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Resumo

O presente artigo tem como objetivo apresentar e discutir a viabilidade de implanta¢do das
rigidas premissas do Novo Consenso Macroecondémico na consolidagdo da Unido Monetdria
Européia. Diante das diferengas econémico-estruturais entre os paises-membros, a hipotese
desse trabalho ressalta a dificuldade de se instituir politicas do tipo “one model fits all” e de
convergéncia das varidveis macroecondmicas por parte dos diversos paises, o que tem
acentuado os resultados conjunturais desfavordveis, observados apds a implementagdo do
Euro.
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Abstract

This article aims to present and discuss the feasibility of using the rigid assumptions of the
New Consensus Macroeconomics in the consolidation of European Monetary Union. Given
the economic and structural differences between member countries, the hypothesis of this
study emphasizes the difficulty faced by countries in instituting policies such as the "one model
fits all" and such as the convergence of macroeconomic variables, which accentuated
unfavorable results observed after the implementation of the Euro.
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Introducio

A Unido Monetaria Européia (doravante UME) foi constituida no
ambito dos trés estagios de coordenagdo de politica econdmica adotada
durante a incorporagio da Unifio Européia (UE), mas envolvendo um nimero

(1) Doutorandos em Economia do Centro de Desenvolvimento e Planejamento Regional da
UFMG  (Cedeplar/UFMG), Belo Horizonte, MG. E-mail: fariaeconomia99@yahoo.com.br,
carlami(@cedeplar.ufimg.br, rezende@cedeplar.ufmg.br, respectivamente.
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menor de paises-membros. O primeiro destes estagios remete ao periodo de
primeiro de julho de 1990 até 31 de dezembro de 1993, antes mesmo da
entrada em vigor do Tratado da Unido Européia. Em tal etapa deu-se, entre
outras medidas, a implantagio do livre comércio seguido pela liberalizagio
do movimento de capitais entre os paises membros. Em 1992, o Tratado de
Maastricht’ estabeleceu a integragdo econdmico-monetaria como um objetivo
formal, tendo sido definidos, para tal, alguns critérios de convergéncia
nominal no d&mbito de cinco principais pilares: déficit publico, divida publica,
inflacdo, juros e inser¢do das moedas no mecanismo de mudangas do Sistema
Monetario Europeu (responsavel pelo cumprimento de tais critérios).

O segundo estagio foi iniciado em janeiro de 1994 ¢ terminou em 31
de dezembro de 1998. Neste periodo, o Instituto Monetario Europeu foi
estabelecido como um precursor do Banco Central Europeu com a tarefa de
fortalecer a cooperacdo monetaria entre os estados-membros. Em 17 de junho
de 1997, em Amsterdd, o Conselho Europeu decidiu adotar o Pacto de
Estabilidade e Crescimento (PEC), com o intuito de garantir a disciplina
orcamentaria. No dia 1° de junho de 1998, o Banco Central Europeu (BCE)
foi criado.

Finalmente, o terceiro estagio foi iniciado em janeiro de 1999 e ainda
esta em vigor. Inicialmente, quinze paises utilizaram os critérios de
convergéncia, no entanto, onze deles foram selecionados para pertencer a
UME’. No inicio de tal ano, o Euro foi estabelecido como moeda unica para

(2) O Tratado de Maastricht conteve as cldusulas iniciais para a criagdo da Unido Européia.
Posteriormente, este foi sucedido ¢ modificado pelos de Amsterda (1999); Niza (2003) e Lisboa (2004),
ainda em vigor. Os objetivos das mudangas eram tanto levar a cabo a reforma do marco institucional
quanto adequa-los a incorporacdo de novos membros como alguns Noérdicos e, posteriormente, do Leste
Europeu (Navarrete, 2010, p. 130).

(3) Os onze paises inicialmente selecionados foram: Bélgica, Alemanha, Espanha, Franca,
Irlanda, Ttalia, Luxemburgo, Holanda, Austria, Portugal e Finlandia. Quatro paises foram excluidos:
Grécia (por ndo cumprir a nenhum dos critérios de convergéncia); Dinamarca, Reino Unido e Suécia que
apesar de cumprirem os critérios, se auto-excluiram por ndo aceitarem uma moeda Unica, 0s mecanismos
de mudanca do Sistema Monetario Europeu e ndo adotarem a legislagdo do BCE (Navarrete, 2010,
p. 148). Atualmente, a configuragdo dos estados-membros da Unidio Européia da-se pelos 27 estados-
membros (listados no Quadro 1, ao final deste trabalho — Anexo). Desses 27 paises, atualmente, 17
compdem a UME (Bélgica, Alemanha, Irlanda, Grécia, Espanha, Franga, Italia, Chipre, Luxemburgo,
Malta, Paises Baixos, Austria, Portugal, Eslovénia, Eslovaquia, Finlandia e, incorporada em 01 de janeiro
de 2011: Estonia).
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todos os paises membros da UME, assim como também a politica monetaria
dos mesmos passou ao controle da autoridade do BCE. As notas e moeda do
Euro foram substituidas definitivamente em janeiro de 2002. Segundo os
relatdrios do BCE, o objetivo central das politicas macroecondmicas da UME
focou-se, primordialmente, em assegurar a estabilidade dos pregos na Zona
do Euro’, seguido da estabilidade econdmica geral da UME, favorecendo as
politicas de pleno emprego. Tais medidas tentariam resolver os problemas do
lento crescimento econdomico ¢ do elevado e crescente desemprego vigentes
nessa area.

No intuito de constatar alguns indicios da insustentabilidade de
adocdo de um padrdo de politica macroeconomica do tipo “one model fits
all”, dadas as diferentes condi¢des estruturais dos paises-membros’ este
artigo foi dividido em seis se¢des, incluindo esta introducdo (na qual foi
apresentada sumariamente o processo de criagdio da UME). Na secdo
seguinte, sera discutida a abordagem ortodoxa da politica econdmica
implementada e conhecida como o Novo Consenso Macroecondmico. A
segunda secdo faz uma critica a esta abordagem. Na terceira serdo
apresentados alguns indicadores para alguns paises da Zona Euro referentes a
ultima fase da implementagdo da UME (periodo posterior a 1999 com dados
completos até o ano de 2007)°. Por meio destes, busca-se ilustrar a
dificuldade do cumprimento de metas rigidas e inicas, mediante os critérios
de convergéncia, o que tem prejudicado a geracdo de emprego e crescimento
de longo prazo na maior parte dos paises-membros. Por fim, seguem-se as
consideragdes finais e, posteriormente, as referéncias bibliograficas.

(4) Mesmo apos sucessivas revisdes, a meta comum de inflacdo esperada para os paises-membros
deveria estar em torno de 2% (BCE, vérios anos; Issing et al., 2001).

(5) As diferentes condigdes estruturais expressam os distintos regimes monetarios ¢ condigdes
econdmicas dos paises antes da implantagdo do EURO, assim como os diferentes marcos regulatorios ¢
normativos, segmentagio financeira de cada pais, entre outros aspectos.

(6) Os dados utilizados neste artigo compreendem basicamente o periodo de 1999 a 2007, sendo
que, em alguns graficos, alguns dados relativos aos primeiros meses de 2008 também foram utilizados. Ha
de se salientar o agravamento da crise financeira erodida no ano anterior, cujos efeitos foram mais
acentuados em 2008, o que mereceria uma analise particularizada. Tendo em vista que nfo esta no escopo
deste trabalho uma analise dos impactos da crise financeira americana na UME, por isso, ndo fizemos
maiores comentarios a este respeito, tampouco estendemos os dados e eventuais analises para todo o ano
de 2008.
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1 O argumento ortodoxo balizando a criacio da Unido Monetaria
Européia — o Novo Consenso Macroeconémico

O Novo Consenso Macroecondmico (NCM) surgiu entre os
economistas neoclassicos (definidos como Novos Keynesianos), cuja
proposta seria adotar uma politica monetaria rigida e unica aplicando as
regras monetarias baseadas na “Curva de Phillips com Expectativas
Ampliadas” (expectations augmented Phillips curve) na economia. Segundo
Kriesler e Lavoie (2005) os autores do Novo Consenso aceitam a inclinagdo
positiva da curva de Phillips no curto prazo, e, no longo prazo, a inclinagéo
vertical, que significaria que o produto potencial da economia seria
determinado pela oferta agregada correspondente a NAIRU (Non-
Accelerating Inflation Rate of Unemployment). Originalmente, a curva de
Phillips descrevia o trade off entre inflagdo e desemprego. Posteriormente,
essa curva sofreu modifica¢des descrevendo o relacionamento entre inflagéo,
a oferta e demanda capturada pela diferenca entre o produto efetivo e
potencial. A equag@o 1 demonstra essa relaco.

Amr=pu—-u,)+& (1) onde:

Ar = taxa deinflagdo;u = produto atual ou efetivo;u, = produto potencial ;

P = pardmetro positivo ;& = choque inflaciondrio aledtorio

A equagdo 1 (acima) mostra que a curva de Phillips é positivamente
inclinada no curto prazo e vertical no longo prazo determinado pelo
parametro 3. Assim, qualquer diferenga entre o produto efetivo e o potencial
acarretaria também um desvio do desemprego do seu nivel natural (NAIRU)
gerando mudangas nas taxas de inflagdo.

Em outras palavras, a taxa de inflagfo cairia quando o desemprego
estivesse acima da NAIRU, e aumentaria quando o desemprego estivesse
abaixo dela. Logo, o trade-off entre inflagdo e desemprego ndo existiria no
longo prazo porque a economia se encontraria no equilibrio (ou seja, ndo
existiria o desvio do produto real do seu potencial). Isso implicaria dizer que
a politica monetaria néo teria efeito sobre variaveis reais no longo prazo, uma
vez que a economia alcangaria seu produto de pleno emprego, vigorando,
segundo este pressuposto, o principio da neutralidade da moeda, de modo que
os valores de equilibrio das varidveis reais seriam determinados pelo lado da
oferta, independentemente da quantidade de moeda.
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De acordo com Kriesler ¢ Lavoie (2005), os defensores do Novo
Consenso acreditavam que a politica monetaria poderia ter efeitos no curto
prazo, por isso o Banco Central (BC) determinava a estabilidade de precos
(via controle ¢ metas de inflagdo). A politica monetaria seria manipulada,
principalmente, via taxas de juros com fins de promover a estabilidade dos
precos, aumento do bem-estar econdmico e do crescimento potencial da
economia.

No modelo NCM, a curva de Phillips foi modificada, incorporando
expectativas inflacionarias e a taxa natural do produto. Essas expectativas
inflaciondrias seriam controladas por metas determinadas pelo Banco Central
e caso se desviassem desta meta, o BC poderia ajustar a taxa de juros. Assim,
a politica monetaria, segundo o Novo Consenso, deveria ser conduzida pelo
ajustamento da taxa de juros segundo a regra de Taylor.

A equacdo 2 mostra a resposta (funcfo de reagdo) do Banco Central
aos choques de precos e de demanda de acordo com esta regra. Tal resposta
refletiria a alteracdo das taxas de juros de forma a conduzir a inflagdo
novamente a sua meta.

i=x+p(r—7")+B,(u—u)+r, (2),onde:

i = taxa nominal de juros;r, = taxa natural (real) de juros estimada pelo Banco Central;

7T = taxa corrente de inflacdo,n” = meta da taxa de inflagdo

Usando a notagdo da taxa de juros nesta forma i—7z =r temos a
equagdo 3:

r—r,=p@-x")+fu-u,) )

Dessa forma, a politica monetaria reagiria ao desvio da taxa de
inflacdo corrente em relacdo a sua meta. Uma alta (baixa) taxa de juros
reduziria (aumentaria) a demanda agregada, e esta por sua vez influenciaria a
taxa de inflagdo. Em economias com altas taxas de inflagdo impdem-se
substanciais custos a sociedade: baixo crescimento econdmico e elevado
desemprego ocasionados pela elevagdo das taxas de juros. O baixo
crescimento econdmico seria explicado pela elevada variabilidade dos precos

e dos juros, cujo resultado é o surgimento da incerteza sobre os calculos da
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rentabilidade dos investimentos, inibindo as decisdes de realiza-los, sendo
que o desemprego ¢ afetado pela queda da producéo.

Embora a politica monetaria possa afetar a atividade real no curto
prazo, no longo prazo s6 aumentaria o nivel de pregos na economia. Partindo
deste resultado, a principal contribuicdo do Novo Consenso a literatura de
politica monetaria relaciona-se ao problema da inconsisténcia temporal e o
grau de independéncia do Banco Central’.

Assim, o Banco Central deveria adotar a taxa de juros como
instrumento do controle da inflagdo ao invés do crescimento da oferta
monetaria. A taxa de juros seria mais eficiente e rapida no ajuste dos
desequilibrios causados por choques de precos e de demanda. Através da
regra de Taylor, a taxa de juros seria alterada se a inflagfo desviasse de sua
meta® ou o produto real do potencial. De acordo com a regra de Taylor, a
meta de inflagdo conduz a uma politica monetaria “6tima” porque ¢
fundamentada em aspectos microecondmicos, baseados em modelos de
equilibrio geral dindmico, modelo de teoria dos jogos € outros mecanismos.
Segundo a concepgdo ortodoxa, os aspectos microeconémicos permitem
estudar a presenga de heterogeneidade, de informagdes imperfeitas e de
mercados incompletos por meio de uma maior racionalidade, tornando, desta
forma, os modelos “mais realistas” e com maior “credibilidade”. Os
mercados financeiros “bem informados™ seriam, dessa forma, capazes de
fazer uma boa avaliagdo sobre a sustentabilidade das politicas econdmicas;
por isso as regras seguidas devem ser claras e amplamente divulgadas.

Questionando muitos desses pressupostos, para Arestis e Sawyer
(2006) as politicas econémicas baseadas no paradigma do Novo Consenso
perseguem a taxa natural de desemprego (NAIRU) no equilibrio de longo

(7) O papel da politica monetaria ¢ mais forte do que o limitado efeito da surpresa monetéaria no
modelo neoclassico do agente representativo com expectativas racionais. Os politicos sfo tentados a usar a
politica monetaria para obter ganhos no curto prazo (baixo desemprego na véspera de elei¢do) as custas de
perdas no longo prazo (altas taxas de inflago). Isso é denominado na literatura como ciclos politicos e
justificaria a defesa da independéncia do Banco Central por esta vertente, no sentido de que a politica
monetaria ndo deveria ser operada por politicos, mas por especialistas que, teoricamente, “entendem” a
dindmica do mercado (bancos, economistas e outros), o que daria credibilidade ao mercado financeiro
(Kydland; Prescott, 1977).

(8) A abordagem meta de inflagdo (inflation targeting) apareceu como solugio ao debate regras
versus discrigdo na condugdio da politica monetaria tendo o objetivo de reorganizar o funcionamento ¢ a
administrag@o da economia de maneira mais eficiente (politica monetaria 6tima).
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prazo. Tal equilibrio, regido pela Lei de Say’, seria determinado pela oferta e
ignoraria o papel da demanda agregada (efetiva). Assim, os ajustamentos do
salario real e da demanda agregada sdo os principais mecanismos que
determinam a economia em direcdo a NAIRU.

No entanto, o aumento da competi¢cdo nos mercados, decorrente da
globalizag#o, enfraqueceu o poder dos monopoélios domésticos (diminuigio
de mark-up e perda de fixacdo de pregos) e dos sindicatos dos trabalhadores
(menor rigidez dos saldrios). Isso provavelmente poderia afetar a inclinagéo
da curva de Phillips no longo prazo (Rogoff, 2006 apud Arestis, 2008). A
globalizagdo dos mercados também foi defendida pelo Novo Consenso
porque, segundo eles, aumentaria o fluxo de comércio internacional e a
mobilidade de capitais (industrial e financeiro).

No equilibrio de longo prazo, segundo o Novo Consenso, ¢ possivel
atingir a taxa natural de desemprego num ambiente de baixa inflagdo. Para
que isso ocorra, a politica monetaria passa ter um papel fundamental na
economia, enquanto a politica fiscal perde totalmente sua importincia em
afetar a demanda agregada (ressaltando a premissa do orgamento equilibrado
e controle dos gastos). Embora a politica monetaria seja o instrumento de
ajuste econdmico na visdo do Novo Consenso, admite-se a intervengdo do
Governo quando ocorrem falhas de mercado que impediriam a economia de
atingir um produto O6timo. Tais falhas surgem devido a existéncia de
externalidades, a natureza de alguns bens publicos ¢ de monopoélios. Em
suma, o Novo Consenso tem por base os seguintes fundamentos tedricos
convencionais:

1) A economia de mercado seria essencialmente estavel e as politicas
macroecondmicas  (principalmente a fiscal discricionaria) poderiam
desestabilizar a economia,

2) A politica monetéria deverd ser usada para manter taxas de inflagcdo
baixas como também para garantir crescimento de longo prazo, sendo um
instrumento flexivel para atingir a estabilizagdo de médio prazo porque pode ser
alterada rapidamente aos acontecimentos macroeconOomicos. A taxa de inflagdo

(9) Dentro dessa concepgdo, o nivel de demanda efetiva se ajustaria para equilibrar o nivel de
oferta da atividade econdmica, o qual corresponde a NAIRU. No longo prazo, a demanda ndo
desempenharia um papel autbnomo na determinagéo do nivel de atividade econdmica.
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seria a Unica varidvel macroecondmica que a politica monetaria poderia
controlar;

3) A politica monetaria devera ser conduzida por um Banco Central
independente dando mais importancia para taxas de inflagdo do que para o nivel
de desemprego;

g eqe 10 . ~ ree
4) A credibilidade ™ seria fundamental na condugdo da politica
monetdria para evitar problemas associados as inconsisténcias temporais,
refor¢ando a necessidade de independéncia do Banco Central;

A . . ~ 11 . ~ . \
5) Preferéncia pela meta de inflagdo vis a vis a meta de oferta
monetaria;

6) A existéncia do frade-off entre inflagdo e desemprego no curto prazo
e ndo no longo prazo. No longo prazo, a inflagdo € um fendmeno monetario cuja
velocidade serd ajustada pela taxa de juros;

7) A Lei de Say permanece valida, ou seja, a oferta cria sua propria
demanda.

Em suma, os fundamentos tedricos do Novo Consenso representam
uma retomada ao pensamento classico: as premissas do livre mercado ¢ a
Teoria Quantitativa da Moeda'”. Ao considerar que a economia de mercado é
essencialmente estavel, o Novo Consenso refuta a intervengdo do Governo
através de politicas de demanda agregada, cabendo-lhe participagdo maior no
ambito da oferta'.

(10) A politica monetaria que ndo tenha credibilidade em decorréncia de inconsisténcias
temporais nfio ¢ otima e viavel (Kydland; Prescott, 1977). Os problemas de credibilidade ¢ de
inconsisténcias temporais surgem devido as politicas intervencionistas, por isso a politica monetaria deve
ser conduzida por um Banco Central confiavel e independente.

(11) A meta de inflagdo ndo ¢ uma regra ou uma acdo discriciondria, ela deve ser anunciada
publicamente pelos policy markers para o publico mostrando, explicitamente, que a manuteng@o de baixa
taxa de inflagfio no longo prazo ¢ o compromisso da politica monetaria.

(12) A dicotomia classica ¢ o termo que os economistas aplicam a separagfo analitica entre as
variaveis reais ¢ nominais. As variaveis reais (como estoque de capital, salario real e pregos relativos)
afetam variaveis reais (produto e emprego); enquanto que a variavel nominal (moeda) afetaria somente o
nivel de precos e salarios nominais, ndo exercendo influéncia sobre as variaveis reais da economia
(Mankiw, 1998).

(13) Nessa concepgdo, o setor publico seria um importante provedor de educagdo, que melhora a
qualidade do capital humano (remetendo a “teoria do crescimento enddgeno”). Nesse sentido, o capital
humano, interagindo e aperfeigoando as tecnologias, consegue gerar retornos crescentes de escala,
afetando o nivel de oferta agregada e, conseqiientemente, o crescimento econdmico de longo prazo.
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A maioria destas idéias formalizadas neste Novo Consenso
Macroecondmico balizou os estagios de conformagdo da UME. A politica
monetaria passou para o controle do BCE e a politica fiscal ficou restrita o
Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC). A politica fiscal estaria sujeita as
exigéncias do PEC que limita os déficits orcamentarios a 3% do PIB para
todos os paises membros e implicaria que os paises da UME devessem
sustentar posi¢des rigidas nas finangas publicas através da disciplina fiscal
mantendo o orcamento equilibrado. O PEC define claramente as
circunstincias excepcionais sob as quais os déficits excessivos sdo
permitidos, determinando que o pais crie procedimentos que garantam uma
rapida correcdo do mesmo.

Na area da politica monetaria, o BCE estabelece a taxa de juros de
acordo com o objetivo da inflagdo ¢ os Bancos Centrais nacionais sao
responsaveis pelas questdes de regulacdo. O BCE, por ser um banco
independente, persegue a estabilidade de pregco na forma de uma meta
inflacionaria implicita (inferior a 2%) de forma a guiar as expectativas
privadas com maior “credibilidade”. O funcionamento da politica monetaria
do BCE na UME, focalizado na manutengio da estabilidade de precos vis a
vis ao incentivo as variaveis reais da economia, dificulta a coordenagéo entre
politica monetaria e fiscal e, com isso, concilia a estabilidade monetaria com
politicas de crescimento econdmico e geragdo de emprego e renda.

2 A critica ao Novo Consenso Macroecondmico e a ineficacia do padrio
“one model fits all”

O processo de unificagdo monetaria ocorrido em alguns paises da
Europa, em trés estagios concretizados durante o ano de 1999 (acima
comentado), foi defendido pelos tedricos convencionais e policy makers com
o argumento de que, apods serem introduzidas as reformas, as taxas de
crescimento regionais entre os paises mais e menos desenvolvidos
convergiriam'’. Ainda, segundo essa concepgio, a integragdo monetaria
favoreceria a perfeita mobilidade de recursos entre os paises, a qual, somada

(14) Segundo Chick (2005), a tese da convergéncia se sustenta no pressuposto convencional de
que as regides subdesenvolvidas ou de baixo desempenho apresentam oportunidades de investimento
potencialmente maior e conseqiientemente, de maior retorno, devido a tendéncia geral de que as taxas de
retorno decresgam (produtividade marginal decrescente). Dessa forma, o investimento seria estimulado ¢ a
difuséio de novas tecnologias, equalizando as taxas de retorno.
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a liberalizagéo financeira, faria com que ndo houvesse restrigdo a oferta de
crédito, principalmente por parte do sistema bancario, ndo importando a nfo-
uniformidade de desenvolvimento econdmico e os diferentes estagios de
desenvolvimento bancario entre esses paises.

Paralelamente a esses pressupostos, alguns autores contestaram tais
premissas principalmente por considerar que os paises-membros tém
caracteristicas econdmico-estruturais diferenciadas e, assim, paises (ou
mesmo suas regides) mais présperos tenderiam a ter um desempenho
diferenciado, variando os efeitos dos impactos das politicas comuns
(especialmente no que tange a politica monetaria). Além disso, tendo em
vista a heterogeneidade dos paises da Zona Euro, somente alguns deles
conseguiriam atrair um numero maior de investidores, concentrando as
maiores taxas de investimento, a maior dinamiza¢do da atividade econdmica
e, portanto, de crescimento, o que acentuaria ainda mais as divergéncias entre
as regides mais e menos desenvolvidas'.

No caso da Unido Monetaria Européia foi verificado um grande
otimismo na perspectiva de um mercado unico relacionado ao seguimento
das recomendagdes do “Novo Consenso”, que balizou as a¢des do Banco
Central Europeu (BCE) e os demais bancos centrais a ele subordinados, cujas
decisdes passaram a focar, como principal medida, a estipulagio de uma
“meta-mestra”, cujo foco seria a politica monetaria, com vistas a garantir a
estabilidade dos pregos, conforme ja abordado anteriormente.

Ainda, segundo o Relatorio da “Comission of the European
Community” (1990), as mudangas do ponto de vista econdmico-financeiro
teriam como vantagens a redugdo de custos das transagdes (comerciais e
financeiras). Nesse ultimo ponto, além da perda de monopdlio dos bancos
locais, as taxas de juros tenderiam ser mais baixas do que antes da unificagéo,
o que incorreria em maior disponibilidade de crédito para os paises-membros.
Ademais, segundo tal concepgdo, a adocdo da moeda Gnica associada a
adequag@o aos critérios de convergéncia e metas de crescimento da renda, de
contengdo a inflagdo e juros (entre outras variaveis econ0micas) traria maior

(15) Entre as vertentes tedricas que ressaltam esse argumento, destaca-se a da Causagéo Circular
Cumulativa, a Teoria da Dependéncia e a Keynesiana. Para maiores detalhes, ver Chick (2006),
MCcombie (1988); Chick ¢ Dow (1988); sendo que nesse ultimo foi incorporado a analise o motivo
finangas.
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estabilidade econdmica para as regides, promovendo um crescimento mais
homogéneo e duradouro para as mesmas.

No que se refere aos ultimos indicadores, o que se verificou neste
trabalho é que a adogdo de uma politica monetaria inica para paises tdo
heterogéneos produzem efeitos diferenciados em termos das variaveis
macroecondmicas, fazendo com que muitos paises tenham dificuldades de
adequacdo e alcance das metas, comprometendo o seu desempenho
econdmico em detrimento do cumprimento de tais critérios, o que contribui
para agravar alguns problemas em paises-membros menos desenvolvidos
economicamente.

2.1 Critica a primazia da politica monetaria

O arcabougo tedrico que fundamenta as decisdes do BCE acerca da
politica monetaria estd pautado nas premissas da escola Novo Keynesiana
(que sustenta o “Novo Consenso Macroeconémico™), caracterizada pela
importancia dada ao papel da credibilidade da politica econémica, das
expectativas racionais e das falhas de mercado na economia. Sob este ponto
de vista, a politica monetaria sé teria impactos na economia quando essa
fosse ndo antecipada, sendo que os efeitos seriam de curto prazo e
transitorios. Além disso, consideram que a rigidez de pregos seria outro fator
que contribuiria para explicar a “nfo neutralidade transitéria” da moeda, que,
por ndo afetar o lado real da economia, continuaria neutra no longo prazo.

Nesse sentido, dois “pilares” balizariam a politica monetaria adotada
para todos os paises-membro, pelo BCE: (i) o monitoramento do agregado
monetario M3, baseado num valor de referéncia especifico para a sua taxa de
crescimento, no longo prazo; e (ii) o controle dos precos no curto prazo.
Esses dois pilares seriam monitorados por meio de indicadores que incluem
variaveis como cambio, nivel de salario ¢ encargos trabalhistas, indicadores
de mercado financeiro, de politica fiscal, entre outros. Do ponto de vista da
politica fiscal, seu papel tem tido menor énfase no ambito da politica
econdmica, sendo considerado um instrumento passivo de manejo da mesma,
cuja funcdo seria, essencialmente, controlar o orcamento do Governo
(Arestis; Sawyer, 2002)".

(16) Além de manter os orgamentos estaveis, ou superavitarios, a politica fiscal deveria atender
aos programas anuais de estabilidade e convergéncia, bem como ao seu monitoramento.
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A questdo da primazia da politica monetaria tem sido amplamente
questionada, tendo em vista a impossibilidade de se conciliar baixos niveis de
inflagdo com politicas de crescimento e geragdo de emprego. Ademais, para
se obter a inflagdo em niveis tdo baixos, foi necessaria uma alteragdo no
perfil das politicas econdmicas adotadas, agora, focadas no curto prazo, para
responder a eventuais choques e estabilizar as expectativas do mercado
financeiro.

A politica monetaria definida pelo BCE nio tem se mostrado
eficiente para todos os tipos de inflagdo. Se ao invés de uma inflagdo de
demanda, tivermos uma inflagdo de custo, ou de choques na oferta, o
diagnostico errado poderia incorrer numa diminui¢do da producgéo e aumento
da inflagdo. A elevacfio da taxa de juros para fazer face ao aumento da
inflagdo influencia os niveis de investimento, a despesa do consumidor, os
juros de mercado, as expectativas, entre outros aspectos importantes a
dindmica da economia (Arestis & Sawer, 2003). Além disso, alguns autores
indicam a dificuldade de ajustar mais rapidamente a politica econdmica
devido aos entraves ainda presentes nos arranjos institucionais e
administrativos de cada pais-membro (Issing et al., 2001).

Dessa forma, € consensual que se fagam reservas quanto a eficacia da
politica monetaria adotada pelo BCE. Primeiro, por causa da necessidade de
se ter um modelo tnico de politica para todos os paises. Ademais, conforme
Arestis & Sawyer (2002), ainda sfo duvidosos os resultados do trade off
entre recessio versus controle inflacionario. Por fim, o estabelecimento de
uma meta inflacionaria muito baixa inviabilizaria as politicas de crescimento,
investimento, geracdo de empregos ¢ possuiria efeitos contracionistas com
respeito a distribui¢do de renda.

2.2 Os desafios da Zona do Euro e a dificuldade de “convergéncia” de
objetivos

Um dos grandes desafios da area do Euro esta relacionado a sua
capacidade de conciliar os desafios macroeconémicos da UME e do Pacto
pela Estabilidade com o Pacto de Estabilidade e Crescimento. Ou seja, ha a
possibilidade de conciliar pleno-emprego e inflagdo? Como considerar as
assimetrias estruturais ¢ monetarias dos paises envolvidos nessa area?
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Muitos autores t€m se preocupado com as conseqiiéncias, em termos
regionais, da adogdo de um tipo de regime monetario unico, principalmente
no que tange aos paises economicamente menos desenvolvidos, os quais
antes do processo de unificagdo monetaria, conviviam com altas taxas de
inflacdo, sendo que, em muitos deles, este quadro tem persistido apds esse
periodo.

Segundo Rodriguez-Fuentes (2006), estudando o caso da Espanha,
foi verificado que o diferencial de taxas de inflacdo dentro da area do Euro
permaneceu apds a Gltima fase de introdugdo desta moeda. A explicag@o para
tal persisténcia passaria, primeiramente, pela consideracdo de que a inflagdo
ndo pode ser tratada “always and everywhere”, como um fendmeno
monetario (Ibidem, 2006, p. 115)". Em segundo lugar, a partir do momento
em que o BCE determina uma taxa de juros oficial, considerando a média das
taxas de inflagdo dos paises-membros, poderdo prevalecer os diferenciais de
precos, implicando em importantes conseqiiéncias econdmicas.

O autor salientou diversas abordagens que tratam dos efeitos do
diferencial da inflag8o entre as regides européias no curto e no médio-longo
prazo. Na primeira versdo, considerou os diferentes impactos que uma
politica monetaria Unica pode ter sobre a inflagdo regional quando ha
diferengas de seus mecanismos de transmissdo. Uma segunda versdo
ressaltou as divergéncias regionais de produto e do business cycle. Por fim, a
terceira, evidenciou que os diferenciais de inflagdo num contexto de
integracdo monetaria poderiam potencializar as disparidades regionais
relativas a sua maior abertura e exposi¢do as outras economias.

Da mesma forma, em termos de médio e longo prazo, podem ser
consideradas as divergéncias dos niveis de pregos entre as regides (tendo em
vista a expectativa de convergéncia das taxas de inflagdo, isto €, os paises que
detém taxas baixas poderiam passar as altas nos seus estigios iniciais)'®.
Outro efeito seria o de “Balassa-Samuelson”, no qual os paises com baixa

(17) Segundo o mesmo autor, varios estudos empiricos tém levantado algumas questdes a esse
respeito, como a fraca correlacdo entre inflagdo e moeda nos paises de inflacdo baixa e que fatores
especificos de cada pais interferem nessa relagdo. Outros estudos apontam para a baixa correlagdo entre
crescimento monetario ¢ inflagdo no curto prazo. Ver “Nota 3” em Rodriguez-Fuentes (2006, p. 157).

(18) O autor indica alguns estudos que abordam essa questfio, para acessa-las, ver Rodriguez-
Fuentes (2006, p. 120).
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produtividade no setor comercial experimentariam crescimento mais rapido
gragas & convergéncia, gerando um processo inflacionario".

No que tange as implicagdes de uma moeda Unica, Rodriguez-
Fuentes e Dow (2003) destacam que a analise dos impactos regionais de
politica monetaria no caso da UME ¢ mal compreendido, se tratado do ponto
de vista do arcabougo ortodoxo (leia-se, como exemplo, o approach tedrico
das Areas Monetarias Otimas). Isso se deve porque tal vertente simplifica a
sua analise ao papel dos choques assimétricos decorrentes de diferencas
estruturais. Segundo os autores, essa questdo deve ser tratada de forma mais
profunda, ou seja, destacando os fatores que determinam fatores importantes
para o desenvolvimento regional como a sua disponibilidade de crédito e seus
determinantes: notadamente, o estagio de desenvolvimento bancario de cada
regido, bem como a preferéncia pela liquidez dos agentes financeiros,
incluindo os bancos.

Rodriguez-Fuentes (2006) realizou alguns estudos empiricos™
comparando os paises da UME, EUA e isolando a Espanha, os quais também
indicaram a persisténcia dos diferenciais da inflagdo. Primeiramente, o autor
ressaltou que esse problema nfo se restringe a Zona do Euro; o mesmo
fendmeno foi observado nos EUA. Além disso, o autor atribui ao fato de que
o BCE esta implementando, desde entdo, “one size” interest rates policy para
todas as regides da Euro Area.

Sendo assim, diferengas na estrutura econdmica e financeira entre os
paises podem surtir em respostas diversas para uma politica unica. Os fatores
estruturais (diferentes estruturas produtivas, financeiras e de segmentagio
bancaria, entre outras) também sfo importantes; no entanto, segundo
Rodriguez-Fuentes e Dow (2003, p. 974), a causa principal perpassa pelo fato
de que a criagdo de moeda é endogena e, portanto, a politica monetaria tera
diferentes impactos sobre a preferéncia pela liquidez no business cycle, seja
do lado dos bancos (lenders) ou dos demandantes de crédito (borrowers), o

(19) Ainda, alguns autores atribuem esse fato ao papel das rigidezes nominais, ou seja, ha
diferentes graus de rigidez de precos dentre os cinco maiores paises da Zona do Euro (em particular,
menor para Alemanha, Holanda ¢ Franga) ¢ maior para Italia e Espanha. Nickel (2003) sugere que
instituigdes como o mercado de trabalho divergem entre as economias européias, produzindo diferentes
padrdes de rigidez.

(20) O periodo utilizado foi de 1980-2003.
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que afeta o potencial de criacdo de crédito, tendo implicagdes sobre o nivel
de investimento e crescimento dos paises. Nesse sentido, regides ou paises
economicamente menos desenvolvidos, seriam mais susceptiveis aos
impactos de uma politica monetaria Unica e restritiva, o que poderia
intensificar sua dependéncia quanto aos ciclos de liquidez, como também
potencializar sua instabilidade e desigualdades.

Essas evidéncias ndo sdo compativeis com o argumento da European
Comission (1990), apresentado no inicio desse item. Por exemplo, sob o
ponto de vista do setor financeiro, segundo esse argumento, a unifo
monetaria poderia dinamizar a competi¢do no setor financeiro, logo, geraria
maior eficiéncia, especialmente nas regides menos desenvolvidas da Europa,
aumentando a disponibilidade de crédito.

Ao contrario, o argumento de Rodriguez-Fuentes e Dow (1999) ¢ de
que tal unifio aumentaria a concentragdo do sistema financeiro, o que nfo
significaria uma maior oferta de recursos devido as diferengas regionais, mas,
principalmente, devido aos diferentes estagios de desenvolvimento bancario e
diferentes graus de preferéncia pela liquidez dos agentes. Isso resultaria em
diferentes acessos as fontes de recursos, diferentes taxas de juros entre elas,
diferentes estruturas de custos (principalmente nas regides periféricas), o que
foi confirmado nos estudos subseqiientes Rodriguez-Fuentes ¢ Dow (2003) e
Rodriguez-Fuentes (2006).

Por conseguinte, consideramos que as diferentes estruturas
econdmico-financeiras dos paises da EMU respondem de forma diferenciada
a introdugdo de um mesmo regime regulatorio e mesma politica monetaria
restritiva (como a foi adotada pelo BCE), o que potencializaria a
instabilidade no padrdo de crescimento de algumas regides, essencialmente
daquelas economicamente mais deprimidas. Sob essas consideragdes, uma
politica do tipo “omne size fits all” ndo seria eficaz para a area do Euro. A
critica ja feita acerca da incompatibilidade entre foco da politica monetaria
nas baixas metas de inflagdo versus restricdo do crescimento impacta
principalmente no nivel de desemprego, o que somente corrobora com a
inconsisténcia das premissas do “Novo Consenso”, quando estas sdo
efetivamente implementadas.
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3 As dificuldades de manutencio de um padrio “one size fits all” —
evidéncias para alguns paises da Uniiio Monetaria Européia

Da dltima fase da implantagdo do Euro (1999) até 2002 (quando
houve a circulagdo efetiva da moeda tunica), foi constatado um lento
crescimento da economia, seguido de elevado nivel de desemprego. A partir
do segundo trimestre de 2000 ao terceiro de 2003, observa-se uma queda
continua da taxa de crescimento real do PIB na area do Euro (Figura 1)
decorrentes, principalmente, da adequagéo desses paises aos rigidos critérios
de convergéncia. No ano de 2004, houve uma lenta recuperacdo deste
crescimento, permanecendo até 2007, tendo em vista o periodo de pujanca
econdmica mundial, principalmente da americana e por parte de paises
emergentes como a China, india, Brasil. Posteriormente, o movimento de
inflexfio se da a partir de 2007 devido as primeiras conseqiiéncias da crise
financeira americana e o desaquecimento do crescimento dos Estados Unidos
e dos principais paises-membros, movimento refletido na figura abaixo.

Analisando o desemprego ¢ a inflagdo relativa a zona do Euro,
depara-se com um cenario ainda desfavoravel. A moeda tnica foi implantada
em uma area com altissimos niveis de desemprego, situagdo que apresentou
uma leve melhoria até o segundo trimestre de 2008. Entretanto, para o
periodo analisado, a area do Euro ainda exibia niveis elevados dessa taxa, em
torno de 7,5%. A inflagdo observada se manteve, em alguns contextos, bem
proxima ou mesmo acima de 2%, limite maximo estabelecido pelo BCE.
Somente em alguns trimestres espacados esteve abaixo deste limite,
destacando-se o periodo entre o quarto trimestre de 2006 (1,9%) e o terceiro
trimestre de 2007 (1,9%). No ano de 2008, no entanto, deu-se um aumento
consideravel nesta taxa de inflagdo, em média, para 3,5%.
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Figura 1
Area do Euro — taxas de crescimento do PIB, desemprego e inflagdo (“HIPC”) !
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(1) Define-se a inflagdo a partir do
controle dos pregos.
Fonte: Area do Euro — BCE Monthly Bulletin.

Indice Harmonizado de Pregos ao Consumidor (IPCH), principal indice de pregos utilizado pelo BCE para definir a meta de
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Estabelecendo-se um comparativo entre a area do Euro, o Reino
Unido e os Estados Unidos, percebe-se que a situagdo da taxa de crescimento
real do PIB destes tltimos apresentou uma performance mais favoravel, em
grande parte do periodo de 1999 a 2008. Entretanto, este Gltimo ano destaca-
se por uma desaceleragdo do crescimento comum a todos os pafses®.

Figura 2
Comparativo entre Area do Euro, Reino Unido e Estados Unidos
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Fonte: Tabulago propria a partir dos dados do EUROSTAT.

No que se refere ao desemprego, destaca-se a elevagio deste indice
dos Estados Unidos, no periodo de 2000 a 2003 e o pifio decréscimo da taxa
no Reino Unido, desde 1999. Ambos, em 2007, encontravam-se em melhor
situacdo comparativamente a area do Euro (7,4%), apresentando os valores
4,6% e 5,3%, respectivamente. Em se tratando da taxa de inflagdo, os Estados
Unidos evidenciam-se pelos maiores niveis, seguidos pela area Euro e Reino

(21) Conforme ja foi feito referéncia, dada a complexidade deste tema ¢ por fugir do escopo deste
trabalho, os impactos da recente crise financeira internacional ndo serdo tratados neste artigo.
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Unido. Neste ultimo, durante o periodo de 1999 a 2004, foram verificadas
taxas de inflagdo bem abaixo de 2%. Contudo, a situa¢do ndo é favoravel a
nenhum deles em 2007, uma vez que todos ultrapassaram este limite.

Diante desses indices apresentados acima, pode-se inferir que até o
presente momento, nenhum dos problemas ja detectados anteriormente por
muitos pesquisadores, dentre eles Arestis e Sawyer (2003), foi amenizado
pelas macropoliticas da UME, o que indica a permanéncia dos desafios
referentes a administragdo de suas metas.

Ainda, de acordo com Duval e Elmeskov (2005), o baixo nivel de
emprego em alguns paises da Zona Euro ¢ acompanhado por diferenciais de
produtividade, sendo que as suas principais causas sdo as barreiras criadas
por problemas estruturais relativos aos fatores “produto, trabalho e mercados
financeiros”, envolvendo a competicéo, a realocagdo da mao-de-obra entre os
setores e a inovacdo (o que sugere a necessidade de uma reforma estrutural).
Desde o inicio da implantagdo do Euro discute-se o fato de que uma estrutura
operacional e monetaria Unica (dentro de um novo quadro de politica
macroecondmica) poderia ndo ser adequada para tantos paises heterogéneos
em termos de desenvolvimento econbémico, financeiro e institucional;
mercados de trabalho e produto.

Dessa maneira, segue-se com uma analise discriminada de alguns
paises membros da UME e a prépria area do Euro, a fim de se visualizar, ao
menos em parte, os efeitos do Euro mediante as grandes diversidades do
territdrio que engloba.

Observando a Figura 3, nota-se que paises considerados de menor
expressdo economica como Irlanda ¢ Luxemburgo apresentaram altas taxas
de crescimento desde 1999 (as maiores em cada ano, comparativamente aos
outros exemplos ilustrados e a area do Euro). No entanto, tal desempenho é
decrescente ao longo dos anos; em 1999, a Irlanda apresentou uma taxa de
10,7%, e Luxemburgo, de 8,4%. Estas taxas, em 2007, reduziram para 6% e
5,2%, respectivamente. Ja a Italia e a Alemanha exibiram um crescimento
abaixo do obtido pela area do Euro em geral, sendo os anos de 2002 ¢ 2005
0s mais criticos (o primeiro pais com as taxas de 0,5% e 0,6% e o segundo
pais, 0% e 0,8%). Portugal e Franga descrevem uma trajetdria de crescimento
semelhante a estes ultimos paises, exibindo uma taxa de 1,9% ¢ 2,2% em
2007, abaixo do nivel da zona do Euro. A Espanha, Austria e Finlandia
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podem ser considerados paises em condi¢des intermediarias frente a situacdo
descrita acima, apresentando taxas de crescimento proximas aos niveis da
area do Euro, em geral, um pouco acima destes.

Figura 3
Taxa de crescimento real do PIB de alguns paises membros da UME e Area do Euro
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Fonte: Tabulagdo propria a partir dos dados do EUROSTAT.

No que tange ao desemprego, destacam-se a Irlanda, Luxemburgo e
Austria, por apresentarem niveis bem menores em relagdo ao resto dos paises
e area do Euro. Entretanto, Luxemburgo e Austria, exibiram um crescimento
no nivel de desemprego, assim como Portugal, cuja taxa de 4,5%, em 1999,
elevou-se continuamente para 8,1%, em 2007 (maior variagdo positiva dentre
todos). Apesar de exibirem altos niveis de desemprego no periodo abordado,
Espanha, Italia e Finlandia tiveram um decréscimo gradativo de suas taxas
para 8,3%, 6,1% e 6,9% em 2007. A Alemanha manteve o seu nivel de
desemprego entre os valores de 8,2% e 8,4%, ainda que em 2005 tenha
sofrido um sibito aumento em sua taxa para 10,7%. Este fato também
ocorreu com a Franga, a qual apresentou um decréscimo expressivo do
desemprego de 1999 a 2002. Contudo, em 2005 este pais obteve uma taxa de
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9,2%, maior que a anterior. Ambos os paises, em 2007, permaneceram com
taxas maiores que a area do Euro, 8,4% e 8,3%, respectivamente.

Figura 4
Taxa de desemprego de alguns paises membros da UME ¢ Area do Euro
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Alemanha| Irlanda | Espanha | Franca Itélia . Austria | Portugal | Finléndia
1999 8,2 57 125 104 11 24 39 4,5 10,2
200Z| 84 4,5 11,1 8,6 83 8,6 2,6 42 5,1 9,1
2005 10,7 a4 9.2 9,2 8,9 7.7 a6 52 7.7 8.4
2007 8,4 4,6 8,3 8,3 7,4 6,1 4,1 4,4 8,1 6,9

Fonte: Tabulag@o propria a partir dos dados do EUROSTAT.

A taxa de inflagdo para os mesmos exemplos de paises membros e
area do Euro, em geral, aumentou no periodo de 1999 a 2007. Apesar disso,
Franga ¢ Finlandia permaneceram sob o limite estabelecido de 2% pelo BCE,
ainda que o dltimo pais, em 2002, tenha atingido o valor exato de 2%. Da
mesma forma, Alemanha e Austria apresentaram crescimento continuo da
taxa, de valores muito baixos no inicio do periodo, respectivamente, 0,6% ¢
0,5%, elevados para 2,3% e 2,2%. Irlanda, Espanha e Portugal que ja exibiam
altas taxas de inflagdo, obtiveram um crescimento irregular das mesmas e, em
2007, estavam acima do limite estabelecido pelo BCE e acima dos valores da
area do Euro. Luxemburgo partiu de 1% de taxa de inflag8o para 2,7%, em
2007, sendo que, no ano de 2005, apresentou um grande aumento da taxa de
3,8%. A Ttalia, embora durante todo o periodo tenha exibido uma taxa
superior ao limite de 2%, no fim do mesmo, seu nivel de inflagdo chegou a
este valor.
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Figura 5
Taxa de inflagdo de alguns paises membros da UME ¢ Area do Euro
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Italia Austria | Portugal | Finlindia

Alemanhal Irlanda | Espanha | Franca
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2,3 2,9 2,8 16 2,1 2 2,7 2,2 24 16

Fonte: Tabulagdo propria a partir dos dados do EUROSTAT.

Pode-se perceber uma assincronia entre os paises com relacdo ao
produto, trabalho ¢ pregos. Nenhum dos problemas detectados anteriormente,
como ja mencionados, apresentou melhorias apos a implementagao do Euro,
segundo os dados apresentados. A resposta dos paises as macropoliticas tem
se dado de maneira adversa e nfo ha indicios de convergéncia dos resultados,
o que poderia significar um aprofundamento ou emergéncia de
heterogeneidades estruturais ao longo do tempo e, também, uma evidente
diferenga nos mecanismos de ajustes utilizados. N&o hé, portanto, o pleno
aproveitamento dos beneficios da moeda tinica por todos os paises membros,
devido as dificuldades de se enfrentar desafios economicos dissimilares em
natureza e proporgao.

Observando a Figura 6, nota-se que diante do langamento do Euro, o
BCE aumentou a taxa de juros consideravelmente para 5,75%. No entanto,
em 2002 foi iniciado um processo de reducdo gradativa dessa taxa, devido a
intensa desacelerag@o do crescimento, fato sinalizado em 2001 e que chegou
ao seu menor patamar em 2003 (taxa de 0,8%). O BCE, tardiamente, baixou
a taxa de juros oficial para 3%, em 2003 e 2004. Com a retomada de uma
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lenta expansdo do crescimento, em 2005, o BCE voltou a elevar a taxa de
juros para 5%, no fim do periodo abordado.

Figura 6
Taxa de juros do Banco Central da Area do Euro, Reino Unido,
Estados Unidos ¢ Japao
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Fonte: Tabulag@o propria a partir dos dados do EUROSTAT.

Conforme Arestis e Sawyer (2003), a politica monetaria pode ser
capaz de lidar com uma situacdo de inflagdo média, porém, demonstra
incapacidade diante de diferencas inflacionarias constatadas nos paises da
zona do Euro. A taxa de juros apropriada a um determinado pais pode néo ser
referéncia para outro, tendo em vista as disparidades econdémicas intrinsecas
e significativas em termos de pressdes inflacionarias, atividade econdmica,
mercado de trabalho, dentre outras caracteristicas.

Realiza-se, entdo, uma ultima analise acerca das posigdes
orgamentarias dos governos que compde a UME e das taxas de juros do
Banco Central para avaliar, em geral, as politicas monetarias e fiscais da area
do Euro.

Tratando-se do déficit do governo no periodo considerado, observa-
se uma melhoria continua da situacdo da Irlanda, Espanha, Austria e
Finlandia, os quais, em 2007, apresentavam taxas consideravelmente baixas.
Destaca-se a atuacdo de Luxemburgo, em que o débito do governo é pouco

expressivo em relagdo ao PIB.
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Figura 7
Proporgdo Débito do governo/PIB para alguns paises da UME e Area do Euro
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Fonte: Tabulag@o propria a partir dos dados do EUROSTAT.

Em contrapartida, a Italia, destaca-se por suas altas taxas,
caracteristicas de saldo negativo frente ao PIB. A Alemanha, Franca e
Portugal também exibem situa¢des pouco favoraveis, com valores maiores de
60% para o débito governamental, ultrapassando, inclusive, os critérios de
convergéncia. Estes tltimos quatro paises foram aqueles que apresentaram os
menores niveis de crescimento nos anos de 1999 a 2007, verificados na
Figura 3, o que confirma que a desaceleracdo do crescimento econdmico
provoca o aumento dos déficits orgamentarios. Arestis & Sawyer (2003)
afirmam que este processo se da, em grande parte, por meio do
funcionamento dos “estabilizadores automaticos”, mais do que pela politica
fiscal orcamentaria.

Consideracoes finais

Esse artigo propoOs apresentar algumas evidéncias de distor¢des na
adequag@o dos paises ao seguimento de metas unicas de politica econdmicas,
impostas pelas premissas do “Novo Consenso Macroecondmico”, que
balizam as decisdes do BCE com respeito a politica econdmica para a Unido
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Monetaria Européia. Diante do contexto europeu analisado (1999-2007), foi
destacado que os indices de desemprego avangaram e, em contrapartida, os
niveis de crescimento tém retraido, o que nos permite considerar a
dificuldade de compatibilizagdo dessas duas principais metas perseguidas
pelo BCE, quais sejam, inflagdo abaixo da “meta” versus crescimento
econdmico e redugdo do desemprego.

A resposta dos diversos paises da UME as politicas
macroecondmicas tem se dado de maneira diferenciada e adversa, sendo que
os dados apresentados nfo revelaram indicios de convergéncia real dos
resultados, o que poderia aprofundar ainda mais algumas areas ja deprimidas
economicamente, bem como acentuar as heterogeneidades estruturais dos
paises-membros ao longo do tempo. Dessa forma, uma politica do tipo one
size fits all devera ser repensada se o intuito da mesma for priorizar o retorno
do investimento e crescimento economico que possibilite a geracdo de
emprego e renda para esses paises.

Referéncias bibliograficas

ARESTIS, P.; SAYER, M. New consensus, new Keynesianism, and the economics
of “Third Way”. 2002. (Working Paper, n. 364). Disponivel em:
http://www.nber.org. Acesso: ago. 2008.

; . Politicas macroecondmicas da unido econdmica e monetaria:
fundamentos e desafios. In: GONZAGA, F.; CROCCO, M. (Org.). Moeda e
territorio: uma interpretacdo da dindmica regional brasileira. Belo Horizonte:
Editora Auténtica, 2006. p. 93-132.

Macroeconomic policies of the economic monetary union:
theoretlcal underpinnings and challenges. Jul. 2003. (Working Paper, n. 385).

ARESTIS, P.; MIHAILOV A. Flexible rules cum constrained discretion: a new
consensus in monetary policy. Oct. 2007. (Working Paper Series, 53). Disponivel
em: http://www.reading.ac.uk/web/FILES/management/053.pdf. Acesso: jan. 2009.

CHICK, V. Bancos e regides: algumas li¢gdes da experiéncia européia. In:. MOEDA e
territorio — uma interpretacdo da dindmica regional brasileira. Belo Horizonte:
Editora Auténtica, 2006.

, DOW, S. A. Post-Keynesian perspective on the relation between banking
and regional development. In: ARESTIS, P. (Ed.). Post-Keynesian monetary
economics: new approaches to financial modelling. Aldershot: E. Elgar, 1988.
p. 219-250.

Leituras de Economia Politica, Campinas, (18): 15-41, jul. 2011. 39



Fernanda Faria Silva / Carla Michelle Coelho de Andrade / Luiz Paulo Fontes de Rezende

COMISSION OF THE EUROPEAN COMUNITY. Relatérios do BCE (vérios
anos). Disponivel em: http://ec.europa.eu/index en.htm.

DUVAL, R.; ELMESKOV, J. The effects of EMU on structural reforms in labour
and product markets. European Central Bank, Frankfurt, Jun. 2005.

EUROSTAT (varios anos): Base de Dados da Unido Européia. Disponivel em:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search _database.

ISSING,0.; GASPAR, V; ANGELONI, I, ORESTE; T. Monetary policy in the Euro
Area: strategy a decision making at the European Central Bank. Cambridge:
Cambridge University Press, 2001.

KEYNES, J. M. The general theory of employment, interest and money. New York:
Harcourt Brace Jovanovich, 1936.

KYDLAND, F.; PRESCOTT, E. Rules rather than discretion: the inconsistency of
Optimal Plans. Journal of Political Economy, v. 85,n.3, p. 473-491, 1977.

KRIESLER, P.; LAVOIE, M. The new view on monetary policy: the new consensus
and its post-Keynesian critique. Feb. 2005. (Working Paper do Research On Banking
International and National Systems Or Networks, n. 2005-01). Disponivel em:

http://aix1.uottawa.ca/~robinson/english/wp/2005/dal-rope.pdf. Acesso: jan. 2009.

MANKIW, N. G. [Introdugdo a economia. Principios de micro e macroeconomia.
Rio de Janeiro: Editora Campus, 1998.

McCOMBIE, J. S. L. A synoptic view of regional growth and unemployment: I -
The neoclassical theory. Urban Studies, v. 25, n. 4, p. 267-281, 1988.

MONGELLL F. P.; VEGA, J. V. What effects is EMU having on the Euro Area and
its member countries? An overview. Mar. 2006. (Working Paper, n. 599).

NAVARRETE, D. F. Histéria de la Union Europea — Espafia como Estado
miembro. 1. ed. Madrid: Delta Publicaciones Universitarias, 2010.

NICKEL, S. A4 picture of European unemployment: success and failure. Centre of
Economic Performance, 2003. (Discussion Paper, 0577).

RODRIGUEZ-FUENTES, C. J. Regional monetary policy. New York: Routledge,
2006.

; DOW, S. C. EMU and the regional impact of monetary policy. Regional
Studies, v. 37,1 .9, p. 969-980, Dec. 2003.

Financial deregulation, banking competition and regional
development the spanish experience. Paper presented in European Regional Science
Association (ERSA) 39" Congress, 1999.

SCHELLER, H. K. O Banco Central Europeu: histéria, papel e fungdes.
Revista do Banco Central  Europeu, 2006. Disponivel em:
http://www.ecb.int/pub/pdf/other/ecbhistoryrolefunctions2006pt.pdf. ~ Acesso: fev.
2009.

40 Leituras de Economia Politica, Campinas, (18): 15-41, jul. 2011.



Politicas macroecondémicas na Unido Monetaria Européia...

Anexo

Quadro 1
Principais caracteristicas econdomicas dos Estados-Membros da UE (2008)
Estado/ Area Extensdo | Populagdo PIB (% PIB Per Grau fie .
) (% sobre (% sobre sobre total capita convergéncia

geografica total UE) | total UE) UE) (EU=100)  (2008-2000)
Bélgica 0,7 2.1 2.8 114,6 -11.3
Bulgéria 2,6 1,5 0,3 40,1 12,3
Republica Tcheca 1,8 2.1 1,2 80,4 11,9
Dinamarca 1,0 1,1 1,9 118,3 -13.3
Alemanha 8,2 16.5 19,9 116,0 -2,5
Estonia 1,0 0.3 0,1 68.1 23,1
Irlanda 1,6 0,9 1,5 139.4 85
Grécia 3,0 2.3 1,9 95.3 11,2
Espanha 11,7 9.2 8.8 103,9 6.6
Franga 12,7 12,8 15,6 107.3 -8,1
Italia 7,0 12,0 12,6 100,4 -16.5
Chipre 0,2 0,2 0,1 94,6 5.9
Lativia 1,5 0,5 0,2 55,6 18,9
Lituéania 1,5 0,7 0,3 61,2 21,9
Luxemburgo 0,1 0,1 0,3 252.8 9,1
Hungria 2,1 2,0 0,8 62,9 6,9
Malta 0,0 0,1 0,0 75,4 -8.2
Holanda 1,0 3.3 4,8 134.9 0,6
Austria 1.9 1.7 2.3 123,1 -8.3
Polonia 7,2 7,6 2,9 57.5 9.3
Portugal 2,1 2,1 1,3 75,4 -2,6
Roménia 5,5 4.3 1,1 45,8 19,7
Eslovénia 0,5 0,4 0,3 89.8 10,0
Eslovaquia 1,1 1,1 0,5 71,8 21,7
Finlandia 7.8 1,1 1,5 115,0 -2,2
Suécia 10,4 1,9 2,6 121,4 -5.3
Reino Unido 5,7 12,3 14,5 116,9 -2.1
EU-27 (%) 100,0 100,0 100,0 100,0 0

Fonte: Navarrete (2010, p. 229).
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