de importagdes deste produto, véem o
conjunto dos pregos se elevarem - ndo so as taxas de inflagdo se ampliam como
também a sua disperséo entre os diversos paises - ¢ uma piora nas contas correntes
dos seus balangos de pagamentos. Soma-se¢ ao choque nos precos energéticos a
politica monetéaria restritiva iniciada nos EUA, a qual leva a valorizagio do délar e
uma enorme elevagio das taxas de juros naquele pais, obrigando os paises europeus a
clevarem as taxas de juros internas, arcando com a queda do nivel de attvidade
interna. Os gastos com o servigo da divida, a qual se ampliara na década anterior
devido aos recomentes déficits orgamentarios, crescem expressivamente neste
perfodo; porém, o impacto sobre as contas piblicas tem uma magnitude inferior ao
que se poderia imaginar, porque os paises conseguem ampliar a carga tributéna
(OXLEY 1991).

Como resultado da turbuléncia internacional, ocorrem sete ajustes de paridade
das moedas pertencentes ao SME, os quais diversas vezes procuram acomodar os
diferenciais das taxas de inflagfio. Apesar da aparente instabilidade, o SME mostra
grandes avangos em relaglio ao sistema anterior: nfio ocorre nenhuma retirada e néo
sio tomadas medidas unilaterais. Ao final deste periodo inicial, vemos uma

valorizagdo das moedas italiana ¢ irlandesa ¢ uma desvalorizagio das moedas



15

holandesa, dinamarquesa e belga (estes paises apresentavam déficits de conta corrente
e problemas de competitividade).

A segunda fase do SME se estende de margo de 1983 a janeiro de 1987 € tem
um desempenho extremamente diferenciado da fase anterior: apds o ajuste de margo
de 1983, temos um periodo de 28 meses de estabilidade. Ha maior convergéncia das
taxas de inflag#o, cai a inflagdo média ¢ também o seu desvio padrio. A desinflagéo ¢
resultado de um aperto gradual nas politicas fiscais, (a média dos déficits & de
somente 2% do PIB neste periodo). Entretanto, as taxas de juro reais (calculadas
através da inflagdo ex post) permanecemelevadas. Durante este segundo periodo, no
inicio de 1986, ocorre a primeira conferéncia intergovernamertal, quando € assinado
o Single European Act - Ata Unica Européia - que buscava uma maior unido dos
mercados, com a eliminagio de barreiras ainda existentes, a ser atingida no final de
1992.

A terceira fase ¢ illtima fase - que tem inicio em janeiro de 1987- marca um
SME sem realinhamentos {com a exce¢do de um realinhamento técnico da lira
italiana). O desempenho € conseguido mesmo com a entrada da peseta espanhola e da
libra esterlina. Tal estabilidade decorre da ampliagio do grau de convergéncia, da
coordenacdo monetaria e da utilizacdo de um maior leque de mecanismos de defesa
do cambio. As taxas de inflaciio média diminuem, caindo também a sua varidncia. E
importante notar que as paridades se mantiveram constantes apesar das diferencas
fundamentais entre as economias. A taxa de juros € usada em diversas ocasides como
mecanismo para a estabilidade do cdmbio, sem que os problemas fundamentais sejam
atacados e maior convergéncia atingida. A prosperidade deste periodo € em grande
parte responsavel pelo ressurgimento das discussdes sobre a unificagdo monetaria,
que culminariam com a elaboragfio do tratado de Maastricht no final de 1991. Se, por
um lado, a queda no nivel de atividade, principalmente a partir de 1989, nfio causa
maiores impactos sobre a estabilidade do cdmbio, o0 mesmo nio pode ser dito sobre as
contas publicas.

Os anos que se seguiram a 1989 foram marcados por um pequeno crescimento
das receitas orgamentdrias - bastante inferior aquele que fora notado no periodo
anterior de recuperagfo. Entretanto, tal fato ndo pode ser creditado unicamente ao
pequeno crescimento econdmico; outros fatores relevantes, tais como a entrada de
governos conservadores, contrarios a ampliagdo da influéncia do Estado sobre a

atividade econdmica, € um possivel crescimento da economia informal devem ser
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considerados. Como conseqiiéncia de tal mudanga no perfil dos dirigentes & até
mesmo possivel perceber, em alguns paises, uma queda da arrecadagio ajustada pelo
ciclo. Os gastos, na oufra ponta, crescem expressivamente ¢ generalizadamente; os
salarios do funcionalismo, que cresceram abaixo da inflagio na fase anterior
recuperam as perdas, as transteréncias se ampliam e, em alguns casos, 0s gastos com
saude.

E importante notar que, se o SME colocava como um de seus principais
objetivos fomentar a convergéncia econdmica, 0s avangos neste sentido s3o limitados
ao dmbito monetario - notadamente reducio nas taxas de inflacdio e na sua variancia.
No campo fiscal, a convergéncia nfio ¢ alcangada, persistem grandes desequilibrio
fiscais, que até mesmo se ampliam - como pode ser observado nas tabelas 3 ¢ 4 (IMF
1988 e IMF 1989),

A evolugiio do déficit na década de oitenta s6 vem a piorar a situagdo das
contas publicas, que ja apresentavam desequilibrios na década anterior. Os paises se
véem com pequeno espago para ativar a economia com estimulos fiscais (o periodo
de ataque e descrédito pelo qual passou a Politica Fiscal impede até mesmo que a
hipotese de executar uma politica deste tipo seja cogitada). A ampliagio do déficit
agrava este quadro, a politica fiscal ativa pode levar ao crescimento da divida publica
a niveis insustentaveis, principalmente quando se considera a possibilidade de reagdes
adversas do mercado financeiro. Este ¢ 0 quadro da economia européia no inicio da
década de noventa. Graves desequilibrios fiscais, dificuldade, ou mesmo
impossibilidade de utilizar a politica fiscal como mecanismo ativador da economia, €
perspectivas de criar uma moeda Unica no ambiente europeu.

Tabela 3 - Déficit (-) Superavit operacional como percentagem do PIB

anos 1078 | 1979 | 1980, | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1950 | 1091 | 1992 | 1993
Alomanha 24 |26 |29 |37 |33 |25 |19 [-L1 |13 [-9 [22 |00 |21 |32 |26 |40
Franga 21 |08 (00 |19 (3% 32 [-28 [29 [Z7 |10 |17 43 |05 J21 |39 [0
lialia 104 [-102 |86 [7116 [-11.3 {-10.7 |-11.6 |-126 |-11.6 |-110 |-10.7 {59 1-109 |-102 {95 {-97
glaterra |44 |33 |34 |26 |25 |33 |39 |29 |24 |13 |10 [65 |13 |27 |62 |82
Bligica |47 |74 |92 [-B1[|112 |-116 94 |88 |91 |73 |65 |64 [57 |65 |68 |70
Dinamarca |04 |-17 |33 |69 [91 |72 |41 [-20 |34 |24 106 |05 [-15 |22 |23 |43
Grécia 17 TE5 20 [-102 |77 |88 {101 [140 | -12.5 {117 [-13.7 [-166 |-18.1 [-144 [-1L1 |-1438
Trlanda 86 |-102|-114 |7123 [-126|-107 | -88. [~10.1 [-10.0 [-78 |-38 [-10 |13 |-14 |26 |32
Folanda |23 |36 |39 |51 [66 |59 |59 |39 |37 |51 [42 [47 [51 |26 |35 |4l
Porugal |69 63 |55 |06 176 [-101[70 {74 |64 |73 |54 |31 |33 |60 |4 [<2
Tspaha |20 |18 |22 |37 |34 |46 |52 |69 |65 |31 |33 |28 |39 |50 [45 |72

Fonte: Leibfritz (1994)
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Tabela 4 - Divida publica liquida como percentagem do P1B

Espanha |35 |58 |61 |92 130 .i7,9___'_;l;2_2.{5_ 275 1302 318 |314 (308 |316 |339

anos T1978 [1979 | 1980, [1981 | 1982 [ 1983 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | (989 | 1990 [ 1991 | 1952 | 1993
Alemanha |94 |116 | 128 | 161|188 [205 |213. |218 [22.1 |232 (242 |237 |228 [231 |241 |275
Franga | 131 |138 |143 [142 [178 [200 |21 |229 |255 |245 |247 |248 |250 [27.1 300 |356
Tdha  |S74 560 |30 |572 637 |692 |749 |$15 [860 |95 [929 [961 (990 | 1037|1067 1127
Tnglorra | 323|478, 470 463 |455 (455 471|458 |#47 |420 353 [301 |285 [300 351 |419
Belgica | 568 [620 693 835 [926 |1037 | 1048 [ TI19| 1164|1209 | 1222 | 1197 | 1194 | 1213 | 1234 | 129.0
Dinamarca {-2.2 [L§ T3 5.6 12641333 1368 344285 2546 1268 |261 |265 277 |294 {333
Holnda |19 |213 244 [267 |305 |35.7 |389 [413 444 [500 |530 |545 350 (355 [572 508

0|17 360 |42.0

Obs: Esta Tabela ndo contem os dados referentes a Portugal, Grécia, Irlanda e

Luxemburgo.
Fonte: Leibftitz (1994)
Obs: para uma explicagio esquematizada da periodizagdo do SME, do andamento das

contas publicas e a teoria sobre a P. F. ver Anexo |
5. Maastricht ¢ a Europa dos anos noventa

A retomada das discussGes para a criagio de uma moeda Unica, que
culminariam na assinatura do tratado de Maastricht no inicio de 1992, tem inicio em
1988. No més de junho deste ano, o Conselho Europeu confirma o objetivo da
realizagio progressiva da unifio econbmica e monetdria (EMU, Economic and
Monetary Unity), € o entdo presidente da Comissdio Européia, Jacques Delors, &
incumbido de estudar ¢ propor etapas concretas que levariam a Unido. No ano
seguinte, o Conselho Europeu decide acatar o report elaborado por Delors: a primeira
etapa do mesmo teria inicio no primeiro dia do més de julho de 1990 e, finaimente,
haveria uma conferéncia intergovernamental para decidir sobre o assunto. Na cidade
de Roma, em dezembro de 1990, tem lugar a conferéncia que ficara decidida no ano
anterior e comega entfio uma etapa de febril atividade para decidir os detalhes da
unificagiio. Chegamos finalmente & reuniio de chefes de FHstado e de governo
comunitarios na cidade de Maastricht. Ali sdo discutidos os detalhes finais, tais como
a clausula de opt-out inglesa ¢ a realizag@io de um plebiscito para sua ratificacdo na
Dinamarca, chegando a um acordo definitivo em torno dos aspectos essenciais da
moeda Gnica e suas instituigdes, que seria assinado no inicio de 1992.

O Tratado, considerado como uma revisfo do Tratado de Roma - dai se extrai

uma nogdo de sua importdncia - contém um compromisso definitivo dos paises
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membros de realizar a umido econdmica e monetaria, em 1999, apds uma etapa de
transiciio de sete anos, entre os paises que reunam as condigbes desejadas. Por
condigdes desejadas entende-se uma série de prazos e os chamados "quatro critérios
de convergéncia nominal" e dois adendos (veja anexo 1). Estes determinam que os
paises participantes do EMU deverdio ter: uma taxa de inflag&o no maximo 1,5 pontos
maior do que a média das trés taxas de inflagio mais baixas entre os paises
comunitarios, uma taxa de juros no maximo 2 pontos maior do que a media das trés
taxas de juros mais baixas entre os paises com maior estabilidade de precos, uma
permanéncia minima de dois anos na banda estreita (2,25%) do SME sem ajustes
graves, ter um déficit publico de, no maximo, 3% do PIB ¢ uma divida publica
maxima equivalente a 60% do PIB. Adicionalmente, ndo recorrer a financiamentos
diretos através do Banco Central ¢ ter alcangado a harmonizagdo da taxagéio indireta
necessaria para o bom funcionamento do mercado interno. Os paises que reunissem
estas condi¢des desejadas passariam para a terceira ¢ ultima fase, quando as moedas
nacionais seriam eliminadas, entrando em seu lugar a moeda Unica, e 0s bancos
centrais locais substituidos pelo Banco Central Europeu. Vemos entdo que a
convergéncia econdmica nominal entre os Estados comunitdrios € a condigio
principal para a participagfio na Europa Unificada.

Diversas sfo as criticas que surgem aos critérios de convergéncia uma vez
assinado o tratado. Estes seriam prejudiciais 4 soberania nacional, seriam rigidos
demais, de dificil implantagio em um momento de desaceleragiio econdmica,
podendo ter efeitos restritivos. Qutros afirmam que a convergéncia real - tendo como
principal indicador o PIB per capita - seria relegada a um segundo plano, ¢ a
convergéncia nominal, ainda que necessaria, nfio seria suficiente para atingir a
convergéncia real. Finalmente, as atuais diferenga entre as diversas regides, que se
agravam conforme nos afastamos dos paises centrais em dire¢do aos periféricos,
obrigariam um maior esforco de adequagfio dos paises menos prosperos, dando
origem a chamada two-speed Europe; estes, ou teriam que fazer um grande esforgo
para atingir a convergéncia nominal a fim de participarem da Unido em 1999, ou s6
fariam parte da mesma em um momento posterior, juntando-se aos paises centrais,
conforme conseguissem alcangar os critérios estabelecidos.

Um leitor mais atento pode ter voltado as tabelas 3 € 4 e percebido que, no
que se refere ao critério de convergéncia que diz respeito as finangas publicas, muitos

paises se encontram longe das metas estabelecidas. Perceberd também que a Politica
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Fiscal como mecanismo ativador da economia atinge seu ponto maximo de descrédito
na década de noventa com a assinatura do Tratado de Maastricht - depois de passar
pelo seu auge na década de sessenta, sofrer fortes impactos negativos (tanto no campo
da pratica como da teoria) durante as décadas de setenta ¢ oitenta. Neste momento, a
Politica Fiscal ¢ destituida completamente de seu stafus de politica econdmica, de
mecanismo para a execucdo de politica, e se torna um alvo, passa de instrumento para
objetivo.

No capitulo seguinte faremos a analise dos critério de convergéncia relativos
ao deéficit e a divida publica, quando serdo colocadas as diferentes posi¢Bes a seu
respeito.

[ronicamente, se fora a estabilidade no SME que dera a origem as discussbes
para o estabelecimento da moeda unica, uma vez assinado o Tratado ocorrem, no ano
de 1992, os primeiros ajustes de paridades, depois de um longo periodo de
estabilidade (o Gltimo ocorrera em janeiro de 1987), causados por uma especulagio
sem precedentes. Em cinco de setembro, a lira € desvalorizada em sete pontos, onze
dias depois a libra esterlina e a lira italiana abandonam o sistema, a peseta ¢
desvalorizada e retorna a ser desvalorizada em novembro, juntamente com o escudo.
Diversas si0 as causas que explicam este inicio turbulento do processo de unificagio;
o plebiscito dinamarqués tivera, contrariando expectativas, um resultado negativo; o
mercado apontava para um Gltimo ajuste de paridades e, devido em parte ao proprio
Tratado, passara a dar maior énfase aos fundamentals das diversas economias.
Finalmente, temos a elevacdo nas taxas de juros na Alemanha, medida tomada pelo
Bundesbank face 4 ampliagdo nos gastos do governo com o processo de unificag@o

alema.

5. Breve resumo dos préximos temas

Durante as sessdes anteriores citei, em alguns momentos, alguns dos
desenvolvimentos futuros que pretendo fazer. Como ja foi afirmado na introdugdo o
objetivo deste capitulo inicial do trabatho ¢ t3o somente deixar ¢ leitor minimamente
informado sobre os desenvolvimentos no ambiente europeu no sentido de alcancar
uma maior integracdo. A parte principal do trabalho, qual seja, as interrelagtes
existentes entre o processo de unificacio e a gestdo da politica fiscal serd feito nos

capitulos posteriores.
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Procurarei mostrar como a vigéncia de uma moeda inica e de um mercado de
capitais unificado dfio margem ao aparecimento de free riders, aqueles que se
beneficiam de taxas de juros menores ampliando o seu endividamento, 0s quais
podem desestabilizar o sistema forgando o Banco Central Furopeu ou os paises
menos endividados, que detém parte da divida do free rider a financid-lo. Um Banco
Central conservador, voltado para a manutenc@o da estabilidade de precos, ndo pode
ser obrigado a tomar este tipo de medida, sob pena de ter seus objetivos em relagéio a
taxas de inflagio frustrados. Esse argumento ¢ um dos que explica a necessidade de
estabelecimento de regras para o comportamento dos governos no que se refere a
politica fiscal.

Regras se mostram eficientes também no sentido de evitar o chamado rent
seeking behaviour, ou seja, a utilizagdo de recursos orgamentdrios para grupos
lobistas ou por motivos eleitoreiros. No entanto, regras aparecem extremamente
negativas quando observamos que a politica fiscal serd a unica politica econdmica
que ainda restard aos estados membros da Unido, j4 que as politicas monetarias ¢
cambial estardo sob o controle do Banco Central Europeu; assim, ela sera de extrema
importincia para o alcance de estabilidade frente a ocorréncia de choques adversos,
desaconselhando-se o uso de regras. Os argumento da discussdo, aparentemente
conservadora, em relagdo a utilizaglio de regras para a execugfo politica fiscal sera
explorado nos capitulos seguintes.

Possuindo a atual abordagem da evolugio da situagfio fiscal como dos
argumentos em favor ou ndo da utilizagiio de regras, procurarei contrapd-ios, em uma
etapa final, tentando concluir sobre sua validade ou ndo, ¢ procurando,
concomitantemente, chegar a argumentos alternativos que exphquem o porqué da

necessidade da colocagiio de regras para a gestdo da politica fiscal.
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Segundo Capitualoe
1. Introducio

Ja conhecemos o caminho percorrido pelos paises europeus em diregdo ao EMU
¢ a concomitanie evolugfo da situacdo fiscal - a deteriorag8o das contas pablicas e a
mudanga nas opinides sobre a eficacia da politica fiscal como instrumento de politica
econdmica. Podemos entdo explorar o ceme da questdo: como observar as
interrelagdes existentes entre a umificagio monetaria e a politica fiscal? Qual o
impacto de um desequilibrio fiscal de um pais sobre os demais membros?

Toda a discussiio que se segue seria desnecessaria caso o fato de pertencer a
Uméo fosse um estimulo para o saneamento das finangas publicas. Experiéncias
anteriores mostram que tal fato, apesar de desejavel, ndo pode ser assegurado. Alguns
teoricos afirmam que a existéncia de uma taxa de cdmbio fixa e Jivre mobilidade de
capital impdem o saneamento das finangas piblicas porque o custo do financiamento
de desequilibrios se torna muito elevado. A experiéncia recente do SME mostra,
contudo, que esta hipétese ndo ¢ valida. No final da década de oitenta e inicio da
década de noventa, 0 SME passou por um periodo onde as taxas de cambio eram
virtualmente fixas ¢ havia alta mobilidade de capitats, sem que fosse possivel
verificar uma melhora na situag@o fiscal. O diferencial de taxas de juro fo1 largamente
utilizado como forma de financiamento dos desequilibrios fiscais, os governos
optaram fyor manter uma moeda forte e um alto volume de reservas cambiais sem ter
gue pagar pelo prego politico da estabilizagdo, e o financiamento monetario foi
substituido pelo financiamento externo.

Ja que, infelizmente, o sancamento das contas piblicas néio € uma conseqiiéncia
direta da unificacio monetaria, surge uma extensa literatura a respeito das diversas
opgles a serem adotadas frente a questdo fiscal. Surgem questdes como: quais as
vantagens ¢ desvantagens de utilizar regras, qual a forma que as regras devem ter? Os
elaboradores do Plano Delors, que daria origem ao Tratado de Maastricht, optaram
por estabelecer os critérios de convergéncia nominal - regras com valores maximos
para 0 déficit e a divida publica - e proibir qualquer financiamento direto de futuros
membros da unido pelo Banco Central Europeu ou por outros paises (ro bail-out

clause). Foi esta uma decisdio coerente? Por que a necessidade de estabelecer regras?
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Os valores e indices escolhidos sdo justificaveis? Estas sio as questdes que
procuraremos responder a seguir.

Neste segundo capitulo, nos limitaremos a reproduzir os argumentos de diversos
autores que contribuiram para a controvérsia sobre este tema, sem adicionar a estas
andlises qualquer critica ou opinido pessoal. Trata-se, entdo, de uma mera reprodugio
dos argumentos e conclusfes por eles desenvolvidos. A andlise propriamente dita
desta conirovérsia sera feita em uma etapa posterior, quando adicionaremos as
criticas e comentarios desenvolvidos a partir de sua analise.

Este capitulo tem a seguinte estrutura. Inicialmente, mostraremos os
argumentos que discutem os pros e contras da utilizagdo de regras. Em virtude da
complexidade e variedade destes argumentos, dividi-los-ei em dois grandes grupos. O
primeiro grupo compreende argumentos de ordem tedrica ¢ discutem o dilema rules x
discretion. O segundo grupo contém os argumentos de ordem financeira, que
observam o possivel comportamento das finangas publicas no novo sistema financeiro
europeu que surgira com a unificacfio monetaria. Uma vez expostas as opinides em
relagdo ao porqué da necessidade ou nfio do uso de regras, mostrarei os argumentos
que tratam da forma que elas devem tomar, justificando ou propondo solugles

alternativas & opg¢fo adotada.

2. Rules X discretion

Este dilema € tema central na literatura econdmica. A mudanga na posicdo dos
tedricos sobre a relevincia da politica fiscal foi profunda, passou de uma defesa feroz
do ativismo para a critica radical (ver Anexo 1). Neste caso, contudo, esta
controvérsia exige uma série de qualificagbes. A politica fiscal no ambiente da
Europa Unificada sera diferente daquela que hoje conhecemos ¢ a unificagio
monetdria fara com que ela ganhe um espaco maior a nivel nacional. A auséncia de
um banco central faz com que a ampliagdo ou redugfio nos gastos estatais seja a unica
possibilidade de intervengdio a nivel nacional. Vejamos quais as implicagdes deste

fato.
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2.1 Regras ¢ a determinag¢ao politica do déficit piblico.

O primeiro argumento a ser apresentado ¢ aquele que parte da observacio de
que ha determinagdo politica no déficit pablico. Através de anilises estatisticas -
onde a presenga de eleigdes ¢ uma varidvel binaria (dummy) - € possivel perceber que
a proximidade de eleigdes tem influéncia positiva sobre o gasto governamental. A
nstabilidade politica e a descentralizagio das decisbes de gasto governamental
existentes no ambiente europeu fazem com que exista determinagiio politica no gasto
publico. A constatagio de tal caracteristica aconselha o emprego das regras
determinadas pelo Tratado de Maastricht. Se o uso de politicas discricionarias teria
um viés politico, as regras o eliminariam parcialmente, uma vez que limitam a
determinacio politica. |

E importante ressaltar que, independentemente da ocorréncia de uma unificagfio
monetdria ou ndo, tedricos adeptos da teoria da determinagiio politica do déficit
publico defendem a imposigdo de regras para a gestdo da politica fiscal. Durante o
inicio da década de oitenta, houve uma tentativa neste sentido nos EUA; ela,

entretanto, ndo foi bem sucedida: as regras aprovadas pelo Congresso norte-

americano ndo foram observadas.
2.2 A absorc¢ao de choques adversos

O segundo argumento que apresento ¢ uma critica a colocagdo de regras para a
gestdo da politica fiscal. Ele parte da observag@io de que ha uma assimetria entre a
politica monetéria/cambial ¢ a fiscal no ambiente da Europa unificada, porque,
enquanto as primeiras serfo realizadas a nivel comunitario pelo futuro ECB (os
diferentes paises perdem o controle da politica monetéria a nivel nacional), a politica
fiscal ainda sera realizada a nivel nacional, emergindo como Unico instrumento de
politica econdmica ao qual os paises, individualmente, poderdo langar mdo. Desta
forma, frente a choques adversos que atinjam os paises comunitirios de maneira
heterogénea, a anica solugfio ¢ fazer uso de uma politica fiscal restritiva/expansiva
gue amortega 0s impactos deste choque. No entanto - aparece ai o cerne da questao -
como fazer uso desta politica fiscal se ela esta limitada pelas regras estabelecidas no

tratado?
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Teoricamente, a existéncia de mobilidade de trabalho, de salarios flexiveis e de
um agente central - a nivel continental - poderia anular parte ou a totalidade dos
impactos adversos deste choque. Trabalhadores poderiam se deslocar de regides mais
atingidas para menos atingidas, salarios poderiam cair nas areas mais afetadas e
poderia haver transferéncias de recursos de uma regifio para outra. A constatagfio,
porém, de uma baixa mobilidade do trabalho entre os paises pertencentes a UE,
devido principaimente a fatores culturais, e de salarios rigidos, torna a existéncia de
um mecanismo central de transferéncia a dnica solugdio para este dilema. E preciso,
contudo, esclarecer como seriam fettas estas transferéncias, de onde seriam obtidos os
recursos e quais seriam os criiérios adotados para a sua execugdo, uma vez que as
perspectivas nfo apontam para uma amplia¢do nos recursos da Unifio, o que faz com
que a responsabilidade da absorgdo de choques adversos recaia totalmente sobre os
diferentes Estados, os quais t€ém sua acdo limitada pelas regras impostas no Tratado.

Estes dois argumentos sdo apresentados por Corsetti ¢ Roubini (CORSETTI
1993), os quais propSem uma solugdo hibrida para o dilema rules X discrection. A
utilizagfio de regras que fornecessem uma certa margem de manobra para os Estados
nacionais, ajustadas ao ciclo, e que tornassem possivel o financiamento de

desequilibrios em caso excepcionais
3. Os possiveis impactos das modificacdes no sistema financeiro

A Europa unificada contara nfio s6 com a existéncia de um Banco Central tnico
como também com um sistema financeiro unificado. A eliminagfio das diferentes
moedas nacionais levara ao surgimento de um mercado financeiro onde ndo ha
diferencas regionais; a auséncia de taxa de cAmbio fara com que os ativos expressos
nas diferentes moedas tornem-se substitutos mais proximos.

Nesta nova Europa financeira, a primetra diferenca a ser percebida ¢
transferéncia da receita de seignorage dos diversos Estados membros da Unido
Monetaria para o Banco Central Europeu, que, por ser o Unico emissor do Euro,
detera a receita decorrente deste monopolio - a receita de seignorage. Aparentemente
esta modificagfio ¢ a que menos impactos causara, urma vez que estas receitas sao de
um volume reduzido, chegando em alguns paises a ser negativas {(como no caso da
Dinamarca, onde as reservas bancérias depositadas junto ao Banco Central sdo

remuneradas). A principal diferenga podera ser encontrada na maior integracio dos
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mercados de capitais e, principaimente, na modificagio da atual relagfio entre os
diferentes ativos financeiros.

Hoje, as taxas de juros pagas pelos diversos paises Europeus nfo sdo iguais. A
possibilidade de paises extremamente endividados optarem por uma “inflagiio
surpresa” como forma de reduzir o volume real da divida piblica faz com que a taxa
de juros paga pelos seus titulos da divida seja superior aquela de paises com uma
situagdo financeira mais sadia, Calculos realizados (de GRAUWE 1996) mostram que
a diferenga na taxa de juros real paga por paises europeus altamente endividados em
relagdo aqueles com situagdo fiscal mais trangiila chega a mais de 2,5 pontos
percentuais. A diferenga na taxa de juros nominal paga por Bélgica e Italia, as quais
tém uma taxa de endividamento de 140 e 130% do PIB respectivamente, em relagio
aquela paga pela Alemanha € de 1,5 € 2,8 pontos percentuais, respectivamente. A

unificagfo monetaria virtualmente eliminaria esta diferenga { ver tabela 5).

Tabela S - Diferenciais de taxa de juros

| diferenciat de | . . diferencial de . - relagio Redugio do
juronominal |- juroreal © | Divida/PIB servigo da divida
R o % do PIB)
Béigica| 070 | 15 | 140% 21%
Taha | 585 | 28 i 123%' | TTTE5%

Obs: o calculo do diferencial de jufo é felto afrﬁffés da comﬁara¢50 da taxa de juros
paga por estes paises ¢ pela Alemanha em Marcos alemdes por titulos de 10 anos
emitidos em 1995.
Fonte: de Grauwe 1996

Paises endividados também pagam uma taxa de juros mais alta porque o
detentor do titulo corre o risco de sofrer uma desvalorizagio da taxa de cdmbio do
pais devedor em relag@o as demais moedas. A taxa de juro paga deve, desta maneira,
conter o prémio de nsco da desvalorizagio do cambio. Podemos tornar esta
explicagfio mais clara citando o exemplo da Itilia. Parte dos empréstimos feitos pelo
governo italiano sio em marcos alemdes; estes pagam uma taxa de juro real 1,25
pontos percentuais menor do que aquela paga pelos mesmos tipos de titulos expressos
em liras italianas. Em outras palavras, o prémio de risco pago pelo governo italiano
frente a uma possive! desvalorizagfo da lira italiana frente ao marco alemdo ¢ de 1,25
pontos percentuais (THE ECONOMIST 1995).
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Da constatagdo destas diferengas na taxa de juro paga pelos diferentes governos
nacionais deriva-se uma série de argumentos, parte deles diametralmente opostos.
Mostraremos inicialmente os argumentos apresentados por Bovenberg e Gros que, a
partir destas diferengas, defendem os critérios de convergéncia estipulados no Tratado
de Maastricht. Posteriormente, reproduziremos os argumentos apresentados por
Giovaninnl e Spaventa (1995) que adicionam elementos a esta analise. Finalmente,
explicaremos a posigio de de Grauwe (de GRAUWE 1996 ¢ THE ECONOMIST

1995) que critica as regras estabelecidas em Maastricht.

3.1 Bovenberg e o viés deficitario

Em uma economia isolada, parte dos efeitos expansivos da politica fiscal
podem ser anulados pelo impacto que esta causa sobre a taxa de juro (chamado efeito
crowding-out) e sobre a taxa de cAmbio (em uma economia aberta parte dos efeitos de
uma expansio fiscal podem ser “exportados” porque ocorre ampliagio nas
importagdes). No entanto, guando temos mercados financeiros plenamente integrados
0 impacto sobre a taxa de juros pode ser minimizado através da utilizagdo de
poupangas externas para o financiamento da politica fiscal, podendo at¢ mesmo dar
margem a surgimento de um viés deficitario - os paises teriam melhores condigdes de
financiamento ¢ 0 impacto de uma expansio fiscal sobre a demanda agregada seria
maior, recorreriam entdo a estas medidas com maior regularidade. De maneira geral,
a alteracio na taxa de juro fard com que paises que hoje t€ém piores condigdes de
financiamento paguem taxas de juros menores ¢ paises em melhores condigdes
paguem taxas de juros maiores devido a concorréncia de seus papéis com 0s
anteriores. Para os paises em piores condigdes fiscais, a possibilidade de ter um maior
acesso a e¢ste mercado financeiro ¢ que fraria as maiores vantagens no tocante ao
pagamento das taxas de juros. Estariam estes, portanto, mais inclinados a ter o viés
deficitario.

Bovenberg, juntamente com Kremers ¢ Masson, em um paper apresentado pelo
FMI, observam que o surgimento deste vi¢s deficitario pode levar a uma situagio
limite, em que a Onica solucéio seja a intervengdo do ECB ou de outros paises.

A ocorréncia de uma ou mais sityagdes como esta pode aumentar a pressdo
sobre o0 ECB no sentido de fazer uma politica monetaria acomodaticia através de uma

expansdo surpresa da base monetaria, a qual reduziria o volume de divida real detido
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pelos paises endividados. A possivel elevagdo da taxa de juros causada pelo alto grau
de endividamento destes paises pode levar o ECB a decidir por um afrouxamento da
polittca monetaria a fim de estimular a economia. Qualquer uma das possibilidades
pode ndio estar de acordo com a responsabilidade do ECB para com a estabilidade de
pregos, levando a uma reducio da sua credibilidade. O impacto desta medida ndo
recaira somente sobre o(s) pais(es) endividados, todos aqueles pertencentes & Unidio
sofrerdo com as alteragdes na politica monetara.

O impacto do endividamento de um pais sobre os demais, segundo os autores,
ndo se limita a possivel variacdes na taxa de juro a ser paga e na politica monetaria. O
endividamento pode chegar a um nivel tal que seja necessario o financiamento das
dividas de um ou mais paises por outro(s) em melhor(es) condi¢Bes financeiras. A
Unifio Monetaria ampliara o nimero de residentes de um pais que investem em titulos
da divida dos demais membros. A maior exposi¢do dos residentes aumentaria a
pressio para financiar um pais em ma situagiio financeira. Mesmo que o
financiamento direto (no bail-out clause), ndo seja permitido, os governos em methor
situagfio estariam financiando os em piores condigdes através da necessidade de arcar
com uma taxa de juros mais alta.

Toda esta discussdo seria desnecessaria caso o sistema financetro fosse capaz de
detectar as verdadeiras condi¢des financeiras de cada pais, impondo taxas de juros
mais altas para aqueles governos em piores condigdes € vice-versa, Prevalecendo esta
hipétese, o viés deficitario seria menor, assim como o impacio sofrido pelo ECB e
pelos demais paises membros. Mesmo que descjavel, este comportamento dos
mercados financeiros ¢ bastante improvavel. Experiéncias anteriores, especialmente o
caso do endividamento dos paises latino americanos no inicio da década de oitenta,
mostram que o mercado nfio tem a percepgdo correta das diversas condigdes
nacionais, ¢ que a variagio na taxa de juros frente a estas diferentes condigdes ndo €
gradual, ocorrendo através de saltos.

A fim de evitar a existéncia deste free rider € os possiveis impactos negativos
que venha a causar sobre a estabilidade de pregos ¢ a situacéio fiscal de outros paises,
o estabelecimento de certas condigBes se mostra desejavel, Os itens existentes no
Tratado que tornam o ECB responsdvel, primordialmente, pela estabilidade de pregos,
que proibem o bail-our de um pais por outros membros da Unido ou pelo proprio

ECB e os critérios de convergéncia nominal, relativos ao volume do endividamento



28

e de déficit publico, evitariam as situagdes acima descritas. Os autores estdo, desta

forma, justificando o uso da regras e dos critérios estabelecidos.

3.2 A possibilidade de uma crise no sistema financeiro

Giovaninmi e Spaventa (1995) criticam a relevancia dos impactos causados pela
mator integra¢do do mercado financeiro. Para eles, este viés deficitario ndo seria a
maior fonte de preocupacgdes para a busca da estabilidade da nova moeda. Justificam
esta opiméo criticando a proposta acima apresentada.

Para estes autores, os paises pertencentes a UE tiveram, durante toda a década
de oitenta, uma orienta¢iio de politica fiscal voltada para redugio do déficit publico
ou, a0 menos, para uma melhora no déficit primario. Segundo eles, a utilizagdo da
politica fiscal como instrumento de politica econdmica n3o ocorre na Europa desde
1981. O alvo tem sido a reducido do déficit piblico e uma ampliag8o na poupanga, o
ativismo fiscal foi abandonado. N#o haveria, portanto, motivos para supor uma
reviravolta neste comportamento. os governos, frente as baixas taxa de juro, ndo
iniciariam politicas expansivas, embora ndo fique claro porque ndo poderiam mudar
de posigdo. Outra critica estd no fato de que o menor impacto do endividamento de
um pais sobre a taxa de juros (dilui¢do do crowding-out) na vigéncia da unificagdo
monetaria vale, principalmente, para paises pequenos; caso um pais grande sofresse
da “sindrome do viés deficitario” esta situagfio nfio poderia perdurar por muito tempo,
uma vez que, rapidamente, a taxa de jyros elevar-se-ia em virtude da aceleragiio de
sua economia.

A critica da teoria do vi€s deficitario ¢ acompanhada de uma nova proposicio.
O pringcipal problema que a ma situagéio das finangas piblicas de um pais pode trazer
ao0s demais decorre de uma possivel condigio de insolvéncia e, neste caso, até mesmo
a clausula que proibe o financiamento se mostra insuficiente,

Suponhamos inicialmente que um pais com finangas publicas desequilibradas,
com um alto estoque de divida, que ndo € solvente no longo prazo seja aceito entre os
membros da Unifio monetdria. Suponhamos, também, que este pais ndo s¢ mostra
engajado na solugdo deste problema, 0 aumento da receita € reducéo nas despesas €
inferior ao que seria necessario para tornar este pais solvente. Frente a esta situagio,

cresce a percepgdo do publico de que seus compromissos nfo serdo honrados, cai o
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valor dos titulos deste governo no mercado secundario e cresce o prémio de risco
exigido para a compra de novos, chegando a um ponto em que o volume de titulos
transacionados ¢ muito inferior ao estoque total. A reagio esperada serd de uma
ampliagdio na demanda por liquidez, uma vez que a crise da divida amplia a incerteza
em relagfo aos ganhos com outros ativos.

O sistema bancério sofreria com queda no valor ¢ liquidez de uma importante
parte de seus ativos € com a maior demanda por liquidez, isso pode trazer duvidas a
respetto de sua solvéncia, o crescimento na fragilidade e risco do sistema bancario
poderia atingir o mercado interbancario. Esta crise financeira teria impactos negativos
sobre a atividade econdmica, a elevagfio nas taxas de juro e incerteza levariam a um
racionamento no crédito, cairiam os investimentos € o nivel de atividade. Frente a
esta crise a proibi¢iio do financiamento direto - no bail-our - é insuficiente, o Banco
Central Europeu ndo estara imune aos impactos das dificuldades sofridas por um pais,
ele estara forgado a ampliar a oferta de moeda a fim de estimular a atividade
econdmica. Esta atitude ndo levard, necessariamente, a uma amplia¢do nos pregos
relativos, uma vez que a amplia¢do na liquidez ¢ acompanhada por uma ampliagio
na demanda. E importante, contudo, que a retirada desta ligutdez acompanhe a
retomada da atividade e o restabelecimento da confianga do publico.

Os autores concluem dizendo “We thus conclude that it may be imprudent to
disregard the risks of potentially unsustainable fiscal positions of national economies
and the problems they would pose (o the management of the common monetary
policy” (idem pg 251). Os autores defendem a necessidade de impedir a entrada de
paises extremamente endividados na Umidio. Esta ameaga serviria como um estimulo
para o sancamento das finangas publicas. O critéric para evitar esta entrada nio
devena, contudo, ter a forma de uma regra geral e sim de alvos especificos para cada
pais que deveriam ser elaborados tendo em mente a possibilidade de elevagdio de

impostos ¢ de cortes nos gastos govemamentais.

3.3 A rigidez dos critérios e a necessidade de flexibilizacio

Para o economista Paul de Grauwe as mesmas observacdes acima feitas sobre
as modificagdes no sistema financeiro  servem como justificativa para um

afrouxamento das regras existentes no tratado de Maastricht. Segundo ele, o fato de



30

poder contar com uma taxa de juro menor ndio significa que os paises ampliardo os
seus niveis de endividamento e, sim, que terfo maior facilidade para reduzir o
estoque da divida pablica.

Segundo este autor os critérios de convergéncia sfio muito rigidos e podem
tornar a convergéncia dos paises de moeda mais fraca dificil, se ndo impossivel.
Tomemos por exemplo o caso da Italia. Pelos critérios de convergéncia ela precisa
reduzir a inflacdo ( a inflacdo em paises aspirantes a fazer parte da unifio monetaria
nfio deve ser mais de 1,5 pontos percentuais maior do que a média dos candidatos) e o
déficit publico. Se a estratégia inflacionaria nfio for crivel para o publico, mantendo
as expectativas inflacionarias rigidas, a taxa de juro permanecera alta, crescerd a taxa
de juro real, aumentado o peso do déficit publico. Ou seja, “one can conclude that the
Maastricht convergence requirements increases the cost of the debt reduction” (de
GRAUWE 1996 pg. 1097). No entanto, uma vez pertencendo a Unido, a taxa de juro
paga pelos diversos paises membros scria semelhante, e os paises altamente
endividados, com um menor custo de rolagem da divida, poderiam obter mais
facilmente a redugdo do déficit publico e da divida publica. De Grauwe mostra que
paises como Italia e Bélgica poderiam ter uma redugdo nos encargos com a divida
publica da ordem de 3% do PIB caso pudessem contar com as mesmas taxas de juro
reais que desfrutam hoje paises como a Alemanha (ver tabela 5). Qual a alternativa
proposta pelo autor?

Ele reconhece que simplesmente abolir os critérios existentes ndo serla uma boa
soluglio, a presenca de paises altamente endividados poderia colocar em perigo a
estabilidade de precos (neste sentido este argumento s¢ aproxima do anterior). Desta
forma, a solugio estaria na aceitagio destes paises na Unifio, proibindoe, contudo, o
voto no ECB dos paises que nfio alcancassem os himites de divida impostos. Ou seja;
a solugfo proposta impede que o aito volume de endividamento seja uma ameaga a
estabilidade de pregos, mas permite que os paises, ao pertencerem & Unidio, desfrutem
das facilidades que ela coloca para o saneamento das contas publicas.

Vimos até o presente momento os argumentos presentes na discuss@o a respeito
da necessidade de estabelecer regras, personificadas no Tratado de Maastricht pelos
critérios de convergéncia do déficit pliblico ¢ da divida publica. A proxima etapa da
discussdo assume a necessidade de tais regras, questiona, contudo, a forma que estas
devem tomar, Quais seriam os melhores indicadores do desempenho da politica fiscal

a serem utilizados?



3i

4. Os diferentes indicadores da politica fiscal

A analise acima mostrou as discussdes referentes a necessidade ou ndo de
estabelecer regras para o desempenho da politica fiscal. A decisdo final, aquela que
consta no tratado de Maastricht, foi de utiliza-las, sob a forma dos critérios de
convergéncia nominal. No entanto, mesmo aqueles que concordavam com a
necesstdade do usc de regras discordavam sobre a forma que elas deveriam tomar.
Temos entfio outra polémica: qual o indicador econdémico a ser utilizado como regra
para determinar o desempentio das finangas publicas?

Como ja dissemos repetidas vezes, os elaboradores do Tratado de Maastricht
optaram por estabelecer regras para o tamanho do déficit piiblico e da divida publica
em relacéio ao PIB - 3% e 60% respectivamente. Os valores escolhidos representavam
a média obtida através do célculo destes indicadores, no ano de 1990, para os diversos
paises assinantes do Tratado. Ocorre, entretanto, que neste ano houve crescimento nas
economias européias, o componente ciclico atuava em favor das diversas economias,
sabe-se hoje que aquela média e, pdr conseqiiéncia, os valores adotados, foram
extremamente baixos, uma vez que o déficit de pleno emprego era da ordem de 2%
do PIB. Foi praticamente desconsiderada a possibilidade de uma alteragio no ciclo de
negocios.

Segundo Thygessen (1996), estas medidas foram adotadas, apesar de sua
aparente inconsisténcia, porque os diversos paises haviam utilizado a politica fiscal
até os seus limites € viam as regras como uma forma de ampliar 0 espago para a
execuglo da politica fiscal, ao menos até um ponto em que os estabilizadores
automaticos pudessem atuar face a uma redugéio na atividade econdmica.

Outro problema que j4 aparecia no momento da assinatura do Tratado, estava
no fato de que paises como Irlanda, Bélgica e, principalmente, Italia detinham
estoques de divida extremamente elevados, superiores a 100% do PIB, e, mesmo se
mantivessem uma politica fiscal austera, obtendo resultados anuais deniro dos limites
impostos, ndo seriam capazes de estar dentro dos critérios em tempo de fazer parte do
grupo pertencente a4 Unidio monetarna.

QOutra possivel dificuldade a ser enfrentada estd no viés deflacionario que pode
surgir devido a necessidade de estar de acordo com as regras impostas. A realizagio
de uma politica fiscal austera teria impacto nfo s6 sobre a divida mais também sobre

o PIB - o denomnador da relacfo, levando a um crescimento baixo ou mesmo
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negativo. Alcangar a relagfio desejados seria, desta forma, uma tarefa ainda mais
dificil, praticamente impossivel para aqueles em piores condigdes. Cabe notar que,
teoricamente, os critérios estabelecidos pelo Tratado ndio sdo incompativeis com a
elimmagéo da divida publica; supondo uma taxa de crescimento nominal anual da
ordem de 5% (3% real ¢ inflagdo de 2%) e uma taxa de juro do mesmo valor, caso o
déficit seja inferior a 3% a divida publica convergira, necessariamente para o valor de
60% do PIB. Uma vez que o cumprimento do critério do déficit publico é condigio
suficiente para o cumprimento do critério relativo ao endividamento, surge a primeira
opgio para a utilizagdo das regras: por que nfio eliminar o critério relativo ao

endividamento?

4.1 Indicadores para o volume de divida

4.1.1 A eliminaciio do compromisso para a divida publica.

Apesar de tcoricamente possivel, uma vez que a manutencio de um déficit
publico nas condiges expostas no Tratado garante que a divida publica convergird
para o valor de 60% do PIB, ha diversos outros fatos que apontam para a
necessidade da manutengéio dos limites para o endividamento. Inicialmente, sabemos
que a relagiio entre déficit e variagio da divida ano a ano ndo € de um para um; a
variagio na divida pode vir de outras fontes. Poderiamos citar diversos exemplos
nacionais, porém devemos nos limitar a eventos ocorridos no ambiente europeu. Em
novembro de 1995 o governo Francés assumiu a divida da estatal que controla o
transporte ferroviario (SNCF), valor este que correspondia a quase 2,5% do PIB; a
Alemanha, no ano anterior assumiu a divida da Treuhandalstadt, o que significava 8%
do PIB. Frente a estes fatos, ndo podemos confiar na evolugiio do déficit como uma
proxy para a evolucdio da divida, porque a segunda pode crescer mesmo com a
primeira equilibrada. Surgem outras propostas, sendo que uma delas aponta para a
substituicdo da regra para a divida publica por uma que considere também a poupanga

governamental. Esta € a chamada Golden Rule e serd analisada na proxima se¢fo.
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4,1.2 The Golden Rule

O valor de 60% do PIB era, em 1990, nfo s0 o valor médio do endividamento
publico europeu mas também o valor estimado do volume de ativos fisicos detidos
pelos governos. Assim, nfo seria absurdo propor que o critério observasse ndo sé o
endividamento publico como também o investimento. Esta é a chamada golden rule
que condena tio somente a despoupanga estatal. O pais pode incorrer em déficit
desde que este maior gasto signifique uma ampliagdo no investimento, o déficit
plblico que financia despesas correntes ¢ condenado.

A dificuldade inicial para a implementag@o desta regra estd na classificagio dos
gastos: como definir claramente o que ¢ investimento € o que é despesa corrente? A
diferenciagfio ¢ muitas vezes arbitraria. Voltemo-nos para a questdo dos juros. O
pagamento de juros ¢ considerado como despesa corrente, contudo, as diferentes
taxas de inflagio trazem um problema para a nossa analise. Quanto maior a taxa da
inflagio maior o componente do pagamento de juros que corresponde a amortizag&o
do principal ¢ este pasto ndo deve ser considerado como despesa corrente.
Devertamos, entdio, dividir o gasto com juros em duas partes, uma correspondente ao
ajustamento da divida a inflagdo e outra correspondente aos gastos reais com juros
(somente em um caso extremo de inflagio zero, o pagamento do total de juros estaria
contido na segunda parte). A analise da tabela abaixo pode facilitar a compreenséo
deste problema. Ela mostra na primeira coluna qual seria o valor da poupanca
governamental (receitas menos despesas correntes) caso considerassemos o valor total
do pagamento de juros como despesa corrente € na terceira coluna este mesmo valor

quando ¢ feito o ajuste atraves da taxa de inflagdo.



Tabela 6: Medidas alternativas da poupanga governamental
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.'_ppupanfg;_a. L ajustea inflacio poupanga ajustada a

~governamental [ N inflagdo
e — | — -
Dinamarca | 0.9, 18 53
“Alemanha | T 03 16 L9
“Grécia 1] 14T 186 35
Bspanta | 28 I 6.1
Franga 28 BRI 36
[F T Y R— S s W X

: Itaha | REE —56 72 TG
Luxemburgo | 83 02 25
Portugal | - 2.4 Y 74
| Tngatera |25 R 58

Fonte: Gros (1992)

Ao observarmos a tabela vemos que, sem o ajuste a inflagdo, seis paises ndo
obedeceriam & regra de ouro. Entretanto, com o ajuste, todos os paises a estariam
obedecendo. Esta é a maior restrigio ao uso desta regra: ela € pouco rigida, mesmo
paises que hoje levam uma politica fiscal insustentavel no longo prazo seriam
“aprovados” caso este fosse o indicador a ser seguido.

A critica derradeira esta no fato de que os bens publicos - parte do investimento
estatal - dos quais desfruta a populagfio nfio sio como os investimentos privados, ndo
geram receita propriamente dita, enquanto as dividas continuam sendo fonte de
despesa. Torna-se entfio necessario voltar a analise para a possibilidade de estabelecer

regras em funcéo da solvéncia intertemporal dos Estados europeus.
4.2 Critério de solvéncia intertemporal

O calculo da solvéncia intertemporal ¢ feito a partir da analise do
comportamento das finangas publicas de um determinado pais e procura determinar
se, uma vez mantido as atuais condi¢des de financiamento dos desequilibrios, de

crescimento econémico ¢ do volume de gastos, a relagio divida piblica/PIB tera uma
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trajetoria de crescimento, estabilidade ou queda. E importante perceber como o
calculo dos indicadores de déficit, divida, pagamento de juros ¢ desempenho da
economia ¢ fundamental para a determinagido da solvéncia intertemporal, e ¢
exatamente nesta constatagfio que encontramos a primeira restrigio para o uso deste
critério.

O calculo do estoque de divida publica feito pela OCDE e pela UE - duas
instituigOes que poderiam servir como fonte para a andlise - apresenta diferengas
significativas, devido ao fato da primeira calcular a divida liquida e a segunda o
divida publica bruta do setor governamental. Desta forma teriamos dificuldades até
mesmo para determinar o ponto de partida da analise.

Uma possivel analise da solvéncia intertemporal, proposta por Cosettt € Roubini
(1993), conclui que os governos Italiano, Belga, Irlandés e Grego sfo insolventes ou
apresentam problemas de solvéncia no longo prazo. No entanto, € possivel perceber
que o comportamento deste paises tém sido diferenciado nos tltimos anos. Irlanda ¢
Bélgica passaram recentemente por um periodo de alieragdes profundas na sua
politica fiscal. Estes paises devem, portanto, passar para uma situagiio de solvéncia.
Italia ¢ Grécia ndo mostram sinais aparentes de methoras nas finangas publicas. A
Itdlia teve durante toda a década de oitenta déficits primarios. A situagio da Grécia
ndo foi muito melhor do que esta.

Temos entio uma série de problemas: qual as fontes de dados a serem utilizados
para o calculo da situaghio dos diversos paises, deve ser dada maior €nfase ao
desempenho de periodos mais recentes ou ndo, podemos considerar Bélgica ¢ Irlanda
solventes ou ndo? O bom senso mostra que qualquer indicador que dé margem a

controveérsias no ¢ um bom indicador, ele deve ser o mais claro possivel.
4.3 Os indicadores do déficit.
4.3.1 Tetos para o déficit relativo ao PIB

A opgdo de indicador de déficit publico adotada no tratado de Maastricht foi a
de estabelecer um valor méximo para a relagdo entre ¢ déficit nominal ¢ o PIB de
cada pais. Esta opgéo, como ja vimos, apresenta a desvantagem de ndo estar associada
ao ciclo de negécios. Em um momento de aceleragio da economia, este valor serta

elastico, uma vez que um déficit pablico desta magnitude frente a um crescimento do
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PIB de quatro ou cinco pontos percentuais indica que as finangas piblicas ndo estio
em boas condigdes. Pelo raciocinio inverso, este valor seria muito rigido frente a uma
desaceleracio da economia.

Uma possivel alternativa para as criticas acima estaria no cdlculo do déficit de
pleno emprego, o qual torna a analise do andamento das finangas publicas isentas das
vartagOes decorrentes do ciclo de negocios, No entanto, o calculo do déficit estrutural,
ou de pleno emprego, apesar de Util, é controverso, caracteristica que impede a sua

utilizagdo como critério universal.

4.3.2 Tetos para o déficit primario relativo ao PIB

Outro possibilidade seria a utilizag8o do déficit primario - o déficit que exclui
das despesas o pagamento dos juros relativos ao servigo da divida - impondo que este
fosse, no mimimo, igual a zero. A adogdo deste critério permitiria uma maior folga
para aqueles paises mais endividados em que o pagamento de juros tem um peso
maior. Entretanto, vimos que a taxa de juros paga pelos governos europeus € superior
a taxa de crescimento de suas economias, o que leva a constatagiio de que mesmo a
manutengdo de um equilibrio primario nfo garante a solvéncia do pais no longo
prazo. Esta regra, caso mantidas as atuais condigbes, seria pouco rigida, podendo
causar problemas de sustentabilidade, caso estes paises, com impossibilidade de arcar

com seus compromissos, fossem aceitos na unifio monetaria.

3. Breve resumo da proxima etapa

Como afirmamos no inicio desta se¢fo, a proxima etapa contera a analise dos
argumentos acima apresentados. Veremos, entre outros, como a questdo financeira
depende, fundamentalmente, da cooperagfo entre os diversos membros ¢ qual o

impacto que a real situagdo das contas ptblicas tem sobre essas questdes tedricas.



PARTE II - DISCUSSAO



Terceire Capitulo

1. Introducio

Tem inicio neste capitulo a segunda parte do trabalho que compreende,
inicialmente, a analise da discussdo apresentada nos capitulo anteriores e,
posteriormente, uma abordagem mais geral dos problemas apresentados, a qual
procura cruzar os diferentes eventos apresentados nos capitulos 1miciais; a evolugio da
situacdo das finangas publicas nos paises europeus, 0 caminho que percorre a teoria
econdmica referente a Politica Fiscal como mecanismo ativador da economia, o
processo de unificagio europeu (ver Anexo 1) e a discussdio a respeito do critério de
convergéncia fiscal presente no Tratado de Maastricht.

Vimos no capitulo anterior um breve resumo das discussdes existentes sobre a
necessidade, ou ndo, de estabelecer os critérios de convergéncia fiscal presentes no
Tratado de Maastricht e a posterior argumentacio sobre a forma que estes deveriam
tomar, ou seja, se os critérios da forma como foram colocados eram adequados e quais
as alternativas propostas. Dividimos os argumentos sobre a necessidade de estabelecer
os critérios de convergéncia em dois grupos e afirmamos que as discussdes sO seriam
apresentadas em um momento seguinte. A fim de facilitar a compreensio do leitor, a
ordem em que os argumentos s&o apresentados no capitulo anterior € mantida para a
apresentacdo de sua andlise.

A analise a ser desenvolvida ¢ baseada, em grande parte, na real situagio das
finangas publicas, a qual ja foi, em parte, explicitada no primeiro capftulo, assim
como em observagdes do comportamento do sistema financeiro, A utilizagio desta
forma de analise serve como tentativa de tornar mais real a discussdo anterior, que,
estranhamente, raras vezes lancava méo deste tipo de recurso. No entanto, apesar de
estar centrada em observaghes, algumas vezes também serfo utilizados recursos

unicamente tedricos.
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V2. Andlise dos argumentos

2.1 A determinaciio politica do déficit puablico

Para os autores que defendem estas idéias, o estabelecimento de regras para o
desempenho orgamentério seria positivo, pois impediria 0s chamados rent seeking
behaviours - a determinagdio politica do déficit piblico.

A teoria da determinagio politica do déficit publico fo1 introduzida durante a
década de setenta ¢ prega que a alocaglio de recursos orgamentarios ¢ feita através da
influéncia de grupos lobistas. Esta teoria adiciona o campo da politica ao da
economia; procurarei me insentar de maiores discussdes a respeito deste problema,

pois estas vio além do objetivo do trabalho.

2.2 A absorcio dos chogques adversos

Fste argumento afirma que ¢ necessario deixar um malor espago para a
execugdo da Politica Fiscal do que aquele presente no Tratado de Maastricht, uma vez
que politica fiscal serd a tnica politica econdmica restante aos governos nacionais ¢
estes devem ser capazes de reagir frente a possiveis choques adversos. A critica a este
argumento estd baseada nas constatagdes a respeito do comportamento dos governos
europeus frente as suas atuais condigbes orgamentarias, feitas por Leibfritz (1994) e
Giovaninni e Spaventa (1995).

Segundo Leibfritz (1994), face aos altos e crescentes niveis de endividamento
(como vimos no capitulo inicial), os paises pertencentes a OCDE, entre eles os paises
da UE, passaram a evitar o crescimento de seus déficts ¢ estoques de divida
ponderados pelo PIB, ndo permitindo o funcionamento dos chamados “estabilizadores
automaticos” na vigéncia de uma recessdo - evifam o crescimento dos gastos e
reducgfio nas receitas decorrentes da queda na atividade econdmica. O crescimento do
estoque de divida piblica e a possivel reagfio adversa do mercado financeiro, detentor
dos titulos das dividas nacionais, sdo evitados pelos govemantes. Giovaninni e
Spaventa caminham na mesma dire¢dio e notam que o uso da politica fiscal como

instrumento de politica econémica néo ocorre na Europa desde 1981 '

! Note que o que é feito aqui n#o é uma mera extrapolacdo dos dados observados durante a década de
oitenta e primeira metade da década de noventa - partimos da observagio de que o alto nivel de
endividamento nfc deixa espago para a execugdo de uma politica fiscal ativa e, uma vez que o peso desta
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A 1mpossibilidade de fazer frente a uma recessfio, uma vez que ndo ha espagos -
ou resta muito pouco - para politicas discricionarias, coloca em cheque a tese de que
os critérios de convergéncia ndo sdo validos por nfio permitirem a possibilidade de
reagio dos govemos nacionais frente a choques adversos. Ora, partindo das
observagdes anteriores € possivel perceber que dificilmente esta reagio ocorreria,
mesmo se fosse permitida. A observa¢do do comportamento de periodos anteriores
mostra que os governos evitam a ampliacdo dos seus niveis de endividamento e nido
recorrem a0 uso da politica fiscal como mecanismo de estabilizagdo. Desta maneira a
imica reagdo a ser esperada frente a um choque, uma vez considerada as observagdes
acima, seria a reducfio dos gastos publicos quando ocorresse um choque positivo e,
devido a sua influéncia sobre a atividade econdémica, houvesse ampliagio da
arrecadacfio ¢ reducfio dos gastos, o que cabe perfeitamente dentro dos critérios
estabelecidos.

E importante lembrar que a partir do momento em que houvesse uma melhora
das finangas publicas, com redugfio dos déficits e do volume da divida, retornaria a
possibilidade dos governos recorrerem a execugdio de politicas fiscais ativas e
permitirem o pleno funcionamento dos estabilizadores automaticos. Entretanto, neste
momento, a propria razdo do estabelecimento dos critérios de convergéncia nfo ieria
mais lugar: com finangas sadias as ameacas a estabilidade monetaria estariam
minimizadas €, mesmo que houvesse uma piora nas finangas publicas posterior a esta
melhora, estariamos voltando a situagdo inicial, os governantes possivelmente ndo
executariam politicas fiscais expansionistas em virtude do descontrole de suas contas
publicas ¢ das possiveis reagdes adversas do mercado financeiro.

Terminada a critica dos argumentos acima, partimos para a analise do proximo
grupo, os argumentos financeiros. Cabe lembrar que vimos que, eliminada a hipdtese
de que os governos nacionais farfio politica expansionistas, elimina-se também a
necessidade destes possuirem uma mator margem de manobra para fazer frente a

situagdes adversas.

divida é mantide, continua havendo sérias restri¢des ao uso da potitica fiscal como mecanismo ativador da
economia,
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3. Analise dos argumentos financeiros

Estes argumentos aparecem como mais relevantes que oS anteriores por
possuitem uma maior conecg¢dio com as modificagies pelas quais passaram a
economia mundial nas Gltimas décadas. E patente o crescimento da integragio entre
os diversos sistemas financeiros nacionais € a amphacgédo na agilidade das transagdes,
decorrentes das movagdes financeiras,dos avangos no campo das telecomunicagdes ¢
da redugfio nas barreiras e regulamentagdes. Segundo alguns autores, estas mudangas
tornaram o sistema financeiro mais fragil em sua totalidade.

O periodo de crescimento do volume de transagdes coincide com o periodo de
crescimento dos volumes de endividamento publico e de descrédito no papel da
politica fiscal como mecanismo ativador da economia - eventos colocados no capitulo
inicial. Com grandes estoques acumulados de dividas e taxas de juros reais positivas,
superiores as taxas de crescimento da atividade econdmica, as preocupagdes dos
governos nacionais passam a incluir as formas de financtamento do estoque de divida
e as possiveis reagdes do mercado frente a suas variagdes. O que fora um mecanismo
se tomna um problema, ¢ a metamorfose da politica fiscal.

As tentativas de realizar a unificagdo curop€ia aparecem como um ponto
extremo neste processo de maior integracéio financeira. Com a criacdo da moeda unica
e de um Banco Central responsavel pela sua emissfo, a integragfio entre os diversos
mercados sera completa. O grau de substituigfio entre os diversos ativos financeiros
serd maior - enire estes ativos estdo os titulos das dividas piblicas anteriormente
expressos nas diferentes moedas nacionais, a tendéncia serd de queda consideravel nos
diferenciais de juros hoje pagos pelos diversos paises. Tais modificagbes tém, para
alguns autores, efeitos potencialmente negativos para a estabilidade da nova moeda
européia; para outros, este efeito é potencialmente positivo, principalmente para 0s

paises com grandes estoques de divida publica.
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3.1 As proposi¢des de Bovenberg versus de Granwe

Bovenberg (1991) defende que a aproximagfo das diferentes taxas de juros
podera levar ao surgimento do chamado “viés deficitario” em um ou mais dos paises
membros da Unmidio Européla. Com o crescimento do mercado financeiro e,
conseqlientemente, do volume de poupanga & qual uma nacio tem acesso, 0 impacto
que a ampliagdo do endividamento tera sobre as taxas de juros internas e a taxa de
cdmbio sera bastante inferior aquele encontrado hoje - a elasticidade da taxa de juro
em relacio aos gastos governamentais caird consideravelmente. Frente a estas
condiges positivas, o free rider - pais que se beneficia das mudancas nas condi¢des
de financiamento de sua divida e do menor impacto dos gastos sobre a taxa de juros -
ampliara seu nivel de endividamento, podendo ameacar a estabilidade monetaria da
Unido como um todo. Ainda segundo estes autores, a capacidade dos mercados
financeiros de captar estas alteragBes no comportamento dos estados nacionais e
responder com uma elevagiio das taxas de juros, tornaria este problema inexistente.
Citam, contudo, o caso do endividamento dos paises latino-americanos no inicio da
década de oitenta e concluem que nfo € possivel confiar somente no mercado
financeiro. Assim, estaria justificado o emprego das atuais regras de convergéncia, a
fim de evitar o surgimento do free-rider.

A primeira observagiio a ser feita a respeito da tese de Bovenberg ¢ de que cle

foi, em parte, incapaz de compreender a totalidade das alteragGes no mercado

financeiro europeu. Se, por um lado, pode ser aplaudido por apontar o potencial
surgimento do free-rider, de outro, comete um erro simplista ao comparar o
comportamento dos mercados financeiros aquele do inicio da década de oitenta. Ora,
sabemos que a crise do endividamento latino americano foi fruto, em parte, de um
grande desconhecimento das reais condigdes financeiras € econdmicas destes paises; o
grau de informagfo que os mercados financeiros tém a respeito dos paises europeus ¢
extremamente superior aquele dos anos setenta. Acredito que a capacidade dos
mercados em impor uma variagio nas taxas de juros frente as alteragdes no
comportamento dos governos nacionais seja muito maior ¢ ocorra de wna maneira
muito menos abrupta do que com o caso dos paises latino-americanos. O seu
descrédito em relagdo ao volume de informagdes dos mercados financeiros €

exagerado, deveria considerar o mercado financeiro como capaz de, até certo ponto,

tnibir o aparecimento do free-rider.
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De Grauwe (1996) parte da constatagdo que a taxa de juros cobrada sobre o
estoque de endividamento caird, principalmente para os paises cujo estoque de divida
¢ mais ¢levado. No entanto, este autor ndio vé& nesta mudan¢a um estimulo para
amphiar o endividamento, € sim para diminui-lo. Com maior facilidade para a rolagem
das suas dividas, os Estados teriam menores gastos e poderiam reduzir o seu volume.
Vimos na tabela 6 que a redugfio do déficit publico decorrente da queda dos gastos
com o setvigo da divida pode chegar a ordem de 3% do PIB. Seguindo este raciocinio,
a conclusdo alcangada pelo autor € de que os critérios de convergéncia seriamn muito
rigidos e atingi-los seria mats facil com a possibilidade de desfrutar de taxas de juros
mais baixas.

A critica inicial a respeito das proposi¢des acima € de que o autor desconsidera
as alteragbes introduzidas na elasticidade de juros pela unificagio monetaria. A
reducéio nas taxas de juros deve ser somada a redugfio nos efeitos da ampliagfo dos
gastos governamentais sobre as taxas de juro. E nestes dois aspectos, e ndio somente no
inicial, que reside a possibilidade de ampliagio do endividamento: a queda na
elasticidade juros entra como fator adicional de estimulo ao endividamento. Um, ou
mais, Estados nacionais podem se aproveitar da queda nesta clasticidadé para resolver
problemas internos com maior facilidade. Esta situagio ¢ particularmente relevante se
considerarmos os altos nivels de desemprego existentes no continente europeu € o
desejo de governos em reduzi-los a fim de ampliar a sua popularidade.

QOutras observagdes a serem feitas a respeito das proposigoes deste autor tém
como base a sua proposta para a regra a ser imposta no momento da criagio da moeda
unica: a entrada de paises endividados deveria ser permitida, contudo, o direito de
voto no conselho do ECB deveria ser negado. Isto traz uma série de problemas.
Inicialmente, devemos questionar se esta assimetria entre 0s membros da Unifio seria
bem aceita. Talvez alguns paises poderiam questionar esta posi¢do de membros de
segunda categoria, exigindo as mesmas condigdes. E necessario considerar se a
simples proibigdo de voto garantiria que o ECB ndo estaria obrigado a realizar uma
politica monetaria frouxa. Como vimos, a situacéo de insolvéncia de um membro ou a
possibilidade do surgimento de um free-rider obrigariam o banco central a abandonar
08 Seus cOmpromissos iniciais, € o néo direito de voto seria insuficiente para impedir a
ocorréncia destes eventos.

As diferengas contidas nas duas proposigfes acima s3o aparentes. Temos a

mesma situagdo - a possibilidade de usufruir de taxas de juros mais baixas € de um
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maior volume de poupanga - porém as reagdes propostas sdo diferentes. O resultado
depende do nivel de cooperagio entre os Estados membros. Caso haja cooperagio
todos serdo beneficiados - poderdo usufruir de taxas de juro menores - principalmente
aqueles com contas putblicas mais desequilibradas. Caso n#io haja cooperagfo -
corporificada pelo surgimento do free rider - as conseqii€ncias serfio sentidas por
todos os membros da Unido: os estados em melhores condigdes financeiras terdo que
arcar com taxas de juros mais elevadas, e, em um momento seguinte, todos
enfrentardo a instabilidade monetéria fruto da ampliagiio do endividamento do free
rider. Logo, aparentemente, a proposicdo correta, uma vez que elas sio mutuamente
exclusivas, seria aquela que estivesse mais de acordo com ¢ comportamento
observado, com o real grau de cooperagfio entre 0s paises europeus.

Estados nacionais estio sempre competindo, por mercados, por vantagens
competitivas, por que ndo supor que poderiam recusar-se a cooperar neste momento?
Entretanto, mesmo com a predominincia da suposigio de que nagdes ndo cooperam,
seria necessario, adicionalmente, que esta ndo cooperagio se revertesse em ampliacio
dos gastos governamentais. Ora, vimos na se¢io 2.2 que, desde o inicio da década de
80, os Estados nfio executam politicas fiscais ativas e procuram manter o seu déficit
publico em niveis baixos, mesmo na vigéncia de uma recessdo. Seriam, portanto,
fracos 0s motivos que levariam a crer que oS governos passariam a ampliar seus
estoques de divida deliberadamente, aproveitando-se da possibilidade de usufruir das
taxas de juros mais baixas ¢ menos sensiveis a ampliagfio do volume de atividade
interna. Este argumento é defendido por Giovaninni e Spaventa (1995).

Com base na leitura do capitulo inicial, o leitor poderia chegar a conclusdo de
que a hipétese mais provavel seria a de que h& cooperagiio entre os Estados - ndo
haveria o surgimento do free rider. Porém, mesmo com a possibilidade de enfrentar
taxas de juros mais baixas, permanece a possibilidade de insolvéncia de um dos paises
membros, principalmente se as taxas de crescimento permanecerem baixas ¢ houver
ampliagdo dos gastos (a ampliagio dos gastos governamentais ¢ uma tendéncia
encontrada por diversos autores, principalmente em virtude das mudangas na estrutura
demografica da populagdo) , e a insolvéncia ¢ a grande ameaca & estabilidade
monetaria. Voltemo-nos, desta forma, para as andlises propostas pelos autores
Spaventa ¢ Giovaninni, que se concentram nos efeitos deletérios da insolvéncia de um

dos membro sobre os demais e sobre a estabilidade das finang¢as da Unifo.
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3.2 A possibilidade de uma crise no sistema financeiro

Estes autores italianos defendem que a percepgdo do publico sobre a situagiio
das financas publicas de um determinado pais pode levar ao caos na estabilidade
financeira dos paises membros da Umfo. Um pais tem a sua posi¢io fiscal
considerada como insolvente, o que leva a uma redugdio consideravel na liquidez dos
titulos da divida, insuficiente para garantir a sua rolagem. A incerteza leva a
ampliagdo da demanda por liquidez, prejudicando o sistema bancéario duplamente,
pois este j& sofrera o impacto da redugéo da liquidez de uma parte importante de seus
ativos - os titulos. Em decorréncia da crise financeira, as taxas de juros aumentam,
prejudicando a atividade econémica. O Banco Central Europeu é obrigado a intervir a
fim de reverter esta sttuagfo, realizando uma politica monetaria acomodaticia. A série
de eventos decorrentes de determinada instabilidade nacional teria efeitos continentais
e 0 estopim & a expectativa do pablico de que os titulos da divida nio serio pagos. E
uma extensdo das implicagdes do surgimento de um free-rider a catastrofe..

A principio, 0o Banco Central Europeu ndo poderia atacar a fonte inicial da
instabilidade, fornecendo garantias para os titulos emitidos pelos diversos paises,
porque € proibido de assumir tal comportamento pelo critério de no bail-out, do qual
os detentores do titulo tem conhecimento. Outra opgéo restante a0 BCE seria comprar
estes titulos no mergado secundario, evitando assim a queda de sua liquidez e as suas
conseqiiéncias. Entretanto, devemos lembrar que a fungdo principal do BCE é garantir
a estabilidade de pregos e, caso a compra destes titulos entrasse em conflito com a sua
fungdo primordial, ela nfio seria feita, o que permitiria a ocorréncia da crise conforme
descrita acima. Portanto, se o0 BCE néo pode evitar este tipo de crise devido ao seu
comprometimento para com a estabilidade de precos, € necessario que sejam tomada
medidas preventivas para evitd-la. Qual forma teriam estas medidas?

Os autores afirmam que seria necessario estabelecer regras especificas para cada
pais, regras estas que deveriam considerar as possibilidades de redugdo nos gastos e
ampliagio das receitas. No entanto, acredito que uma solucfo deste tipo seria
unicamente econdmica; os problemas politicos decorrentes seriam inimeros. Uma das
principais questdes levantadas durante o processo de unificagio foi a manutenc¢éo das
soberanias nacionais, ¢, esse tipo de solugdo poderias ser facilmente acusada de

interferir nas soberanias.
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Spaventa e Giovannini levantam uma questio que até entdo nfo fora tratada, a
possibilidade do surgimento desse evento, acima descrito, faz parte da incerteza
radical keynesiana. Mesmo com o estabelecimento de regras, um evento adverso de
grandes propor¢des  poderia dar margem a situagdes semelhantes. A gestdo da
politica monetaria n#o estaria isenta de situagbes adversas, poderia ser obrigada a
tomar atitudes acomodaticias e evitar o caos. Riscos deste eventos adversos sio
intrinsecos ao processo de unificaciio e fazem parte do trade-off que envolve a sua
criagio. O futuro ¢ incerto, o policiamento anterior a criacdo da moeda Unica é
insuficiente. A partir destas constatagdes partimos para a andlise do formato das

regras.

4. Analise da forma das regras - critérios para a divida e para o déficit

Vimos na secdo anterior que o use de regras pode ser necessario para evitar
possivels desequilibrios orgamentarios nactonais, 0s quais podem minar a estabilidade
monetaria da Umio. Qual a forma ideal que as regras a serem estabelecidas devem
tomar para atingir estes objetivos?

Primeiramente devemos levar em constderagiio o fato de que estas regras devem
estar relacionadas, preferencialmente, a indices observados, e nfio estimativas do seu
comportamento futuro. Economia ndo ¢ uma ciéncia exata, as estimativas poderiam ser
otimistas, autorizando uma série de paises com grandes dificuldades financeiras a
pertencer a Unido. Na hipotese inversa, caso estas estimativas fossem extremamente
rigidas, uma série de paises com finangas publicas sadias poderia ser impedido de
pertencer a Unifio. Alternativamente, as suposigOes feitas a respeito do comportamento
futuro dos indicadores da saude fiscal poderiam beneficiar alguns paises ¢ prejudicar
outros, dando margem a contestagdes.

Devemos, desta maneira, nos voltar para indicadores do comportamento
observado das finangas publicas de um pais. Surge outra questdo: devem ser
estabelecidos indicadores universais, ou s¢ja, independentes da atual situacdo das
financas publicas de um pais? Vimos como diverge a atual situagdio fiscal entre os
paises europeus € o ponto de partida certamente ndo pode ser o mesmo. Deve o ponto
de chegada sé-lo? Regras diferenciadas, como vimos, poderiam ser positivas no aspecto
econdmico mas extremamente controversas no aspecto politico. A solugfo para este

dilema estaria em apresentar regras universais, usando como indicadores indices
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observados do comportamento das finangas piblicas, permitindo, contudo, uma certa
abertura para aqueles paises cuja atual situagio € mais delicada.

O indicador deve ser rigido o suficiente para impedir a entrada de paises com
graves desequilibrios orgamentarios. A partir da leitura do capitulo anterior, ¢ possivel
perceber quais os indicadores que se enquadram nesta categoria. Em relagiio a divida,
vimos que este compromisso ndo pode ser eliminado € ndo pode tomar a forma da
Golden Rule, ¢ nem ser substituido pelo calculo da sustentabilidade das finangas
plblicas. A respeito do déficit, vimos que indicadores relativos ao déficit primario sdo
pouco confijvels. Resta-nos, assim o uso das relacgdes divida/PIB e déficit/PIB, tal como
contido no Tratado de Maastricht.

Gros (1992) afirma que o periodo ao qual se aplicam estas regras é extremamente
curto; para a existéncia, ou ndo, de sustentabilidade da Politica Fiscal, a base de dados
utilizada deveria ser mais ampla. A utilizagio dessa base de dados permitiria também
tornar o processo de transi¢io menos penoso. O autor finaliza afirmando que os
critérios sdo arbitrarios (lembre-se de que estes valores eram as médias observadas entre
os paises europeus durante o ano de 1992 - ano de expansdo na atividade econdmica) e
extremamente duros, indo muito além do que aquilo que ¢ necessario para o EMU,
ameagando at€¢ mesmo a sua propria realizagéo.

E importante lembrar que os valores estabelecidos (60% para divida e 3% para o
déficit) sO garantem a exclusdo de paises com politicas fiscais insustentdveis caso o
cresctmento das economias ¢ a taxa de juros permanegam nos niveis inicialmente
supostos. Ou sgja, mesmo que implicitamente, essa regra contém estimativas a respeito
do comportamento futuro e, caso estas estimativas se revelem erradas, nada impede o
aparecimento de desequilibrios como os descritos anteriormente. Devemos considerar
aquilo que foi colocado na sessdo anterior: permanece a possibilidade de choques
adversos que levem paises fiscalmente sadios a situagdo de insolvéncia e nio existem
garantias no sentido contrario. Desta forma, regras cuja aplicagfio estd limitada ao
periodo anterior ao da unificag@io nfio impedem o surgimento de desequilibrios que
ameacem a estabilidade monetaria. Para garantir a certeza da permanéncia da
estabilidade desejada € necessario, entre outros, que a vigildncla a respeiio das

condigdes das finangas publicas se estenda ao periodo posterior a unificagéo.
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Conclusdes

Acredito que as observagdes que podem ser retiradas da analise dos eventos
apresentados nos capitulos iniciais vai muito além das constata¢des contidas no capitulo
anterior. Estas ficam extremamente limitadas ao campo “regras, ndo regras, indices” e
falham ao ndo perceber a real importincia do evento discutido.

Sabemos que a proposta de unificagio monetaria ¢ inédita, assim como o s3o 0s
critérios para inflagfio, déficit, divida, taxas de juro e cAmbio. Entretanto, o critério que
foi tratado neste texto - relativo as finangas publicas - sobressai-se aos demais por ser o
unico que apresenta valores absolutos (os demais apresentam valores relativos e a
possibilidade de se adequar a eles depende, entre outros, do desempenho dos paises
membros) € por tratar exatamente da Politica Fiscal, a qual durante muitas décadas foi
considerada como instrumento de politica € ndo alvo - a variavel independente se torna
dependente.

A necessidade de estabelecer esses critérios revela a metamorfose soffida pela
Politica Fiscal. As dificuldades enfrentadas durante as trés Oltimas décadas causaram
uma ampliacdo na divida e nos gastos dela decorrente. Os altos volumes de
endividamento ¢ a necessidade de rolar os estoques de divida tormam os governos
nacionais prisioneiros dos mercados financeiros. A gestdo das finangas publicas passa a
conter uma série de novos fatores e os paises europeus, que desde o inicio da década de
oitenta nfio realixam qualquer tipo de politica fiscal expansiva, passam também a
almejar estabilidade nos valores do déficit, independente das alteragdes ocorridas nas
atividades econdmicas. Com o Tratado de Maastricht, aquilo que até entfo fora uma
alternativa de gestfo passa a ser uma necessidade - a fim de pertencer 4 Unifio
Monetaria ¢ preciso atender aos valores de referéncia.

Por outro lado, vimos como o uso de regras somente em um periodo anterior ao
da unificagio pode ser insuficiente para garantir a estabilidade monetaria. A
possibilidade de um choque com grandes impactos negativos sobre as finangas publicas
de paises aparentemente equilibrados existe. Para evitar este evento pds unificagio seria
necessario a continuidade da observago do desempenho fiscal, atitude esta passivel de
criticas - a soberania nacional estaria sendo ameagada - e ainda insuficiente, pois a
simples observagéio ndo reduz o impacto do choque. Portanto, nfo ha mecanismo que
resguarde completamente a Unifio de desequilibrios monetirios causados por

desequilibrios fiscais. Ao se manterem os diferentes Estados nacionais, com autonomia
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de gestfio da politica fiscal permanece esse risco. Por mais que procurem manter a
independéncia do Banco Central ¢ o controle da politica monetaria, os gestores nunca
estardo cem por cento seguros e a incerteza permanece. Por mais especificas e

elaboradas que sejam as regras, ndo conseguem elimina-la.
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Anexo 1 - Periodiza¢io dos sistemas cambiais ¢ do SME, da situacdo das financas

publicas nos paises pertencentes 4 UE e uma pequena parcela da teoria econémica

em relacéio a eficacia da Politica Fiscal.
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Anexo 2 - Os critérios de convergéncia do Tratado de Maastricht

O artigo 109) do Tratado para a Unifio Européia estabelece quatro critérios de
convergéncia para o cumprimento das condi¢des necessarias para a adogio da moeda
unica ¢ da aceitagfio no EMU. Os quatro critérios sio especificados abaixo:

a) listabilidade de pregos: “Significa que o Estado membro tem uma taxa de
inflagdo, observada durante um ano antes do exame, que nfo excede aquela dos trés
paises membros com melhor performance em termos de estabilidade de pregos por mais
de 1 Y2 pontos percentuals”.

b) Estabilidade da taxa de cambio: “Significa que o Estado membro obedeceu as
margens de flutuagfio fornecidas pelo mecanismo de cdmbio do SME sem tens#o severa
por a0 menos dois anos antes do exame. Em particular, o Estado membros nfo devem
ter desvalorizado a taxa bilateral central de sua moeda em relagfo a qualquer outro
Estado membro por inictativa propria durante este mesmo periodo”.

¢) Convergéncia da taxa de juros nominal no longo prazo: “Significa que a taxa
de juros média de longo prazo, observada por um periodo de um ano anterior ao exame,
nio deve exceder aquela dos trés Estados membros com melhor performance em termos
de estabilidade de pregos por mais de 2 pontos percentuais”.

d) Sustemtabilidade da situagdo das Finangas Publicas: Os critérios sobre
disciplina orgamentaria contém dois requerimentos quantitativos: o primeiro em relagfio
ao déficit orgamentario (a taxa do déficit pablico em relagfio ao PIB a precos de
mercado ndo deve exceder 3 pontos percentuais) € o segundo em relaglio a divida
plblica bruta nominal financeira (a taxa de divida publica em relagdio ao PIB a pregos
de mercado ndo deve exceder o valor de 60 pontos percentuais). Entretanto, a defini¢do
estrita destes dois requerimentos quantitativos expressos em termos de percentagem sio
enfraquecidos por requerimentos adicionais. O artigo 104¢ do Tratado afiram que um
Estado membro com um déficit piblico superior ao valor limite de 3% pode ser
admitido de qualquer maneira no EMU se 1) A taxa tem declinado substancialmente e
continuamente e atingido um nivel que se aproxima do valor determinado como alvo
ou, alternativamente, 2) o overshooting em relagiio ao valor de referéncia € somente
temporario ¢ excepcional ¢ a taxa esta caindo a um nivel suficiente para atingir o valor
de referéneia em um periodo satisfatério. Da mesma maneira, um Estado membro com

uma relagdo divida/PIB maior do que 60% ¢ admitido de qualquer maneira se esta taxa
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estiver caindo a um nivel considerado satisfatorio e se aproximando deste valor de
referéncia,

Adicionalmente, o Tratado ainda impde duas outras restrigdes ligadas diretamente
as decisdes governamentais;

€) Proibigdo do financiamento monetdario: O Banco Central de um Estado
membro ndo deve comprar instrumentos de divida diretamente do governo central (no
bail-out cause).

f) Harmonizagdo da taxacdo indireta: O Tratado afirma que a harmonizagio da
taxagdo indireta especificada deve ser adotada. Isto € necessario para garantir o bom
funcionamento do mercado interno.

Fonte: (Roberti ¢ Visaggio 1992)
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