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Resumo

Os paises da periferia europeia tiveram a facilidade de emitir divida soberana e se endividar
com juros proximos aos alemdes no mercado internacional. O endividamento externo
alimentou espirais ascendentes dos precos dos ativos, permitindo bolhas imobiliarias em
varios paises. Assim, os governos devem gerar superavits fiscais suficientemente elevados
para cobrir os juros e amortizacdo da divida, ou emitir divida adicional para captar recursos
junto ao setor privado, ja que ndo podem se financiar junto ao BCE, dada a restricdo imposta a

este para atuar como emprestador de Gltima instancia do sistema financeiro.

Ficam claras as dificuldades dos governos nacionais rolarem suas dividas a partir da crise de
confianca gerada por conta da crise grega e a preméncia de enfrentarem seus desequilibrios
fiscais, ainda que as custas de um aprofundamento da recessdo, ja que superavits fiscais
teriam que ser compensados por déficit do setor privado e superavit externo, o que nao ocorre.
Nessas condicdes, o ajuste fiscal acaba por se revelar em boa medida in6cuo, uma vez que
acarreta um aprofundamento do processo recessivo dos paises da periferia europeia, que por

sua vez deteriora as receitas fiscais, ensejando um circulo vicioso.

Palavras chaves: superavits fiscais, BCE, emprestador de ultima instancia, déficit do setor

privado, superavit externo, circulo vicioso, receitas fiscais.



Abstract

The countries of the European periphery had the facility of issuing sovereign debt at rates
close to the german debt in the international market. External indebtedness fed upward spiral
of asset prices, allowing property bubbles in several countries. Thus, governments should
generate fiscal surpluses large enough to cover the interest and amortization of debt or issue
additional debt to raise funds from the private sector, since they can not be funded by the

ECB, given the restriction to act as lender of last resort of the financial system.

There are clear difficulties of the national governments to roll over their debts from the crisis
of confidence generated by the Greek crisis and the urgency of tackling their fiscal
imbalances, even though at the expense of a deepening recession, since fiscal surpluses should
have to be offset by private-sector deficit and external surplus, which is not true. Under these
conditions, the fiscal adjustment turns out to be largely innocuous, since the process involves
a deepening recession in the countries of the European periphery, which in turn deteriorates

the tax revenue, creating a vicious circle.

Keywords: fiscal surpluses, ECB, lender of last resort, private-sector deficit, external surplus,

vicious circle, tax revenues.



Introdugao

O objetivo desta monografia é analisar as questdes referentes ao surgimento do euro como
moeda, a partir do tratado de Maastricht, pontuando as principais dificuldades de implantagéo
do euro como moeda, bem como o engendramento de uma zona comum, contextualizando o
periodo e mostrando 0s eventos que levaram a maioria dos paises a burlar as normas do Pacto
de Estabilidade e Crescimento (PEC) e do tratado de Maastricht, e a contribuicdo destes
eventos para o funcionamento futuro da zona.Estudar as fragilidades implicitas do Euro, e a

conexdo destas, evidenciadas mais claramente a partir da crise de 2008.

O capitulo 1 discute o processo histéorico da formagdo da zona do euro levando em
consideracdo os elementos histéricos e normativos que fizeram com que esta fosse
viabilizada. Também se destina a apontar os beneficios e maleficios da existéncia zona
monetaria europeia, assim como 0 euro enquanto moeda. Por fim, o capitulo destina-se a
colocar a visdo dos eurocéticos a respeito da constituicdo da zona europeia, e do euro como
moeda Unica dentro do bloco, apontando alguns argumentos que relatam os problemas que a
configuracdo atual do bloco estd apresentando, procurando assim diagnosticar e propor
algumas solugbes de acordo com a visdo eurocética dos autores explorados no capitulo em

questao.

O capitulo 2, além de explicitar a teoria de funcionamento ideal de uma zona monetéria ,
tende também a desenvolver uma andlise no sentido da heterogeneidade dos paises que
compdem a zona do Euro, afim de procurar observar os efeitos que essa heterogeneidade traz
no plano macro econémico dentro do bloco .Também busca colocar o panorama de
desenvolvimento da crise do bloco europeu, pontuando as principais etapas desta, e
trabalhando no sentido de mostrar as diferentes visdes e motivos que levaram a crise a tomar

proporcdes tdo grandes.

O capitulo 3 mostra as consequéncias da decisdo de unificar o sistema monetario, com
economias tdo diferentes entre si, procurando também colocar o plano de reajuste proposto
para a economia grega, assim como pontuar as possiveis solucdes tomadas em plano
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macroecondmico para solucionar a crise dentro do bloco, propostas pelas diferentes visdes
entre os economistas.Busca discutir a falta de um emprestador em ultima instancia e por fim
coloca atualidades, com base numa visdo social democrata, apoiada na ascensao do poder de
Francois Hollande, a respeito da mudancas que tenderdo a ocorrer dentro do bloco , com o
embate entre o conservadorismo de potencias como a Alemanha e o governo social democrata

Francés.



CAPITULO 1: O processo de formac&o da zona do euro e a visdo dos eurocéticos

Apbs a Segunda Guerra mundial, em funcdo dos temores advindos da possibilidade de uma
nova guerra, com a crescente expansdo do Bloco Soviético, os lideres ocidentais procuraram
reconstruir a Europa, de modo a formar um bloco econdmico forte e democrético para

enfrentar a ameaca oriunda da URSS.

Assim, liderados pelos EUA, os politicos ocidentais ndo viram apenas surgir uma maior
cooperacdo, mas aumentou-se a integracdo entre as nacles ocidentais, como a principal
forma de restabelecer o crescimento econémico e a prosperidade, e, assim, reduzindo a
probabilidade futura de tais conflitos. Assim, foram estabelecidos: o Fundo Monetéario
Internacional (FMI), a instituigdo original do Banco Mundial, o Banco Internacional para
Reconstrucdo e Desenvolvimento (BIRD), e um sistema de taxas de cambio fixas (mantidas
dentro de + / - 1% da paridade.) e um sistema de conversibilidade de moedas de todo o
mundo, a fim de serem atreladas ao ddlar americano, Unica moeda que conservou sua

conversibilidade em ouro.

Quanto a Europa, unidade e prosperidade eram vistos como as bases essenciais para sustentar
a paz. Jean Monnet disse em 1943: "Ndo havera paz na Europa, se os Estados forem
reconstituidos com base nacional em torno da soberania ... Os paises da Europa sdao muito
pequenos para garantir aos povos a prosperidade necessaria e desenvolvimento social. Os
Estados europeus devem constituir-se em uma federacdo”.

Robert Schuman, o primeiro-ministro da Franga 1947-1948, iniciador de muitos dos
principais instituicbes da Europa, como a Declaragdo Schuman, e considerado como um dos

pais fundadores da Uni&o Europeia acreditava que:

"O nosso século que testemunhou as catastrofes resultantes do
confronto interminavel de nacionalidades e nacionalismos, deve tentar

e conseguir conciliar as nagdes em uma supranacional associagdo.”



A recuperacdo e a reconstrucdo da Europa Ocidental foram facilitadas, em grande parte, pelo
Plano Marshall, em que os EUA forneceram néo so ajuda material substancial (mais de 5% do
PIB dos EUA sobre cerca de quatro anos), mas também, e, provavelmente, a longo prazo,
ainda mais importante, a transferéncia de conhecimento sobre as instituicGes e as politicas
necessarias para construir e operar uma grande economia moderna. A Organizagdo para a
Cooperacdo Econdmica Europeia (OECE) foi estabelecida, em 1948, para projetar as
estruturas iniciais e politicas econémicas, e para distribuir a ajuda dos EUA aos seus 17
membros, que deram 0S primeiros passos para a criacdo progressiva de uma economia

europeia mais aberta e unificada.

A experiéncia da Europa nos anos ap0s a Segunda Guerra Mundial foi a de que qualquer
recuperacdo econémica em um Unico pais poderia criar, através de maiores importacfes, um
déficit insustentavel na conta corrente do balango de pagamentos, acabou por reduzir as
exportacBes dos paises parceiros, espalhando a desaceleracgéo.

O temor era de que a Europa como um todo ndo seria suficiente para sustentar a recuperacao
econdmica e que o descontentamento politico faria aflorar um maior risco da doutrina

comunista se espalhar por esses paises.

Por isso, os EUA concebeu o Plano Marshall, (1948-1952). O Plano Marshall é lembrado por
muitos, principalmente por sua generosidade: em seu pico, em 1949, os EUA estavam

transferindo anualmente cerca de 5% do seu PIB para a Europa.

Executado através da Organizacdo Europeia de Cooperacdo Econdmica (OECE), o Plano
Marshall formulou planos de recuperagdo econdmica com base em dois principios

fundamentais da economia:

* As importacdes de um pais sdo as exportacdes de outro pais, de modo que uma recuperacao

em um, desde que seja mantida, induziria a recuperagdo em outros;

* A Garantia do livre comércio entre os paises parceiros ¢ a melhor maneira de gerar a
confianca que é necesséria para o investimento, a fim de se realizar em escala suficiente para

sustentar o crescimento econdmico em economias parceiras, coletivamente.

Durante os quatro anos do Plano Marshall viu-se o mais rapido periodo de crescimento na
histéria européia. A pobreza e a fome do imediato pds-guerra progressivamente

desapareceram, e a ameaca do comunismo varrendo Europa Continental recuou. Depois disso,



a Europa Ocidental experimentou duas décadas de constante aumento nos padrGes de vida e
condices sociais, juntamente com a estabilidade politica.

Muitos dos politicos da Europa vieram a ver os beneficios da integracdo econémica por meio
da livre circulacdo de bens, servigos e capitais e isso 0s incentivou a continuar a exercer tais
politicas, através da progressiva flexibilizacdo adicional das barreiras comerciais, incluindo,
principalmente, as redugdes tarifarias, bem como a criacdo de institui¢cdes para coordenar o
funcionamento do bloco comum europeu. Em 1957, o Tratado de Roma foi assinado, um
momento historico para a integracdo europeia. O tratado visou reforcar a cooperacdo
econbmica, fortalecer a unidade das economias, e ampliar os ganhos de eficiéncia do mercado
comum, para além da industria pesada. O tratado criou a Comunidade Econdmica Europeia

(CEE) e a Comunidade Europeia da Energia Atdmica (Euratom).

O Tratado de Roma, que institui a Comunidade Econémica Europeia (CEE), também em
1957, levou os Estados Membros a se organizarem como conjunto, de forma mais abrangente,
com a Europa tornando-se uma entidade supranacional em competéncias multiplas. Politicas
comuns foram estabelecidas para a agricultura, transporte e comércio, para trazer uma unido

aduaneira com uma politica tarifaria comum.

A CEE, inicialmente composta pelos seis paises membros da CECA (Franca, ltalia,
Alemanha Ocidental, Bélgica, Paises Baixos e Luxemburgo), foi atribuida a funcdo de
supervisionar a integracdo europeia e a criagdo de um mercado Unico e comum, com uma
politica comercial externa comum e uma area de livre comércio, com a livre circulacdo de
mercadorias, servicos, capitais e trabalho entre os seus Estados-Membros. A integracdo

econdmica foi procedida por etapas.

Em 1960, Austria, Dinamarca, Noruega, Portugal, Suécia, Suica e Reino Unido estabeleceram
a Associacdo Europeia de Comercio Livre (EFTA) como um bloco comercial alternativo, para

0S paises europeus que ndo queriam se juntar a CEE.

Em 1962, a Politica Agricola Comum (PAC) foi estabelecida. Seu objetivo foi o de fornecer
incentivos financeiros para as comunidades agricolas dos Estados-Membros para assegurar
que a Europa teria uma alternativa viavel, no setor produtivo-agricola, para uma alimentacéo

estavel e quase autossuficiente.
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Em 1968, as tarifas e cotas para as importac6es dos Estados-Membros tinham sido abolidas,
marcando a criagdo formal da Area de Livre Comércio. No mesmo ano, 18 meses antes do
previsto, os direitos aduaneiros e os controles entre os seis paises foram abolidos, permitindo,
pela primeira vez, um "livre" e mais fluido comércio transfronteirico entre os Estados-

Membros.

Tarifas externas comuns e quotas foram também criadas para 0 comércio com paises de fora
da comunidade. Os impostos de importagdes eram agora pagos nas fronteiras externas da CE,
e eram 0s mesmos, independentemente do Estado-Membro, para os quais as importagoes
eram destinadas. A Criacdo da unido aduaneira concluia a principal fase da integracdo

econémica da Europa.

Em 1979, o Sistema Monetario Europeu (SME) foi introduzido para coordenar a politica
monetaria e manter as taxas de cambio estaveis entre as varias moedas da Comunidade. As
moedas dos Estados-Membros foram essencialmente fixadas uma contra a outra, sendo
permitido a elas flutuarem apenas dentro de limites estreitos especificos, de + / - 2,25% da
nova unidade central de conta, que consistia em uma cesta de moedas comunitarias, a
Unidade de Conta Europeia (ECU). As moedas dos Estados-Membros permaneceram
flutuando livremente contra as dos Estados ndo membros. Esta Politica foi implementada por
meio do Mecanismo de Taxas de Cambio (MTC), e marcou um primeiro passo significativo

para a unido monetaria.

Em meados dos anos 1980, a comunidade econdmica da Europa estava em operacao ha cerca
de 30 anos, e 0 nimero de Estados-Membros dobrou, mas o objetivo definido em 1957 de
estabelecer um verdadeiro mercado - um que permite a livre circulagdo de mercadorias,
servigos, capital e trabalho - ndo tinha sido alcancado. As diferencas entre as legislacOes
nacionais, a falta de harmonizagdo de politicas e a necessidade de consenso foram

dificultando o progresso de integracao.

Em 1986, apesar de 'europessimismo’ exarcebado, por parte do mundo, uma vez que a Europa
estava dividida pela Guerra Fria entre as regides da Europa Ocidental e da Europa oriental,
além das duas crises energéticas sucessivas dos anos 70, que mostravam suas consequéncias
até o momento, pondo fim aos trinta anos de crescimento constante e acelerado, todo esse

panorama, encontrando-se sob a presidéncia de Jacques Delors, fez ser configurado um

11



acordo politico a fim de relancar a Comunidade, fazendo altera¢des significativas no Tratado

de Roma, renovando com vigor, o processo de integracao.

O Ato Unico Europeu (AUE) foi a primeira grande revisio ao tratado de 1957, iniciando um
programa de seis anos de reformas - centrada em mercados abertos e desregulamentados.
Barreiras ndo-tarifarias e restricbes aos movimentos de fatores deveriam ser abolidas, e o
mercado Unico foi estabelecido até o final de 1992. A AUE entrou em vigor em julho de 1987
e marcou o fim de 'euroesclerose’. Também incluiu uma racionalizagdo do Conselho Europeu
processo de tomada de decisdo, com a introducgdo do voto por maioria, e um refor¢o do papel
do Parlamento Europeu. Controles de cambio entre os membros foram abolidas em 1990,

liberalizando os movimentos de capitais.

De acordo com a Comissdo Européia (2012), o inicio de 1990, marcado pela incerteza
politica, marcou o inicio de um periodo de rapida integracdo monetéria e financeira. Em 1991,
um novo tratado foi acordado na clpula de Maastricht, ampliando o pilar de estrutura da
Comunidade, de modo a incluir as relacbes econémicas, Relacdes Exteriores e 0s assuntos

internos e criando oficialmente a Unido Europeia (UE).

O Tratado também definiu a realizacdo da Unido Econémica e Monetéaria (UEM) como um
objetivo formal, seguindo a aceitacdo do relatério Jacques Delors. O relatério Delors listou as
condicbes que precisavam ser cumpridas para a UEM: completa e irreversivel
conversibilidade de moedas, taxas de cambio irrevogavelmente fixadas entre as moedas, a

livre circulacdo de capitais, e a ado¢do de uma moeda Unica.

A primeira fase da UEM envolveu uma coordenacdo mais estreita das politicas econémica e
monetéria e a realizagdo do mercado Unico. A segunda foi a implementagdo de um novo
Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC), que passou a coexistir com 0s bancos nacionais
e ser responsavel pela implementacdo da politica monetéria e para garantir a estabilidade de
precos. A terceira fase foi a transferéncia da autoridade econémica a instituicbes da
comunidade, segundo a qual essa transi¢do poderia ser feita para taxas de cambio fixas e a

moeda Unica.

O conjunto de critérios de convergéncia econdmica para 0s paises que desejavam aderir a
Unido Monetaria Europeia (UEM) e adotar a moeda unica foram definidos em varios artigos

do tratado de Maastricht. Os paises teriam que assegurar, em 1998:
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» Uma taxa média de inflacdo, ao longo dos 12 meses anteriores ao exame, ndo sendo superior
a 1,5 pontos percentuais, tendo em vista a taxa de inflacdo dos trés Estados-Membros com

melhor desempenho no bloco;

* A média de longo prazo da taxa de juros, ao longo de 12 meses que antecede o exame,
deveria ser maior que 2 pontos percentuais, tendo em vista o desempenho dos trés Estados-

Membros com melhor desempenho no bloco;

* Um nivel de divida publica ndo superior a 60% do PIB, ou, no caso de uma propor¢ao mais

elevada, numa tendéncia decrescente, do valor de referéncia a um ritmo satisfatorio;
» Um déficit publico inferior a 3% do PIB;

* As Flutuagdes entre o euro e as moedas externas ao bloco, tinham que permanecer + / - entre

a faixa de 15% da taxa de cambio acordada para tal.

Uma clausula também foi incluida no tratado de Maastrich, especificando que o Banco
Central Europeu ndo realizaria o resgate de qualquer membro da UEM que ia além dos niveis
da divida ou do déficit (Artigo 104b, do Tratado da Unido Europeia, 199.230).

O Tratado ndo excluiam assisténcias, porém, determina as bases em que as assisténcias

financeira poderiam ser oferecidas:

"Caso um Estado-Membro se encontre em dificuldades ou sob grave ameaca de
dificuldades causadas por ocorréncias excepcionais gque nao possa controlar, o
Conselho, deliberando por unanimidade, sob proposta da Comissdo, concederia, sob
certas condicdes, assisténcia financeira comunitaria ao Estado-Membro em causa.
Onde as graves dificuldades séo causadas por desastres naturais, o Conselho delibera

por maioria qualificada ... " (Artigo 103, do Tratado da Unido Europeia, 1992).

O Tratado de Maastricht engendrou um progresso no sentido de unificar a acdo nas esferas
econdmica, politica e social, dos paises da Europa. Esse projeto, no entanto, enfrentou a
mesma dificuldade que qualquer proposta politica de unificagdo: convencer os interessados de

gue era conveniente abrir mao de certas vantagens particulares em beneficio do conjunto.

Considerando que desde a primeira crise do mecanismo de taxas de cdmbio, em Setembro de
1992, diversas moedas (a lira italiana, a coroa sueca, a peseta espanhola, a dracma grega, a
libra briténica e o escudo portugués) sofreram uma depreciacdo de 15% ou mais contra o
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marco alemao; assim, considerando seus efeitos sobre os equilibrios macroeconémicos
fundamentais, as taxas de cambio nominais entre as diversas moedas europeias

(especialmente as integradas no SME) mantiveram um alto grau de instabilidade;
A instabilidade do SME em 92 deve-se a motivos essenciais:

- As dificuldades de ratificacdo do Tratado de Maastricht, marcadas pelo "ndo" dinamarqués,
retiraram credibilidade ao processo de integracdo e alimentaram movimentos especulativos de

ataque as moedas mais fracas do SME;

- A Alemanha encontrava-se em pleno processo de reunificacdo, sustentando taxas de juro

elevadas como forma de evitar tensdes inflacionistas;

- As restantes economias lutavam para sair da recessdo, pretendendo taxas de juro baixas para

estimular o crescimento, mas forgava-se a acompanhar a Alemanha;

Criou-se assim, uma situacdo de inconsisténcia entre objetivos de estabilizagdo cambial,
crescimento interno e a grade de paridades perdeu credibilidade. Em 21 de Novembro
de 1992 a peseta e 0 escudo desvalorizam 6%. Esta nova crise resulta do abandono da ligacao
da coroa sueca ao ECU, uma vez que a situacdo interna (recessao, pressoes inflacionistas) nao

permitiria defender a moeda de ataques especulativos.

Em 2 de Agosto de 1993 as bandas de flutuacdo passam para +15%, em resultado de pressoes
sobre libra , franco francés, coroa dinamarquesa, franco belga, peseta e escudo. Passa-se de
um sistema de cambios quase fixos a um sistema de cambios potencialmente flutuantes.
Perante um clima de recessdo generalizado, reconhece-se que a capacidade de defesa das
moedas em face de ataques especulativos é reduzida, alargando-se as margens de flutuagéo.

Por conseguinte, essas diferencas em relacdo ao funcionamento das economias de diversos
paises tinham afetado seriamente as taxas de cambio reais, que contrastavam com a
estabilidade das taxas nominais. Foi essa a causa fundamental dos movimentos especulativos

desencadeados nos mercados de cdmbios, que determinaram as depreciacOes acima referidas.

Assim, essas depreciagdes serviram para ajustar a taxa de cAmbio nominal pela real, mas que,
em alguns casos (designadamente no caso de Italia), a desvalorizacgdo foi bastante mais ampla,

dando lugar a uma importante vantagem em termos de competitividade das suas exportacdes;
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As flutuagGes cambiais traziam de forma momenténea, vantagens para os paises cujas moedas
se depreciavam, uma vez que tais vantagens eram de curta duracdo e acompanhadas de
inflacdo, mas a0 mesmo tempo causavam perturbacdes importantes no funcionamento do
mercado interno; umas das causas importantes das flutuacbes cambiais na Uniédo residiam no

carater deficiente da coordena¢do macroecondmica.

Apesar do estabelecimento, em 1993, de bandas de +/- 15%, a maioria das moedas dos
Estados-membros integradas no SME se movia na préatica dentro de bandas de flutuacdo de
forma bastante estreita, proximas das vigentes antes da reforma de 1993.

Essas flutuacbes cambiais podiam implicar, em nivel microeconémico, uma reducéo
importante das margens de lucro de certas empresas e estavam associadas a custos elevados
para a cobertura do risco de cdmbio, especialmente no caso das Pequenas e Médias Empresas
exportadoras, uma vez que certos setores, como 0s téxteis e 0 vestuario, a industria automovel

e certos produtos agricolas, sdo particularmente sensiveis as flutuacbes cambiais.

A segunda fase do UEM comecou em 1 de Janeiro de 1994 com a criagcdo do Instituto
Monetario Europeu (IME), precursor do Banco Central Europeu (BCE). Fundada em Junho
de 1998, o trabalho do BCE durou seis meses para absorver e implementar os trabalhos
preparatdrios realizados pelo IME. Esta segunda fase foi dedicada aos preparativos técnicos
para a criacdo da moeda Unica, o estabelecimento de disciplina fiscal e fortalecimento da
convergéncia das politicas econdmicas e monetéarias dos Estados membros da UE.

Assim, segundo o Relatério Econémico Anual da Comissdo sobre o impacto das flutuacdes
cambiais sobre o mercado interno para 1996, corroborou as seguintes conclusdes da

Comissao:

- Declarou que a realizacdo do mercado interno, instaurando a Unido Econdmica e
Monetaria, e, em especial, a introducdo da moeda Unica europeia eram a unica verdadeira

resposta duradoura para os problemas causados pela turbuléncia cambial na Unido Europeia;

-Exortavam a Comissdo a apresentar analises e avaliagOes setoriais das repercussdes das
flutuacBGes cambiais, salientando que uma politica de estabilidade credivel e progressos no

processo de convergéncia eram essenciais para evitar a turbuléncia cambial;

- Concordava com a conclusdo fundamental do documento da Comissédo segundo a qual,

paralelamente as flutuacbes cambiais, também outros fatores, como, por exemplo, os fatores
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estruturais, os fatores politicos e o investimento em capital humano, desempenhavam um

papel decisivo no éxito do mercado interno na economia mundial;

- Apelava aos Estados-membros que ainda ndo haviam melhorado a sua situacdo
orcamentaria, para que redobrassem os esforcos para reduzir o déficit publico e seguissem
uma politica orcamental coerente e estavel, sem que pusesse em risco o funcionamento de

servigos de interesse comum e 0 modelo social europeu no seu todo;

- Salientava que, em longo prazo, a instabilidade das taxas de cambio era nociva para o
funcionamento do mercado Unico, uma vez que gerava um ambiente imprevisivel prejudicial a

confianca do mundo empresarial e desencorajava o investimento;

-Entendia-se que era necessaria uma coordenacdo eficaz das politicas econdmicas e

monetarias de todos os Estados-membros para concretizar esse objetivo;

- Considerava que era necessaria a coordenacdo e 0 acompanhamento das politicas
econbmicas e monetarias a nivel internacional, para o que a Unido Econdmica e Monetaria

prestasse uma contribui¢do importante;

- Reafirmava que para manter as flutuaces cambiais a um nivel minimo na terceira fase da
UEM, o Tratado impde aos Estados-Membros, nesta mesma fase citada, a obrigacéo de que

fossem evitados déficits excessivos; .

A solidez das financas publicas era crucial para que fossem preservadas condicGes
econdmicas estaveis nos Estados-Membros e na Comunidade, atenuando a pressdo sobre a
politica monetaria e contribuindo para que fossem reduzidas e estabilizadas as expectativas de
inflacdo, permitindo assim esperar que as taxas de juros se mantivessem em um nivel baixo.
Era uma condicdo essencial para um crescimento sustentavel e ndo inflacionista e para um
nivel elevado de emprego, contribuindo assim para que fosse impedida a pratica de
desvalorizagGes competitivas por parte dos Estados-membros que se beneficiavam de uma
derrogacdo e para que fosse garantido o funcionamento do mercado Unico, as iniciativas
politicas necessarias e as decisdes para que fossem definidas as relagdes entre o euro e as
moedas dos Estados-membros que beneficiem de uma derrogacao tém que ser tomadas com a

maior brevidade possivel;

Entendia-se que, por razdes politicas e praticas, era oportuno que o sistema comum de taxas

de cambio que iria reger as relagdes entre os Estados-membros que se beneficiavam de uma
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derrogacéo e os Estados-membros que nédo beneficiavam da mesma, tendo o euro como base,
com amplas margens de flutuacéo, ndo excluindo a possibilidade de os Estados-membros que
o0 desejavam fixarem margens mais estreitas; consideravam, além disso, era oportuno que esse

sistema previa mecanismos de intervencao destinados a neutralizar as pressdes especulativas;

Quanto a decisdo de estabelecer uma moeda Unica, esta se deveu ao fato de oferecer muitas
vantagens em relacdo a situacdo anterior, em que cada Estado-Membro tinha a sua propria
moeda. Com a criagdo do euro, ndo so desapareceram os riscos de flutuacdo e as despesas de
cambio, como foi reforgada a cooperagédo entre Estados Membros, tendo em vista assegurar a
estabilidade da moeda e da economia, em beneficio de todos.

As vantagens do euro eram varias, fazendo-se sentir a diferentes niveis: nos cidaddos, nas

empresas e na economia no seu conjunto. Entre essas vantagens, podemos destacar:

o Maiores possibilidades de escolha e precos mais estaveis para 0s consumidores e 0s

cidad&os;
« Mais seguranca e mais oportunidades para as empresas e 0s mercados;
o Maior estabilidade e crescimento econémico;
e Mercados financeiros mais integrados;
o Maior peso da Unido Europeia na economia mundial,

o Um simbolo concreto da identidade europeia.

A moeda Unica proporcionaria novas oportunidades decorrentes da integracdo e da dimenséo
da economia da zona euro, 0 que aumentaria a eficiéncia, em ambito do mercado Unico
europeu.

Antes da introducdo do euro, a necessidade de realizar operagdes de cambio implicava riscos
e custos adicionais e uma falta de transparéncia nas transagdes transfronteiricas. Ao existir
uma moeda unica, tornava-se mais rentavel e menos arriscado realizar atividades comerciais

Na zona euro.

A possibilidade de comparar facilmente os precos estimularia o0 comércio transfronteiras e o
investimento. Todos 0s agentes econdmicos se beneficiariam desta situacdo: desde os
consumidores, que procuravam produtos ao mais baixo custo, até aos grandes investidores
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internacionais, que podiam investir mais eficazmente em toda a zona euro sem 0s riscos de
taxas de cambio flutuantes, passando pelas empresas, que adquiriam servigos mais rentaveis.

Na zona euro, existia agora um grande mercado integrado em que se utiliza a mesma moeda.

A importancia da moeda Unica e a dimensdo da zona euro proporcionavam também novas
oportunidades a economia mundial. Uma moeda Unica faria da zona euro uma zona atrativa
para os operadores econémicos de paises terceiros, fomentando o comércio e o investimento.
Uma gestdo econbmica prudente tornaria 0 euro uma moeda de reserva atrativa para paises

terceiros e conferiria @ zona euro um maior peso na economia mundial.

A dimensdo da zona euro e uma gestdo cuidadosa proporcionariam também estabilidade
econbmica a esta zona, tornando a mais resistente as mudancas econémicas repentinas que
poderiam surgir fora da mesma e perturbar a evolugcdo das economias nacionais, tal como
subidas do preco do petréleo a nivel mundial ou turbuléncias nos mercados de cambios
mundiais. A dimensdo e a forca da zona euro dariam Ihe mais capacidade para absorver essas

perturbacdes externas sem sofrer perdas de emprego ou reducgdes do crescimento.

Um pais candidato a adesdo a Unido Europeia deveria alinhar muitos dos seus aspectos
sociais, econdmicos e politicos pelos dos Estados Membros. Este alinhamento destinava se,
em grande medida, a garantir que o pais em vias de adesdo poderia funcionar com éxito no

mercado Unico de bens, servigos, capitais e trabalhadores da Unido Europeia.

A Unido Monetaria Europeia era baseada em dois componentes: a coordenacdo das politicas
econbmicas e orcamentais dos Estados-Membros para alcancar seus objetivos comuns,

particularmente nas areas de crescimento e emprego, e a criacdo de uma moeda comum.

De acordo com a Comissdo Europeia (2012), a adocdo do euro e a adesdo a zona euro
pressupunham um maior grau de integragdo com os Estados Membros que faziam parte da
referida zona. A adocdo do euro também requeria um importante trabalho de preparacao,

especialmente em matéria de convergéncia econémica e juridica.

A partir de 1997, nasceu o Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC). O pacto consistia em
salientar a importancia de se manter uma situacdo de estabilidade nas finangas publicas para
reforcar as condi¢des necessarias a estabilidade dos precos e um forte crescimento sustentavel
que conduziria a criacdo de emprego. Devia também assegurar que as politicas orcamentais

nacionais apoiassem as politicas monetérias orientadas para a estabilidade, aconselhando os
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paises a manterem o seu déficit orcamental dentro do valor de referéncia de 3% do PIB, como

tentativa de minimizar os efeitos perversos da politica fiscal sobre a taxa de juros.

O tratado de Maastricht e o PEC tentaram promover a unificacdo dos trés pilares, sendo que o
gue mais convém destacar aqui é o pilar econémico, com a unificagdo monetaria. Assim, de
acordo com o regulamento de Maastricht, comecou a vigorar um arcaboucgo de politicas
fiscais e de taxa de juros com coordenagdo conjunta, afim de neutralizar as assimetrias que
ocorreriam devido & heterogeneidade dos paises que compunham o bloco , uma vez que
agora a margem de manobra individual, por parte dos paises que compunham a zona do euro

era menor, visto a perda de autonomia na emisséo da moeda.

A funcdo do euro era a de fornecer, através de uma Unica moeda, coordenacdo das politicas
econémicas dos membros da Unido Europeia e promover o comércio intracomunitario pela
abolicdo das flutuagbes cambiais. O euro era uma ferramenta politica essencial para a
integracdo europeia. O fato é que, com o estabelecimento de uma moeda Unica, estava em

processo de realiza¢do o mercado Gnico mais integrado possivel.

Em maio de 1998, os primeiros onze paises que resolveram participar da moeda Unica,
(Alemanha, Austria, Bélgica, Espanha, Finlandia, Franga, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Paises
Baixos e Portugal ), estabeleceram os critérios de convergéncia estabelecidos no tratado de

Maastricht, para a entrada no bloco. Estes critérios sdo:

A relacdo entre déficit pablico e o produto interno bruto deve ser inferior a 3%;

o Arelacdo da divida publica em relacdo ao PIB deveria ser inferior a 60%;

e Ataxade inflagdo ndo deveria exceder em mais de 1,5 pontos percentuais a verificada

nos trés paises com a menor inflag&o;

e A taxa de juro de longo prazo ndo deveria exceder em mais de 2 pontos dos trés

paises mais estaveis em termos de preco;

Margens de flutuagdo do SME deveriam ser respeitadas.

Os critérios de convergéncia tinham por objetivo garantir uma evolucdo econdmica

harmoniosa na UEM, afim de se evitar tensdes entre os Estados-Membros da Unido Europeia
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Para que um Estado Membro pudesse adotar o euro, este deveria cumprir determinados
critérios econdmicos e juridicos. Os "critérios de convergéncia™ econdémica colocados pela
PEC eram concebidos para assegurar que a economia de um Estado Membro fosse
suficientemente preparada para a ado¢do da moeda Unica e que esta poderia se integrar de
forma harmdnica no regime monetario da zona euro. A convergéncia juridica requeria que a
legislacdo nacional, especialmente a relativa ao banco central nacional e a questdes

monetarias, fossem compativeis com o Tratado.

A substituicio de uma moeda nacional pelo euro constituiu uma operagdo de grande
envergadura que exigiu muitos preparativos praticos, destinados, por exemplo, a garantir que
a moeda nacional fosse retirada rapidamente, que os precos dos bens fossem devidamente
convertidos e indicados e que os cidaddos estivessem bem informados. Todos estes
preparativos dependiam do "“cenario de transi¢do para o euro" especifico adotado pelo pais
candidato a adesdo a zona euro. Os paises que atualmente desejam aderir a zona euro se
beneficiaram da experiéncia adquirida no lancamento do euro. A Comissao Europeia ofereceu

ajuda e aconselhamentos consideraveis a esses paises.

Alguns paises que ndo participavam na zona euro eram ja membros do mecanismo de taxas de
cambio (MTC II). Trata se de um sistema concebido para evitar flutuacfes excessivas da taxa
de cdmbio entre as moedas participantes e 0 euro que possam perturbar a estabilidade
econdmica dentro do mercado Unico. Embora a participacdo fosse voluntaria, constituiu um
dos “critérios de convergéncia": para que pudessem adotar o euro, 0s paises candidatos a
aderir a zona euro deveriam ter participado do referido mecanismo sem ter sofrido tensdes

graves durante, no minimo, dois anos.

Em 1 de Janeiro de 1999, comecou a 3 fase da UME , com a fixacéo irrevogavel das taxas de

cambio das moedas dos onze Estados-Membros. Nesta mesma data, 0 euro tornou-se moeda
de onze paises (Alemanha, Austria, Bélgica, Espanha, Finlandia, Franca, Irlanda, Italia,
Luxemburgo, Paises Baixos, Portugal), mais a Grécia em 2001, a Eslovénia em 2007, Chipre
e Malta em 2008 e a Eslovaquia em 2009.

O euro estd em circulacdo, desde 01 de janeiro de 2002, nos doze paises da zona do euro,
marcando-se por um periodo de dupla circulacdo do euro / moeda nacional.Agora, entre 0s 27
paises europeus, apenas a Gra-Bretanha, Dinamarca, Suécia, Hungria, Roménia, Bulgaria,

Republica Checa, Polbnia, Lituania e Letdnia ndo fazem parte da area do euro.
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O Euro possui algumas vantagens que nao devem ser esquecidas. Ele teve o potencial para,
em numerosas ocasides, proteger as economias europeias contra a turbuléncia financeira
internacional, proporcionando um ambiente estavel para o comércio entre os Estados-
Membros da zona do Euro, nomeadamente através da eliminacao de operacdes e comissdes de

cambio, mas também facilitou a comparacdo de pregos para 0s consumidores.
Outras vantagens do Euro:

-Fortalecimento politico e econémico dos paises membros

-Supressdo de tarifas aduaneiras

-Livre circulacdo de mercadorias, servigos, capitais e pessoas.

-Criagdo de moeda Unica

Explicitando algumas vantagens do Euro enquanto moeda e da constituicdo de uma zona

monetaria, podemos destacar:
« Transparéncia de precos quando vocé compra ou vocé esta viajando na area do euro

Ser capaz de ter todos 0s precos exibidos em uma moeda comum € benéfico para 0s
consumidores, que podem entdo comparar os produtos e fazer a escolha certa em

termos de prego.
e Aceliminacgdo dos custos de transacao

Agora, dentro da area do euro, havia mais custos associados com a compra e venda de
moedas nos mercados de cambio, medidas de protecdo contra acontecimentos
adversos nas taxas de cambio; pagamentos transfronteiricos de moeda que
acompanharam a tendéncia das taxas anteriores de alta, a detencdo de varias contas
em moeda, torna a gestdo das suas contas mais dificeis e caras. Obviamente, o

comércio intracomunitario é assim, facilitado consideravelmente desde entéo.

e O desaparecimento das flutuagcdes cambiais
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O euro levou ao desaparecimento das flutuagdes da taxa de cambio, e, assim, riscos
de moeda na area do euro. Anteriormente, esses custos eram relacionados aos cursos e
0s riscos de cambio como barreiras ao comércio e a concorréncia transfronteiras.
Assim, o desaparecimento das flutuacdes da taxa de cambio reduz a incerteza no nivel

de precos e rentabilidade futura dos investimentos.
o Taxas de juros de longo prazo

A estabilidade do euro por um longo tempo permitiu 0 acesso a taxas de juros muito
baixas, com expectativas de inflacdo e prémios de risco associados com a inflacdo, a
qual permaneceu baixa e estdvel. No entanto, € claro que a area do euro nédo

conseguiu segurar as taxas de juros sobre os titulos de alguns paises a partir de 2010.

Com relacgdo as principais dificuldades da constituicdo da zona do euro, além da moeda Unica
o0 dentro do bloco, podemos destacar a oposicdo a Unido Europeia manifestada por amplos
setores da populacdo, como, por exemplo, na Dinamarca, em que o Tratado de Maastricht s6
foi referendado num segundo plebiscito e a oposicdo por partidos politicos dos paises
signatarios mostrou que nem todos acreditavam na possibilidade de uma Europa unida em
torno de objetivos comuns. Os chamados "eurocéticos”, entre 0s quais se destacou a ala mais
direitista do Partido Conservador britanico, viam a Unido Europeia como mecanismo capaz de

se sobrepor as tradices de cada pais.

Destacando mais alguns dos principais problemas do euro enquanto moeda e da constituicdo

da zona do euro temos:
-eliminar dispositivos protetores das inddstrias nacionais;
-obrigar a uma unificacdo monetaria pode ser prejudicial para paises com moedas mais fortes;

- permitir o acesso de contingentes de desempregados provenientes dos paises menos
desenvolvidos da Comunidade aos empregos oferecidos pelos paises economicamente e

socialmente mais estaveis;

Em geral, os eurocéticos sdo defensores da soberania nacional, enfatizando que a forma

nacdo continua a ser o principal quadro para o exercicio da democracia; eles denunciam como
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resultado da integracdo, politicas inoperantes que servem para 0 beneficio de uma

abordagem mais flexivel, baseado na cooperagéo.

Em termos econémicos, 0 pensamento da corrente incluindo alguns da esquerda defende uma
politica econémica mais estruturada, desafiando o principio da livre concorréncia. Alguns
querem romper com o0 quadro da Unido Europeia, outros querem estabelecer algum
protecionismo a nivel europeu para lutar contra a concorréncia dos paises emergentes como a
China. Sendo que alguns dizem que essa ultima alternativa é a Gnica solucéo para aumentar é

0s niveis de salarios e 0 emprego na Europa.
Entre os temas e argumentos apresentados por eurocéticos muitos sdo 0s seguintes:

-A Unido Europeia é construida contra a vontade do povo, isso pode ser ilustrado nos
referendos sobre a ratificacdo de novos tratados, ou atraveés de um baixo comparecimento as

urnas nas elei¢des europeias;

-A Unido Europeia apenas figura para aparecer como uma poténcia diplomatica independente
dos Estados Unidos, entretanto os militares permanecem em grande parte ligados ao
dispositivo da OTAN, dominado pelos EUA, sendo que a unido europeia nao possui dos

meios para ser uma poténcia em seu préprio direito ;

-A Unido Européia ndo trouxe paz para a Europa (em referéncia a acdo militar nos Balcds, por
exemplo, na intervencao no Kosovo, sem um mandato da ONU, e as perspectivas dificeis para

0 pais);

-principios econémicos que norteiam a UE sdo inadequados ou muito liberais (em tais
operagOes criticas e politicas conduzidas pelo Banco Central Europeu, que é 0 responsavel

pela dire¢éo da moeda Unica);

-0 término do abandono de grandes acfes de soberania do Estado, que podem ser
considerados como elementos essenciais nevralgicos da politica nacional, como por exemplo:

(&mbito econémico: a intervencdo do Estado na industria);
-uma burocracia extensa e cara;

-regras de funcionamento da zona sdo particularmente complexas, o que ndo contribui para

aproximar os cidadaos das instituicGes europeias.
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Segundo Feldestein (2011), militante da corrente eurocética, a criacdo do euro deve agora ser
reconhecida como uma experiéncia que teve uma série de custos econémicos enormes, uma
vez que o surgimento de atuais crises da divida soberana nos paises da zona do euro €
resultado essencialmente da consequéncia inevitavel de impor uma moeda Unica a um grupo
muito heterogéneo de paises, heterogeneidade essa, que ndo inclui apenas as estruturas

econdmicas, mas também tradicOes fiscais e atitudes sociais.

Uma moeda Unica significa que todos os paises da unido monetaria ttm a mesma politica
monetéria e a mesma taxa de juro basica, com taxas de juros diferentes entre os mutuarios, s6

por causa das percepcdes diferentes, a respeito do risco de crédito.

Os economistas desta corrente explicaram que o resultado seria uma maior variabilidade da
producdo e do emprego, um ajuste muito mais lento ao declinio na demanda agregada, e 0s
desequilibrios comerciais persistentes com o resto do mundo.

Assim, coloca-se a critica que quando um pais tem sua prépria politica monetaria, ele pode
responder a um declinio na demanda pela reducdo das taxas de juros e desvalorizacdo
cambial, para estimular a atividade econémica, podendo usar o seu Banco Central como
emprestador de ultima instancia, afim de socorrer bancos em crises financeiras ou

desvalorizar a sua moeda .

Mas, com a unido monetéaria, o Banco Central Europeu deve tomar a politica monetaria com
base na condicdo geral de todos os paises pertencentes a esta. Isto significa que as taxas de
juros sdo muito altas para os paises com desemprego crescente, e muito baixas em outros
paises onde os salarios estdo subindo muito rapidamente, configurando assim uma

dissonéncia entre os paises do bloco.

Feldestein (2011) também diagnostica que o plano para aumentar o capital dos bancos através
do fundo de facilidade de estabilidade financeira (EFSF) néo vai funcionar, porque os bancos
ndo querem diluir atuais acionistas, buscando capital privado ou capital publico. Em vez
disso, eles estdo reduzindo seus emprestimos, principalmente para mutuarios em outros

paises, causando uma desaceleragdo ainda mais atividade econdmica europeia.

A criagdo do euro, assim, criou tensdes e conflitos dentro Europa, que n&o teriam existido sem
0 mesmo, segundo o autor. Embora esses conflitos estejam sendo resolvidos pelo exercicio do

poder econdmico e financeiro ao invés de intervengdes militares, os governos soberanos de
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Grécia e Italia estdo sendo forgados a aceitar as politicas impostas pelo Alemanha e Franga.
Assim, novos passos em dire¢do a uma unido de transferéncia permanente ou unido fiscal s6
poderiam vir a agravar essas tensdes e conflitos.

Essa tutela pode ser explicada pelo fato de que os bancos privados franceses, alemées e
ingleses tém imensa exposi¢do aos titulos publicos das economias da Europa do Sul. Foi,
alias, essa exposicdo que levou as maiores economias europeias a socorrer seus vizinhos, a
contragosto a julgar pelas declaracBes publicas de seus dirigentes, no segundo trimestre de
2010.

Existem varios pontos em que podemos observar elos fracos na sustentagdo da moeda comum
europeia, sendo que podemos elencar: Em primeiro lugar, podemos citar a falta de condicdes
politicas para avancar na utilizacdo de finangas comuns para combater choques assimétricos
e estabilizar as economias, 0 que demandaria uma maior integracdo politica entre o0s paises
do bloco europeu para avancar no federalismo fiscal. Em segundo lugar, ndo € eficiente
colocar economias dispares em uma politica monetaria e cambial Unica, sendo esta uma das
causas do desequilibrio financeiro de alguns estados.

A auséncia de moeda propria obriga que o instrumental normal a se utilizar num eventual

crise, que seria a desvalorizagdo cambial, ndo exista.

Na Unido Europeia, 0 BCE ndo atua nesse sentido, apesar de algumas atuacdes pontuais. A
falta de um emprestador em ultima instancia faz com que os paises mais solidos da zona do
euro, Alemanha e Franca, tomem a incumbéncia de serem portos seguros, garantindo o
resgate dos paises europeus afetados com a crise, caso que ndo se configura atualmente,
devido a um risco crescente que toma conta da zona do euro, o que faz com que os paises
mais fortes do bloco a terem uma atitude de preocupagdo com suas préprias economias. Mas
até quando os mesmos conseguiram manter a salvaguarda, ou pior, e se algum desses paises
em situacdo mais privilegiada do ponto de vista financeiro se tornarem vulneraveis e passarem

a ndo garantir suas dividas e muito menos o financiamento do EFSF?

Por fim, Feldestein (2011) propde a alternativa do pais em pior situacdo financeira do
momento, a Grécia, sair da Zona Euro e voltar a utilizar sua propria moeda. Embora ndo haja
nenhuma disposic¢éo no tratado de Maastricht para um pais sair, 0 custo econémico e social
das medidas de arrocho fiscal e salarial sdo um preco alto a pagar, levando as autoridades a
cogitarem a possivel alternativa do pais se retirar da zona do euro.
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Contudo, a Alemanha esté agora disposta a pagar para tentar manter a Grécia na zona do euro,
porque teme que uma desercdo grega poderia levar a uma ruptura da zona euro por inteira,
eliminando a taxa de cambio fixa, que até entdo beneficia os exportadores alemaes e a
economia alema em geral, e assim, através de uma onda de desvaloriza¢cdes cambiais, fariam
configurar uma situacdo na qual os paises de dentro da zona comecariam a concorrer entre si,
desvalorizando as suas taxas de cambio, a fim de permanecerem competitivos, e assim
fazendo com que o euro caisse em descrédito e por fim fosse abandonado, decretando o fim

da zona do euro.

Segundo Oreiro (2011), a crise recente da Grécia exp0s as fragilidades da area do Euro. Em
funcdo das desconfiancas crescentes dos mercados financeiros, a respeito da solvéncia do
setor publico na Grécia, fizeram com que as taxas de juros dos titulos da divida publica desse
pais aumentassem, agravando-se a situacdo fiscal e assim conduzindo a uma piora nas
expectativas do mercado financeiro, levando a um aumento das taxas de juros, evidenciando
uma deterioracdo da situacdo fiscal e conduzindo a piora do nivel de expectativa do mercado
financeiro.

Sem o apoio do Banco Central europeu, a fim de monetizar, pelo menos em parte, o grande
déficit fiscal, constri-se um ciclo vicioso, que exige uma austeridade fiscal por parte do
governo grego, sendo que justamente a politica anticiclica mais adequada para a crise seria a
manutencdo desses déficits fiscais, visto a auséncia de outros mecanismos de ajustamento de

politica econémica.
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CAPITULO 2: A ecloséo da crise na zona do Euro e os seus principais determinantes.

Comecaremos a analise, explicitando as condicdes determinantes para se alcangcar o 6timo
funcionamento de uma zona monetaria 6tima, de acordo com a teoria da area monetaria
otima. Desde os esfor¢os dos anos 60, pode-se notar que ha uma serie de esforgos visando

encontrar as condicdes ideais para se formar uma zona monetaria 6tima.

Assim, de acordo com Amaral (2010), podemos elencar 3 condi¢Ges necessarias para se
alcancar tal objetivo. A primeira se refere a plena capacidade de circulacdo de fatores
produtivos com total flexibilidade dos respectivos precos. A segunda, que exista nesse espago
um orcamento comum suficientemente importante para permitir utilizar as financas publicas
para estabilizar as economias desse espaco em caso de sofrerem choques assimétricos
(condi¢cbes macroecondmicas desfavoraveis, na qual a maior parte das economias do bloco
possam ndo ser afetadas). A terceira consiste na homogeneidade relativa das economias que

irdo se integrar.

E verdade que havia a expectativa que a moeda Unica tornaria possivel a convergéncia das
distintas economias que, com 0 tempo, permitiria seu cumprimento. Porém, a relativa
homogeneidade requerida para uma zona monetaria étima também esta longe de se verificar.
Além dos fatores histdrico-culturais, as diferencas de nivel de rendimento e principalmente de
produtividade entre os paises sdo, e ja eram em 1999, de tal forma pronunciadas, que nao se
pode falar, a nivel europeu, de homogeneidade minima para se poder criar uma zona

monetaria 6tima.

Tendo em vista a Unido Monetaria Européia, podemos afirmar que nenhuma destas 3
condicBes sdo verificadas, as quais sdo necessarias para que a moeda Unica se justificasse no
plano econdmico. Assim, quando analisamos todas as diferencas entre os paises, podemos
notar que as condicdes historico-culturais dos mesmos fazem com que o fator trabalho tenda a
circular de forma imperfeita, com varias diferencgas, podendo-se observar que o pre¢co do
trabalho, ou seja, o salario, estd muito longe da plena flexibilidade que a teoria considera
essencial para existir uma zona monetaria 6tima. Os mercados de trabalho s&o regulamentados
atraveés de legislacOes bastante diferentes entre si, impedindo que os salarios se ajustem da
forma que a teoria descreve, nomeadamente devido a rigidez a baixa dos salarios nominais e a

n&o liberalizacéo total dos despedimentos.
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Desde o estabelecimento do principio da livre circulacdo de pessoas na Unido européia (UE),
um grande nimero de obstaculos a mobilidade foi suprimido. A Comissao apresenta assim as
principais evolugdes juridicas que melhoraram os direitos dos trabalhadores migrantes
europeus. Além disso, a promocdo da mobilidade € um dos objetivos da nova estratégia
Europa 2020.

O principio da livre circulacdo de pessoas aplica-se a todos os cidaddos europeus cuja estadia
ndo ultrapasse os trés meses. Além deste periodo, o exercicio da liberdade de circulacdo esta
sujeito a determinadas condigdes. No entanto, os trabalhadores migrantes oriundos da UE
beneficiam de condi¢cdes muito melhores do que os cidaddos de outras origens ou dos nao

ativos.

Efetivamente, o principio da liberdade de circulacdo de trabalhadores concede a todos os
cidaddos europeus o direito de trabalharem noutro pais da UE [artigo 45 do Tratado sobre o
Funcionamento da Unido Européia (TFUE)]. Alguns paises podem impor formalidades de
registro dos trabalhadores que ultrapassem o periodo de trés meses, mas nenhuma outra

condicdo de estadia.

A maior barreira para os trabalhadores ¢ a ‘portabilidade’ dos direitos a pensdo, desemprego,
protecdo na doenca e outros aspectos da seguranca social. Os sistemas nacionais foram
concebidos para as pessoas contribuirem durante toda a vida de trabalho e depois receberem a
sua pensdo de reforma. Os que trabalham em diferentes Estados Membros acabam por
verificar que s6 acumularam parcialmente beneficios em dois ou mais sistemas nacionais
diferentes. Embora as regras da UE obriguem a que as contribui¢bes feitas em diferentes
Estados sejam somadas no respectivo tempo de trabalho, com os beneficios definidos a nivel

nacional, a complexidade do sistema permanece uma barreira a circulacdo dos trabalhadores.

Para promover ainda mais a participacdo dos imigrantes, os estados deveriam garantir a
integracdo destes, em areas como 0 emprego, inclusdo social e educacéo. Especificamente, o
emprego é considerado um componente integral da participacdo dos imigrantes na sociedade
de acolhimento e um elemento essencial do processo de integracdo. Por isso, € necessario que

o0 Estado forneca aos imigrantes, acesso ao mercado de trabalho.

Inclusdo social e acesso a protecdo social também sdo essenciais para 0 processo de
integracdo. A pobreza, as barreiras ao acesso aos servi¢os sociais e discriminacao tendem a

minar a participacdo dos imigrantes na sociedade em que passam a viver.
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Educacdo e formagdo também devem ser incorporadas nas politicas de integracdo, as quais
sdo de aspectos fundamentais para promover a participacdo dos imigrantes na sociedade onde
vivem. Ao mesmo tempo, educacdo e formacdo devem fornecer o material necessario para

construir pontes culturais e, consequentemente, uma sociedade mais coesa.

De acordo com a criacéo da diretiva 2006/123/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de
12 de Dezembro do respectivo ano , relativa aos servigcos no mercado interno [Jornal Oficial L
376 de 27.12.2006], visa criar um verdadeiro mercado interno dos servicos, facilitando a
liberdade de estabelecimento dos prestadores de servi¢cos noutros estados Membros e a
liberdade de prestacdo de servigos entre Estados-Membros. A diretiva também visa
igualmente aumentar as possibilidades de escolha a disposicdo dos destinatarios dos servicos

e melhorar a qualidade dos servicos prestados tanto aos consumidores como as empresas.

A presente diretiva estabelece um quadro juridico geral que facilita o exercicio da liberdade
de estabelecimento dos prestadores de servicos e a livre circulagdo dos servigos, mantendo

simultaneamente um elevado nivel de qualidade dos servicos.

A diretiva assenta-se nos seguintes quatro pilares:

. Facilitar a liberdade de estabelecimento e a liberdade de prestacéo de servi¢os na UE;
. Reforcar os direitos dos destinatarios dos servigos, enquanto utilizadores dos mesmaos;
. Promover a qualidade dos servicos;

Estabelecer uma cooperagdo administrativa efetiva entre os Estados-Membros.
A diretiva aplica-se nos dois casos seguintes:

. O estabelecimento permanente de empresas, ou seja, quando um empresario especifico
ou uma empresa pretende criar um estabelecimento permanente (empresa ou sucursal) no seu

proprio pais ou noutro pais da UE;

. A prestacéo transfronteirica de servicos, ou seja, quando uma empresa ja estabelecida
num pais da UE pretende prestar servi¢cos noutro pais da UE, sem criar um estabelecimento
permanente ou quando um consumidor residente num pais da UE pretende que um prestador

estabelecido noutro pais da UE Ihe preste um servigo.
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Além disso, a diretiva permite igualmente que os destinatarios de servigos, em especial 0s
consumidores e as empresas, tenham uma escolha maior e um melhor acesso aos servigos na

UE na medida em que:

. Os beneficiarios ficam mais bem informados sobre os prestadores de servigos e sobre

as garantias pos-venda ou a reparacao;

. A diretiva proibe qualquer discriminacdo com base na nacionalidade ou residéncia do

beneficiario do servigo.

De acordo com a Diretiva 88/361/CEE do Conselho, de 24 de Junho do respectivo ano, artigo
67 da implementacdo do principio da plena liberalizacdo dos movimentos de capitais entre
Estados-Membros a partir de 01 de julho de 1990, a Comissao pretende remover o sistema
geral das restricbes aos movimentos de capitais entre pessoas residentes nos Estados-
Membros. Por “circulacdo de capitais”, todas as operacGes a serem realizadas por uma pessoa
ou entidade para executar o0 movimento de capital. Isto inclui, entre outros, o investimento
direto, investimentos imobiliarios, operacdes em titulos e em contas correntes e depositos,

empréstimos e créditos financeiros.

A diretiva estipula, no entanto, uma "clausula de salvaguarda”. Movimentos de capitais
podem exercer grande pressdo sobre os mercados de moeda, causando graves perturbacdes na
direcdo da politica monetéaria e cambial de um Estado-Membro. Neste caso, a Comissdo pode,
apos consulta do Comité Monetario e do Comité dos Governadores dos Bancos Centrais,
autorizar o Estado a tomar medidas de protecdo. Estas medidas dizem respeito aos

movimentos de capitais que ndo pode exceder seis meses.

A respeito do prego dos fatores, segundo Gonzélez (2012), podemos dizer que existe certo
nivel de inflexibilidade, por exemplo, nos salérios, 0 que vai contra 0 que a teoria considera
ideal para existir uma zona monetaria 6tima, assim como as diferentes regulamentacgdes entre

0s paises , que sdo muito diferenciadas, evitando ajustamentos nos salarios, por exemplo.

As diferencas entre os niveis de produtividade e rendimento entre os paises, também mostram

a debilidade evidenciada nas assimetrias verificadas na unido monetaria do bloco europeu.

Vejamos o caso alemdo, que se destaca da maior parte dos paises que compdem o bloco do
euro. A Alemanha foi o pais europeu que mais reduziu a taxa de desemprego durante o

periodo de crise financeira internacional, com uma forte aposta nas exporta¢des desenvolveu
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uma politica de contencdo salarial, a qual permitiu incrementar as exportacdes, reduzir as

importacOes e diminuir o desemprego.

Depois da crise, podemos notar ainda um processo de atracdo de jovens talentos europeus
para a Alemanha, dadas as situacGes muito dificeis que estes vivem nos paises europeus mais
atingidos pela crise, sendo este movimento potencializado ainda mais pelos efeitos das fortes
medidas de austeridade, solucionando o problema da escassez de méo de obra em setores
tecnologicos e cientificos na economia alemd e ao mesmo tempo induzindo uma
flexibilizacdo dos salarios, ressaltando a iniciativa alem& de manter estes abaixo do nivel de

produtividade.

Durante anos o governo da Alemanha pressionou os sindicatos a ndo elevar os salarios. Como
resultado, a demanda doméstica ndo aumentou e a produtividade ultrapassou o crescimento

dos salérios, levando a um superavit comercial.

Segundo Oreiro (2011), a Alemanha defende este superavit, um problema para os paises do
sul da Europa que tentam aumentar sua competitividade. Pedir a Espanha e a Italia que cortem
seus salarios com a finalidade de sair da crise destruira a demanda doméstica, mas nao
permitira que esses paises alcancem o mesmo nivel de competitividade da Alemanha e

incrementem suas exportacdes, afim de gerar recursos para acabar com seus déficits publicos.

Os que conceberam a UME (Unido Monetaria Européia) ndo consideraram que ao juntarem
um grupo de paises com uma moeda Unica, os diferenciais de produtividade entre eles
levariam aqueles de produtividade mais alta a terem superioridade competitiva frente aos
menos produtivos, sendo que 0s primeiros passariam a superavitarios e 0s outros a

deficitarios, com dividas elevadas, que acabariam por desestabilizar tais economias.

Assim, evidenciou-se que ndo estavam dadas em todos os paises as condi¢fes produtivas,
financeiras e macroeconémicas necessarias para trabalhar com moeda Unica e estabilidade dos
mercados financeiros. Isso se repercutiu em baixas dos seus graus de investimento (por parte
das classificadoras) e em altas das suas taxas de juro para os paises com altos niveis de
endividamento, o que atua em detrimento do crescimento, assim como das financas publicas e

privadas, e passam a ter menos condic¢Oes para encarar as obrigacdes financeiras.

Todos os paises membros da UME passaram a trabalhar com uma s6 moeda e, em troca, a

politica fiscal passou a ser determinada por cada pais, sem contar com 0 manejo da politica
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monetaria para poder flexibilizar a politica fiscal. 1sso circunscreveu a politica fiscal, tanto a
receita tributaria dos governos como a sua capacidade de endividamento, tendo que recorrer
ao mercado para isso, uma vez que o BCE ndo compra diretamente divida emitida pelos

governos.

Os paises periféricos da zona euro passaram a ter déficit de comércio, ndo devido aos seus
déficits fiscais e sim, sobretudo, pelo diferencial de inflagdo observado nestes, que gerou um
diferencial de competitividade do setor privado, fazendo assim diminuidas as suas vendas e
rendimentos, sendo estes deslocados, sobretudo pelos produtos aleméaes e de outros paises que
tém melhor produtividade e competitividade do que eles. Isso levou a que as dividas do setor

privado fossem maiores, na maioria dos paises periféricos, que as do setor publico.

O déficit fiscal e a divida publica ndo aumentaram tanto, porque 0s governos haviam
incrementado significativamente suas despesas, mas a queda do rendimento das empresas e

dos individuos, reduziram a arrecadacéo tributaria, resultando dai o déficit.

A partir da questdo da politica fiscal, abaixo encontraremos uma tabela que traz de essencial
a questdo da receita, do gasto e da divida publica, considerando duas configuracdes de zona
(EAL7 e EU27):

2008 2009 2010 2011
Euro area (EA17)
GDP market prices (mp) (million euro) 9244 227 8919411 9162 447 9419 160
Government deficit (-) / surplus (+) (million euro) -196 067 -569 501 -571 050 -387 617
(% of GDP) -2.1 -6.4 -6.2 -4.1
Government expenditure (% of GDP) 47.1 511 50.9 49.3
Government revenue (% of GDP) 449 44.8 447 45.2
Government debt (million euro) 6481 705 7 125984 7 817 826 8215289
(% of GDP) 701 79.9 85.3 87.2
EU27
GDP mp (million euro) 12 466 843 11742120 12260 171 12 634 499
Government deficit (-) / surplus (+) (million euro) -302 270 -808 644 -802 311 -565 117
(% of GDP) -2.4 -6.9 -6.5 -4.5
Government expenditure (% of GDP) 471 511 50.6 49.1
Government revenue (% of GDP) 447 442 44 .1 446
Government debt (million euro) 7789712 8777 601 9811 660 10 421 987
(% of GDP) 62.5 74.8 80.0 82.5

Fonte: Eurostat, Statistiques en bref (2012)

Area do euro (EA17): Bélgica, Alemanha, Estonia, Irlanda, Grécia, Espanha, Franca, Italia,
Chipre, Luxemburgo, Malta, Paises Baixos, Austria, Portugal, Eslovénia, Eslovaquia e
Finlandia.
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Area do euro (EU27) : Alemanha, Austria, Bélgica, Bulgaria. Chipre, Dinamarca, Eslovaquia,

Eslovénia, Espanha, Estonia, Finlandia, Franga, Grécia, Hungria, Irlanda, Itdlia, Letonia,

Lituania, Luxemburgo, Malta, Paises Baixos (Holanda), Polénia, Portugal, Reino Unido,

Republica, Roménia e Suécia

Em 2011, o déficit do governo tanto da area do euro (EA17), quanto na UE-27 diminuiu em

termos absolutos em comparagdo com 2010, enquanto a divida publica subiu em ambas as

zonas. Na &rea do euro o déficit orcamental em relagdo ao PIB diminuiu de 6,2% em 2010

para 4,1% em 2011, e na UE27 de 6,5% para 4,5%. Na area do euro, a divida publica em
relacdo ao PIB aumentou de 85,3% no final de 2010 para 87,2% no final de 2011, e na UE27

a partir de 80,0% para 82,5%.

A seguir, temos uma tabela que traz informacdes pertinentes a situacéo de déficit ou superavit

de alguns paises da zona do Euro, que merecem atencdo, como o caso dos PIGS, a fim de

entender indicadores como proporcao divida publica /PIB, entre outros. Em contrapartida,

temos dados das duas principais economias do Bloco (Alemanha e Franga) para ter uma idéia

da situacéo dos PIGS em relacdo a estes.

GDP, government deficit/surplus and debt in the EU (in national currencies)

Germany
GDP mp
Government deficit (-) / surplus (+)

Government expenditure
Government revenue
Government debt

memo: intergovernmental lending
in the context of the financial crisis

Portugal
GDP mp
Government deficit (-) / surplus (+)

Government expenditure
Government revenue
Government debt

memo: intergovernmental lending
in the context of the financial crisis

(million euro)
(million euro)
(% of GDP)
(% of GDP)
(% of GDP)
(million euro)
(% of GDP)

(million euro)

(% of GDP)

(million euro)
(million euro)
(% of GDP)
(% of GDP)
(% of GDP)
(million euro)
(% of GDP)

(million euro)

(% of GDP)

2008

2473800
-1410
-0.1

440

440
1648 271
66.7

171983
-6 236
-3.6
44.8
41.1
123 108
71.6

2009

2374 500
-76 260
-3.2

48.1

449
1766 943
74.4

784
0.0

168 504
-17 103
-10.2
49.8
39.6
139945
83.1

0
0.0

2010

2476 800
-105 860
4.3

47.9

436
2056 711
83.0

6049
0.2

172670
-16 950
-9.8
51.3
414
161 135
93.3

548
0.3

2011

2570 800
-25 800
-1.0

45.6

447
2088472
81.2

19 994
0.8

171015
-7 262
-4.2
48.9
447
184 291
107.8

1212

0.7
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Greece
GDP mp (million euro) 232920 231642 227 318 215088
Government deficit (-) / surplus (+) (million euro) -22 866 -36 103 -23 521 -19 565
(% of GDP) -9.8 -15.6 -10.3 -9.1
Government expenditure (% of GDP) 50.6 53.8 50.2 50.1
Government revenue (% of GDP) 40.7 38.2 39.7 40.9
Government debt (million euro) 263 284 299 685 329535 355617
(% of GDP) 113.0 129.4 145.0 165.3
memo: intergovernmental lendin: -
in the coniex?of the financial crisiz (million euro) 0 0 0
(% of GDP) 0.0 0.0 0.0
Spain
GDP mp (million euro) 1087 749 1047 831 1051 342 1073383
Government deficit (-) / surplus (+) (million euro) -48 897 -117 143 -98 166 -91 344
(% of GDP) 4.5 -11.2 -9.3 -8.5
Government expenditure (% of GDP) 41.5 46.3 456 43.6)
Government revenue (% of GDP) 37.0 351 36.3 351
Government debt (million euro) 436 984 565 082 643 136 734 961
(% of GDP) 40.2 53.9 61.2 68.5
memo: intergovernmental lendin -
in the coniex'?of the financial crisig (million euro) 0 2598 87
(% of GDP) 0.0 0.2 0.8
Ireland
GDP mp (million euro) 179 920 160 596 155992 156 438
Government deficit (-) / surplus (+) (million euro) -13219 -22 519 -48 607 -20 515
(% of GDP) 7.3 -14.0 -31.2 -13.1
Government expenditure (% of GDP) 42.8 48.8 66.8 48.7
Government revenue (% of GDP) 355 34.8 356 35.7
Government debt (million euro) 79 582 104 602 144 241 169 264
(% of GDP) 44.2 65.1 92.5 108.2
memo: intergovernmental lendin -
in the coniex‘?ofihe financial crisig (million euro) 0 347 347
(% of GDP) 0.0 0.2 0.2

Fonte: Eurostat, Statistiques en bref (2012)

Em 2011, os déficits maiores do governo em porcentagem do PIB foram registrados na
Irlanda (-13,1%), Grécia (-9,1%), Espanha (-8,5%), Reino Unido (-8,3%), Eslovénia (-6,4%),
Chipre (-6,3%), Lituania (-5,5%), Franca e Roménia (ambos -5,2%) e Polonia (-5,1%). Os
mais baixos déficits registrados foram na Finlandia (-0,5%), Luxemburgo (-0,6%) e
Alemanha (-1,0%).

A Hungria (+4,3%), Estonia (+1,0%) e Suécia (+0,3%) registraram um superavit nas contas
em 2011. Ao todo, 24 Estados-Membros registraram uma melhoria no seu saldo or¢camental

em relagdo ao PIB em 2011, em comparagdo com 2010.

No final de 2011, as menores proporcoes de divida publica sobre o PIB foram registradas na
Estbnia (6,0%), Bulgaria (16,3%), Luxemburgo (18,2%), Roménia (33,3%), Suécia (38,4%),
Lituania (38,5%), Republica Checa (41,2%), Letbnia (42,6%), Eslovaquia (43,3%) e
Dinamarca (46,5%).
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Quatorze Estados-Membros tinham uma divida do governo com indices superiores a 60% do
PIB em 2011: Grécia (165,3%), Italia (120,1%), Irlanda (108,2%), Portugal (107,8%),Bélgica
(98,0%), Franca (85,8%), Reino Unido (85,7%), Alemanha (81,2%), Hungria (80,6%),
Austria (72,2%), Malta (72,0%), Chipre (71,6%), Espanha (68,5%) e Holanda (65,2%).

As politicas predominantes do UME néo geraram condic¢es enddgenas de acumulacdo para
manter a dinamica de tais economias. Levaram-nas, sim, a um contexto de alta
vulnerabilidade, uma vez que tém déficit de comércio exterior, nas finangas do setor privado e
do governo, passando a depender do endividamento. O problema se agrava porque tdo pouco
gera condi¢cdes enddgenas de pagamento. Enquanto predominarem as politicas econémicas
gue geraram tais problemas, assim como a politica de ajuste fiscal restritivo, prosseguirdo os
problemas de insolvéncia e instabilidade bancéria. Concedem-se grandes quantidades de
liguidez e empréstimos aos paises devedores apesar de ndo terem condi¢cBes de reverter o

déficit fiscal e o do comércio exterior.

As politicas de globalizacdo do UME fragilizaram a maioria das economias da zona euro, uma
vez que atuaram em detrimento das bases produtivas, assim como em favor da balanca de
comércio externo, o que as faz depender do comportamento dos fluxos de capital, assim como
da disponibilidade crediticia. Isso levou a que muitas economias da zona euro dependam dos
créditos para financiarem seus desequilibrios macroecondémicos e financeiros, para
permanecer dentro do UME. Além disso, promoveram-se as reformas estruturais, que levaram
a privatizacdo de empresas e ativos publicos, assim como dos servigos publicos, e a reduzir a
participacdo e dimensdo do Estado na economia a fim de gerar poupangas forgadas tendentes

a cobrir as obrigacdes financeiras.

Especuladores e Investidores do setor financeiro sdo que estdo se apropriando dos setores
estratégicos dos paises devedores, que insistem na idéia de disciplina fiscal, o que levou a
reduzir a dimensdo do Estado na atividade econdmica, ao ndo ter condi¢fes enddgenas de
acumulacdo e crescimento, o que encaminhou essas economias a dependerem cada vez mais
da entrada de capitais, para que a politica adotada continuasse ativa, afim de estimular a

entrada de capitais, e ampliar as opg¢des de investimento.

Ao ndo terem moeda propria, os paises ndo podem desvaloriza-la para melhorar a
competitividade, uma vez que estdo a reduzir salarios e beneficios laborais para diminuir o

custo do trabalho a fim de melhorar a competitividade para incrementar exportacGes e travar
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importacOes, e assim reduzir o déficit de comércio exterior para enfrentar o pagamento do
servico da sua divida. Apesar disso, ndo conseguem melhorar a competitividade frente ao seu
vizinho, pois esse também usa da mesma politica, pelo que ndo se incrementam exportacdes

e, em contrapartida, esta-se a contrair o mercado interno, o que leva as economias a recessao.

Para que o setor publico pague a sua divida, é preciso trabalhar com superavit fiscal. Ou seja,
a sua arrecadacao tributaria deve ser superior as suas despesas. Sem fazer isso, 0 setor privado
tem menos possibilidade tem de enfrentar o pagamento da sua divida. Para evitar tal situag&o,
é preciso que a economia trabalhe com superdvit de comércio exterior, pois este permitiria
melhorar as financas do setor privado, assim como do setor publico, os quais teriam melhor
capacidade de pagamento das suas dividas. Contudo, o superavit de comércio externo ¢é dificil
de alcancar dada a baixa competitividade e com a inviabilidade de desvalorizar a moeda. E
necessario que 0s paises superavitarios aumentem salarios e despesas publicas, para aumentar
a sua demanda e as suas importacOes e que estas provenham dos paises deficitarios, para que
estes possam incrementar exportacfes e passar de uma situacdo de déficit a superavit de

comércio externo a fim de que possam crescer e pagar 0s servicos da divida.

A recessdo, o alto desemprego, a deterioragdo do nivel de vida da populacdo na maioria dos
paises da zona euro, ndo s6é compromete 0 prosseguimento do euro como também
compromete os partidos politicos, por ndo responderem as exigéncias da maioria da

populacéo.

Em um contexto onde ndo ha perspectivas de aumento das exportacdes e ndo ha demanda por
parte das familias, dado o desemprego e os baixos salarios, 0 governo tem que trabalhar com
deficit orgamentario para incrementar a demanda e o mercado interno, afim de estimular o

investimento e a geracdo de emprego.

Para evitar apostas contra a moeda, grandes saidas de capital e fortes desvalorizacdes, 0s
paises teriam que regular o movimento de capitais. As politicas macroecondmicas nao
deveriam ser concebidas, visando somente atender as condi¢es de confianga exigidas pelo
setor financeiro. Mas deveriam encaminhar-se no sentido da promogdo do crescimento
econémico e do pleno emprego e, atraves disso, gerar a capacidade de reembolso da divida a
fim de conseguir a estabilidade financeira e a disponibilidade crediticia a favor de empresas

produtiva.
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Com relagdo a questdo relativa ao ajuste fiscal, este implicaria numa contragdo da demanda do
setor publico (ou, analogamente, num aumento da poupanca do setor publico) e a economias
afetadas pela crise na zona do euro, precisariam de mais demanda, e ndo menos, para se
recuperar. Além disso, nos proximos anos, os setores privados dos paises afetados, atolados
em dividas que superam, em muito, a divida do setor publico, teriam que reduzir o seu nivel
de dispéndio para tentar ajustar os seus balancos. Com efeito, o endividamento do setor
privado (empresas e familias) esta potencializado muitas vezes em cima do valor do PIB

desses paises.

Esse enorme endividamento do setor privado ird exigir um “ajuste fiscal” efetuado pelo
governo , sendo que o impacto gerado por esse ajuste seria muito forte nas no nivel de
consumo das familias e das empresas de tais paises. Dessa forma, os gastos de consumo e de
investimento do setor privado deverdo permanecer estagnados por varios anos. Em outras
palavras, a poupanca privada nesses paises (soma das poupancas das familias e das empresas)
teria que aumentar muito nos préximos anos para reduzir o enorme endividamento do setor

privado.

Em face do aumento necessario da poupanca privada, a recuperacdo da economia desses
paises exigiria uma reduc¢do da poupanca publica e/ou uma reducdo da poupanca externa, ou

seja, um aumento do saldo em conta-corrente.

Tomando nota do pensamento da corrente que foi defensora da implantagéo da zona do euro,
estes diziam que haveria custos, provenientes de implementar a moeda Unica; custos esses,
que resultariam justamente da adequacdo afim de estabelecer uma maior homogeneidade
entre 0s paises. Assim, 0s custos seriam compensados pelos beneficios que a moeda Unica
traria em médio prazo. Afirmavam, que a suposta protecdo que uma moeda como o euro, de
peso na esfera mundial, daria ao equilibrio monetéario e financeiro dos paises que compdem a

unido monetaria, livraria eles dos aspectos desestabilizastes que a globalizagéo financeira traz.

Mas esse argumento é inconsistente, a medida de que observamos as flutuagdes de cotagéo do
euro, durante a crise de 2008 , bem como a incapacidade deste de proteger as economias
periféricas do bloco, como Grécia e Portugal, que estdo com profundos desequilibrios
financeiros.Portanto, parece que o euro enquanto moeda, ndo deu o respaldo e equilibrio

almejados por esse grupo de pensamento durante o teste de fogo que foi a crise de 2008.
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Uma cooperacdo monetaria estreita, mantendo as moedas nacionais, mas criando uma
instituicdo financeira comum, dotada de elevados recursos, que permitisse 0 apoio a essas
moedas teria sido certamente uma solu¢do muito mais eficiente se o objetivo pretendido fosse

0 da protecdo em relacao aos efeitos da globalizacao financeira, por exemplo.

Segundo Amaral (2011), existe fortes razbes para admitir que, se ndo houver alteracéo
significativa das regras de funcionamento, a unido monetaria podera desintegrar-se a prazo
ndo muito longo, uma vez que ndo é possivel para varios paises com fortes déficits de
comércio externo manter-se no UME. Estes ndo possuem condi¢fes produtivas e financeiras,
nem macroecondmicas, para permanecerem dentro do UME. Sua permanéncia sustenta-se
com os fluxos crediticios que recebem e o problema cresce porque ndo tém condicBes de

assegurar o seu reembolso.

Se 0s paises do euro estdo determinados a percorrer o caminho do federalismo (e ndo tiverem
uma alternativa melhor), os que estdo fora da zona do euro enfrentardo uma escolha dificil:

desistir da soberania monetaria ou aceitar o papel de cidadaos de segunda classe na UE.

O custo da saida da zona monetaria do euro seria destrasoso para um pequeno pais periférico
como a Grécia, que da noite para o dia perderia 0 acesso a toda fonte de crédito externo. E a
sua saida constituiria um precedente para a saida de outros, provocando um contagio em toda
a Europa meridional. Se todos os irmdos mais fracos deixassem a unido monetaria, com a
excecdo da Alemanha, Austria, Holanda e Finlandia, o fortalecimento do euro causaria
enorme sofrimento aos exportadores desses paises. Assim, as desvantagens de uma saida do

euro, por parte da grecia, impactaria a todos , inclusive a propria grecia.

Segundo Oreiro (2011), o Euro, tendo sido implementado em 1999, como uma tentativa de
unificacdo politica, que conduziria a Europa a reassumir a liderancga histérica no mundo, a fim
de suplantar os Estados Unidos, padece, apos 10 anos da sua introducdo, de davidas sobre

sua sustentabilidade a médio prazo.

Tendo em vista a heterogeneidade dos paises que comp8em a zona do Euro, as diferencas
tanto em nivel das competitividades externas, quanto de suas situagcOes fiscais, impdem
limites bastante restritos, sobretudo a condicdo (robustez da economia, hierarquia dentro do
bloco) em cada pais ocupa no bloco, tendo em vista a conducdo de politicas anticiclicas

autébnomas por parte dos paises da area da zona do euro.
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Antes da unido monetaria ter sido posta em pratica, grandes déficits fiscais em geral levaram
as altas taxas de juro ou taxas de cambio em declinio. Este mercado agiu como um aviso
automatico para os paises reduzirem o seu nivel de empréstimos. Com a entrada de tais paises
para a unido monetaria, aconteceu uma dificuldade de percepcdo desses sinais do mercado,
que outrora teriam limitado endividamento das familias. O resultado foi que os paises

emprestaram demais e 0s bancos emprestaram demais com a habitacéo superfaturada.

O BCE deveria fazer uma politica monetéria baseada na condi¢do geral de todos os paises da
unido monetéria. Isto criaria uma situacdo em que taxas de juros sdao muito altas nos paises
com aumento do desemprego. E por causa da grande tamanho da economia alema em relacéo
aos outros paises da Europa, o BCE coloca uma politica monetaria que da maior peso as

condicBes na Alemanha, em sua decisdes do que da as condi¢bes em outros paises.

A politica anti-inflacionaria resistente do BCE tem feito as taxas de juros cairem em paises
como ltalia e Espanha, onde as expectativas de inflacdo alta mantinham as taxas de juros
altas. As familias e 0s governos nesses paises responderam as taxas de juros, aumentando o
nivel de empréstimos, o nivel de financiamento na construcdo de casas, 0 que levou a um

aumento dos precos da habitacao.

O resultado foi rapido no aumento dos indices de endividamento publico e privado em relacdo
ao PIB em vérios paises, incluindo Grécia, Irlanda, Italia e Espanha. Apesar do aumento do
risco para os credores que isto implicava , 0s mercados de capitais globais ndo responderam

as elevacOes das taxas de juros para 0s paises com aumento dos niveis da divida.

Quando, no inicio de 2010, os mercados reconheceram o erro de considerar todos os paises
da zona euro como igualmente seguros, as taxas de juros comecaram a subir o nivel das
dividas soberanas da Grécia, Itdlia e Espanha. A dinamica do mercado colocou em
movimento um processo de auto-refor¢o em que as taxas de juros levaram os paises a beira da
insolvéncia. Em particular, o medo que a Grécia possa vir a ter em dificuldade em atender
seus pagamentos da divida fez com que a taxa de juros sobre a divida grega a subir, a
expectativa de maiores pagamentos de juros futuros implicou em um mesmo fardo de maior

divida futura.

O que comegou como uma preocupacdo de um problema de liquidez grego, ou seja, sobre a
capacidade da Grecia de ter o dinheiro para realizar os seus pagamentos de juros, se tornou

um problema de solvéncia. Isso empurrou as taxas de juros, que por sua vez, a experiéncia
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grega aumentou o risco percebido dos demais paises que estam envolvidos com a

problemaética da divida.

Segundo Oreiro (2012), a crise do Euro se origina do fato de que a moeda comum européia é
uma “moeda sem Estado”, ou seja, uma moeda que nao deriva seu valor da confianca que os
agentes tém na capacidade de um Estado Soberano de impor o uso da mesma como meio de

liquidacdo de contratos.

Nesse contexto, o valor do Euro depende apenas da sua escassez relativa, 0 que obriga o
emissor da mesma — no caso o0 Banco Central Europeu — a conduzir uma politica monetaria
estruturalmente apertada. 1sso imp0e restricdes severas a atuacdo do BCE como emprestador
de Gltima instancia, sob pena de corroer o valor do Euro em func¢éo da perda de confianca dos
agentes na estabilidade do poder de compra da moeda Unica ao longo do tempo. Uma
desvalorizacéo do euro seria benéfica a toda a regido. O grande problema de uma moeda que
emitida em ambito supranacional, é justamente a impossibilidade de desvaloriza-la,

facilitando o pagamento das dividas e aumentando a competitividade.

O uso como meio de pagamento € exercido pelos governos dos paises que compdem a Unido
Monetaria e seu valor € mantido com base apenas na confianca do publico no Banco Central
Europeu (BCE). Nos primeiros anos de existéncia, foram cumpridas as exigéncias da Uni&o
Monetéria e a divida publica dos paises da zona do euro era estavel.

Logo ap6s a queda do Lehman Brothers em setembro de 2008, os governos decidiram iniciar
fortes campanhas para impedir o colapso das economias européias apds um grande declinio
em 2009, mas contribuiram para aumentar o endividamento publico na area do Euro. Como
consequéncia, a relacdo do endividamento sobre o PIB de muitas na¢fes do continente
ultrapassou significativamente o limite de 60% estabelecido no Tratado de Maastricht, de
1992, que criou a Zona do Euro.

A desconfianga de que os governos da regido teriam dificuldade para honrar suas dividas fez
com que os investidores passassem a evitar possuir agdes, bem como titulos europeus. Os

PIIGS sdo os paises que enfrentam a situagdo mais delicada dentro da zona do euro.

Os chamados PIIGS (ou GIIPS, numa versdo mais politicamente correta): Portugal, Italia,

Irlanda, Grécia e Espanha. Esses paises sofrem de um problema crdnico de competitividade
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externa. No caso da Irlanda, o problema veio do auxilio ao sistema bancario em 2008 o qual
se reflete em grandes déficits em conta-corrente.

O regime de crescimento desses paises nos ultimos anos foi, em larga medida, finance-led, ou
seja, liderado pelo aumento do consumo (e do investimento imobiliario) financiado com
endividamento privado e aumento dos precos dos ativos. A combinacao entre desequilibrios
nos balancos do setor privado e desequilibrios nas contas pablicas ndo s6 torna muito estreito
0 espac¢o para a utilizacdo da politica fiscal de forma anticiclica, como ainda inviabiliza as
chances de uma recuperacdo do nivel de atividade por intermédio de um aumento da demanda
doméstica. Assim, a Unica forma desses paises se recuperarem da atual crise, consiste em um
aumento forte das exportacdes, as quais, entretanto dependem da recuperacdo da economia

global.

Entretanto, a adesdo ao Euro resultou para esses paises na perda de autonomia em controlar a
taxa de cambio nominal e a taxa de juros nominal de curto prazo. Tais limitagcOes ataram as
méaos dos paises periféricos e os impediram de baixar 0s juros nominais ou mesmo de
desvalorizar o cadmbio nominal. Assim, o modelo de crescimento via promoc¢do das
exportacdes bem sucedido da Alemanha, contribui para o simétrico déficit comercial dos
outros paises da zona do Euro e, assim, levou diretamente para o inédito volume de divida

soberana acumulada por estes Ultimos.

Ainda pior, com a crise em 2008 nos EUA, tais paises ndo puderam ajustar seus precos
relativos (em especial suas taxas de juros e cambio), pois o préprio acordo do Euro opera
como uma camisa de forca. As solucdes, como elevacdo dos gastos orcamentarios a fim de
estimular o crescimento do PIB e a demanda domestica, somente contribuiram para aumentar
ainda mais as respectivas dividas pablicas. E também vale destacar que os sindicatos desses
paises ndo estdo dispostos a trocar redugdo de salério real por garantia de manutencdo de

emprego no presente e no futuro, como foi feito na Alemanha.

Sendo assim, os paises desse grupo ndo tém meios para promover um ajuste rapido de sua
competitividade externa, o que devera manté-los por um periodo longo de tempo numa

situacdo de estagnacéo ou de recessdo econdmica.

Segundo Oreiro (2011), o enorme endividamento do setor privado, em conjunto com a
sobrevalorizacdo cambial prevalecente no sul da Europa, limitou o efeito sobre o nivel de

atividade econdmica e o desemprego da expansdo fiscal realizada pelos governos dos paises
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da area do Euro. Nesse contexto, os assim denominados GIIPS — Italia, Espanha, Portugal,
Grécia e lIrlanda — se defrontaram com um quadro de estagnacdo e deterioracdo dos
fundamentos fiscais, levando os mercados de bénus a uma perda crescente de confianca na
capacidade dos governos desses paises em honrarem seus compromissos financeiros. Essa
perda de confianga se expressou num aumento gradual dos rendimentos dos bonus desses
paises, aumentando assim o custo de rolagem das dividas publicas e, portanto, o risco de

default soberano.

Esse processo cumulativo de perda de confianga-aumento dos rendimentos dos bonus-
aumento do risco de default-perda de confianca poderia ser interrompido caso o BCE atuasse
como market maker no mercado de bdnus, estando disposto a comprar a quantidade
necessaria de titulos publicos desses paises para estabilizar os rendimentos num patamar
condizente com a solvéncia intertemporal das contas publicas. O problema é que o defeito
genético do Euro impede que o BCE realize (ou possa realizar) as operacdes de compra de
bdnus soberanos na magnitude necessaria para a estabilizacdo dos precos desses titulos. Dessa
forma, os precos e os rendimentos dos bonus dos paises da zona do Euro ficam a mercé do

humor dos mercados financeiros.

A combinacdo entre desequilibrios nos balangos do setor privado e desequilibrios nas contas
publicas dos GIIPS criou importantes dilemas de politica econébmica. Para sanar o
desequilibrio fiscal, uma das solu¢des seria uma contracdo dos gastos do governo com o
intuito de impedir que a relacdo déficit/PIB se exceda ainda mais, podendo levar a calote nas
dividas com severas consequéncias para o sistema bancéario europeu. No entanto, esta medida

afetaria bruscamente o Estado do Bem-Estar Social da populacéo européia.

Porém, tal decisdo também implicaria em menos dinheiro para fazer a economia girar, justo
num momento em que a Zona do Euro precisa crescer e aumentar sua arrecadacdo para
diminuir o endividamento. A Europa, um dos maiores mercados consumidores do mundo,
diminuiria o ritmo de importacdo de bens e servigos e prejudicaria a dinamica da economia

global.

Segundo Amaral (2010), nos paises que adotaram a moeda Unica européia, a reducdo do
endividamento publico tem sido buscada através da penosa e pouco efetiva via de um severo

ajuste fiscal com aumento de impostos e cortes dos gastos publicos. Mas, ajustes fiscais desta
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magnitude criam circulos viciosos porque induzem quedas acentuadas da atividade econémica

que acarretam reducdes das receitas fiscais que, por sua vez, ampliam o déficit fiscal.

Bancos privados franceses, alemdes e ingleses tém imensa exposi¢do aos titulos pablicos das
economias da Europa do Sul. Foi, alids, essa exposicdo que levou as maiores economias
européias a socorrer seus vizinhos, a contragosto a julgar pelas declarac6es publicas de seus

dirigentes, no segundo trimestre de 2010.

Sem o apoio do Banco Central europeu, a fim de monetizar, pelo menos em parte, o grande
déficit fiscal, constroi-se um ciclo vicioso, que exige uma austeridade fiscal por parte dos
governos, sendo que justamente a politica anticiclica mais adequada para a crise seria a
manutencdo desses déficits fiscais, visto a auséncia de outros mecanismos de ajustamento de

politica econémica.

Existem varios pontos, nos quais podemos observamos elos fracos na sustentacdo da moeda
comum européia, sendo que podemos elencar: Em primeiro lugar, podemos citar a falta de
condigdes politicas para avancar na utilizagdo de finangas comuns para combater choques
assimétricos e estabilizar as economias, 0 que demandaria uma maior integracdo politica
entre os paises do bloco europeu para avancar no federalismo fiscal. Em segundo lugar, néo é
eficiente colocar economias dispares em uma politica monetaria e cambial Unica, sendo esta

uma das causas do desequilibrio financeiro de alguns estados.

A auséncia de moeda propria obriga a que o instrumento normal a utilizar, que seria a
desvalorizacdo cambial, ndo exista. Pelo que um pais, por auséncia de instrumentos de
atuacdo, se vai endividando progressivamente em relacdo ao exterior até que esse processo
tenha fim quando o nivel de endividamento atinge o limite a partir do qual o crédito dos

bancos e outras institui¢cdes financeiras internacionais deixam de fluir para o pais.

De acordo com o economista belga Paul de Grawe (2011), o problema fundamental no
mercado de titulos do governo na zona do Euro é a falta de um emprestador de ultima
instancia. Assim, o EFSF poderia ser registrado como um banco com acesso ilimitado a
fundos do BCE e, assim, cumprir o emprestador de ultima funcéo resort, ja que o BCE
recusard este papel, apesar intervencGes pontuais nos mercados de titulos publicos dos

devedores problema.
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Por que razdo paises como os Estados Unidos e 0o Reino Unido estdo conseguindo vender
titulos de 10 anos de maturidade a uma taxa bem menor do que a Itdlia e a Espanha, se 0s seus

fundamentos fiscais s@o tdo ruins ou piores do que os destes Ultimos?

A Unica explicacdo disponivel € que os primeiros podem emitir a sua prépria moeda de tal
forma que os seus Bancos Centrais podem atuar como emprestador de ultima instancia,
fornecendo liquidez em quantidades ilimitadas para os mercados de titulos no caso em que
ocorra uma espécie de “corrida bancaria” ou “fuga para a qualidade”, ou seja, uma situagdo na
qual, em fungdo de uma queda do estado de confianca, os detentores de titulos correm para se
desfazer de suas posi¢des antes que todos os demais o fagam, o que resulta no colapso nos

precos dos titulos.

A presenca de um “emprestador de tltima instancia” atua como uma garantia de que os pregos
dos titulos ndo entrardo em colapso mesmo no caso de uma “fuga para a qualidade”. Em
funcdo dessa garantia nenhum investidor individual tem incentivo para se antecipar ao
mercado e o resultado agregado é que os precos dos titulos sdo mantidos em patamares
elevados, apesar da fragilidade das contas publicas. Exceto em momentos de grave crise de
confianca, a garantia dada pelo “emprestador de ultima instdncia” nunca precisard ser

executada, e a politica monetaria podera ser mantida relativamente estavel.

Nenhum pais da zona euro pode imprimir sua propria moeda em funcdo de sua adesdo ao
Euro, cuja emissdo € de responsabilidade do Banco Central Europeu. O BCE, por sua vez, €
controlado majoritariamente pela Alemanha e, em menor grau, pela Franca, paises esses que
constituem o que podemos chamar de “ntcleo duro” da Unido Monetéria Européia. Como ndo
podem imprimir sua prépria moeda, a Italia e a Espanha, Grécia, Irlanda estdo sujeitos a
“equilibrios com fuga para a qualidade”, em fun¢do dos seus fracos fundamentos fiscais. Se a
visdo dos mercados sobre a solvéncia da Italia, Espanha, Grécia e Irlanda for favoravel, entdo

esses paises serdo capazes de vender seus titulos soberanos em condicdes favoraveis.

Contudo, quando o “estado de &nimo” dos mercados muda para “pessimista”, inicia-se a “fuga
para a qualidade” e os rendimentos dos titulos soberanos comecam a subir. A elevacio da taxa
de juros de longo-prazo atua no sentido de ampliar a deterioracdo dos fundamentos fiscais,
ameacando assim o pais de insolvéncia, o que contribui para aumentar o prémio de risco
exigido pelos investidores para a rolagem da divida publica. Inicia-se assim um ciclo vicioso

de deterioracdo dos fundamentos fiscais (elevacdo do prémio de risco e deterioracdo dos
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fundamentos fiscais), que se ndo for interrompido a tempo, conduz inexoravelmente ao

default soberano.

Segundo Oreiro (2012), o Banco Central Europeu precisa garantir, direta ou indiretamente, a
liquidez dos titulos soberanos da Italia e da Espanha. Ndo ha nenhuma dificuldade técnica em
se fazer isso. A dificuldade é politica: trata-se de convencer os aleméaes de que essa ndo so € a

melhor saida para a crise, como é, na verdade, a Unica solucdo possivel.

Na questdo relativa a existéncia da necessidade de alguns bancos serem recapitalizados, estes
assim o devem ser em razdo das perdas que terdo com os titulos da divida soberana da zona
do euro e também com a inadimpléncia geral nas suas carteiras de crédito, uma vez que com
0 agravamento da crise da divida soberana da zona do euro, houve uma forte retracdo na
captacdo de curto prazo em ddlar, em especial de "commercial papers” (titulos de divida de
curtissimo prazo, com vencimento em até 270 dias), promovendo um dificuldade de captacéo

para financiar as perdas mencionadas acima .

A capitalizagdo insuficiente de algumas instituices, a falha de supervisdo e governanca
interna incerta sdo alguns dos aspectos que precisam ser melhorados; essa necessidade de
recapitalizacdo pode vir cada vez mais a ser necessaria, uma vez que ocorrer 0 agravamento
da crise das dividas nacionais dos diversos paises da zona do Euro. Assim, uma serie de
bancos deverado ser recapitalizados via 0 EFSF (fundo europeu de estabilizacdo financeira).

O Fundo Europeu de Estabilidade Financeira (EFSF), criado durante uma cupula especial de
Chefes de Estado e de Governo da zona euro em Bruxelas, 09 de maio de 2010, tornou-se
operacional em 04 de agosto de 2010, ap06s a ratificacdo dos seus estatutos por todos 0s paises
da area do euro. O objetivo do EFSF é preservar a estabilidade financeira da unido monetaria
da Europa, proporcionando uma assisténcia financeira temporaria aos Estados da area zona do

euro, Se necessario.

A fim de cumprir a sua misséo, o EFSF esté autorizado a:

* Emitir obrigagdes ou outros instrumentos de divida no mercado para levantar os fundos

necessarios para conceder empréstimos aos paises em dificuldades financeiras;

* Intervir no mercado primario de divida;
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* Intervir nos mercados de divida secundarios;
* Agir a partir de um programa de precaugao;

* Financiar operacdes de recapitalizagdo das institui¢cdes financeiras por meio de empréstimos

para 0S governos;

Questdes EFSF sdo apoiadas por garantias dadas pelos 17 Estados-Membros da area do euro
num total de até € 780 bilhodes, de acordo com sua participacao no capital social integralizado

do Banco Central Europeu.

Na tabela abaixo, podemos identificar a participacdo de cada pais europeu do bloco, no capital

social integralizado do Banco Central Europeu.

New EFSF Guarantee New EFSF EFSF Amended EFSF amended
Committments (€m) contribution key Guarantee contribution key* (%)
(%) Committments* (€m)
Austria 21,639 2.78 21,635 2.99
Belgium 27,032 3.47 27,032 3.72
Cyprus 1,526 0.20 1,526 0.21]
Estonia 1,995 0.26 1,995 0.27]
Finland 13,974 1.79 13,974 1.92
France 158,488 20.31 158,488 21.83|
Germany 211,046 27.06 211,046 29.07
Greece 21,898 2.81 - 0.00
Ireland 12,378 1.59 - 0.00
Italy 139,268 17.86 139,268 19.18|
Luxembourg 1,947 0.25 1,947 0.27
Malta 704 0.09 704 0.10
Netherlands 44,446 5.70 44,446 6.12
Portugal 19,507 2.50 - 0.00
Slovakia 7,728 0.99 7,728 1.06
Slovenia 3,664 0.47 3,664 0.51]
Spain 92,544 11.87 92,544 12.75

Total 779,783 100 726,000 100

Fonte : BCE (2011)

De acordo com Van Rompuy (2011), o EFSF pode contrair empréstimos, com a garantia dos
Estados-Membros da zona euro, para um pais que enfrenta dificuldades de solvéncia (crise da
divida). E parte da intervencdo européia, que consiste em duas fases: a Comissdo Européia
pode tomar emprestado e repassar ao pais em dificuldade 60 bilhdes de euros, apoiados ao

orcamento da UE.
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Eventualmente, um segundo passo, 0os Estados-Membros poderdo ter de pedir emprestado
diretamente em seu nome ou tomar suas garantias de empréstimos emitidos pelo EFSF, para
um total maximo de 440 bilhGes de euros. Essas intervengdes (500 bilhdes de euros) seriam
combinadas com o Fundo Monetério Internacional (250 milhGes de euros), totalizando um
fundo de 750 bilhdes de euros que poderd ser mobilizado. A avaliagdo da viabilidade ao
emitir titulos da divida do EFSF , a respeito do custo que este teria ,dependeria da avaliacao
que a esses receberiam das principais agéncias de classificacdo: em teoria, deveriam receber

0 mais alto grau "AAA".

A Lei de 07 de junho de 2010, do orcamento complementar para 2010, fixa em maxima
garantia de € 111.000 milhdes concedidos pela Franca ao EFSF. A vida deste fundo ¢

limitado a trés anos, até 30 de junho de 2013.

Ou seja, 0 objetivo do EFSF é preservar a estabilidade financeira da unido monetaria da
Europa, fornecendo assisténcia financeira, aos Estados-Membros da zona euro em
dificuldade. Para alcancar seu objetivo o EFSF pode com o apoio do Escritério Alemao de
Gestdo da Divida (DMO) emitir obrigac6es ou outros instrumentos de divida no mercado para
levantar os fundos necessarios para fornecer empréstimos a paises em dificuldades

financeiras.

O compacto fiscal, que foi aprovado em 30 de janeiro de 2012, durante uma cupula informal
da UE em Bruxelas, sera assinado na reunido do bloco de alto nivel seguinte no inicio de
marc¢o de 2012. Foi ratificado por pelo menos 12 nacdes da zona do euro, sendo que, 0s paises
participantes terdo, entdo, um ano para incorporar as novas regras de orcamento apertado para

a sua legislacédo nacional.

Com o objetivo de alcancar a estabilidade, coordenacéo e governanga na Unido Econdmica e
Monetaria (UEM), o tratado prevé que os or¢camentos nacionais devem ser equilibrados ou

excedentes e que os déficits dos governos estruturais ndo deve exceder 0,5% do PIB.

Para paises como a Bulgaria, cuja divida publica estd bem abaixo de 60% do PIB, marca
estabelecida nos critérios de Maastricht, o déficit estrutural pode ser um pouco maior, mas

ndo deve exceder 1% do PIB.

O Tribunal de Justica da UE ira verificar a conformidade dos paises com a obrigacdo de

transpor a "regra do orcamento equilibrado” em seus sistemas juridicos nacionais e tera o
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poder de impor uma pena de até 0,1% do PIB aos infratores. Além disso, o tratado prevé
também que os paises cuja divida publica geral superior a 60% do PIB "é reduzi-la a uma taxa

média de 1/20 por ano como referéncia”.

Segundo Oreiro (2011), a realidade é que a crise do Euro tem muito mais que ver com a
relutancia do Banco Central Europeu em atuar como emprestador de Gltima instancia — como
faz os Bancos Centrais do Reino Unido, Japéo e Estados Unidos — do que com a tdo propalada

“indisciplina fiscal”.
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CAPITULO 3: Cenério atual na zona do euro e principais solucdes para a crise

Apds mais de dez anos da criacdo do Euro, a decisdo de unificar o sistema monetario de
paises tdo dispares mostrou ter consequéncias ndo previstas e a moeda comegou a mostrar sua

fragilidade.

Uma unido monetéria implica, por defini¢do, a fixagdo irrevogavel das taxas de cambio. O
simples fato das moedas terem o0 seu valor externo definido, levanta este problema: as
autoridades dos paises que estdo interessados nessa unido monetaria perdem um instrumento
de politica econdmica que € a taxa de cdmbio. Ora, a taxa de cdmbio € um instrumento que
tem sido muitas vezes utilizado pelos paises, quando estes tém problemas na balanga de

pagamentos.

De acordo com Lopes (1994) , se um dos paises tem uma balanca de pagamentos
excedentaria em relacdo ao exterior e o outro tem uma balanca de pagamentos
deficitaria também em relacdo ao exterior, em termos de taxa de cambio, um dos
paises teria interesse em valorizar a sua moeda, enquanto o outro teria interesse em
desvaloriza-la, mas, como as moedas estdo irrevogavelmente ligadas entre si, entdo é
evidente que, seja qual for a solucdo que se dé, ela ndo pode agradar aos dois paises:
ou sobe e desagrada aquele, que estd na situacdo deficitaria, ou desce e desagrada ao

pais que estd numa situacdo superavitaria.

O simples fato da unido se constituir, faz com que o respectivo interesse, que é divergente
entre dois paises, ndo possa ser simultaneamente satisfeito. Este é o grave problema das
unides monetarias. E que quando os paises levam a cabo politicas anti-inflacionistas, ent&o as
empresas tendem a trabalhar a niveis de produgéo inferiores. Logo absorvem menos méo de

obra, logo existe mais desemprego.

A moeda do pais mais inflacionario tende a depreciar-se relativamente a moeda do
pais menos inflacionario. E a alteracdo da taxa de cambios que vai repor o equilibrio
entre os dois paises. O desequilibrio resulta da existéncia de diferentes taxas de

inflacdo e seria corrigido pelo mecanismo de taxas de cambio.

Se o0s dois paises constituirem uma unido cambial entre si, € Obvio que estando as taxas

de cdmbio definidas irrevogavelmente, entdo ja ndo existe este mecanismo para corrigir
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diferentes taxas de inflagdo. A maneira de resolver o problema é a ndo existéncia de
diferentes taxas de inflacdo. A taxa de inflagdo dos paises que integram a unido tem
que ser unica. Se a taxa de inflacdo for diferente, ndo existe o mecanismo corretor da
taxa de cambio e o pais mais inflacionista que integra a unido, vé-se numa situacdo
deficitaria perante o outro pais, isto €, hd uma hemorragia dos recursos desse pais que
fogem para o outro pais menos inflacionario. Logo, em uma unido monetaria a taxa de

inflacdo deveria ser unica.

Tendo em vista 0 mecanismo da curva de Philips, os paises com baixa inflacdo, quando tem a
necessidade de reduzir sua taxa de inflacdo tém um custo em termos de maior
desemprego, e este aumento de desemprego é superior a reducdo no desemprego que
se d& nos paises que inflacionam. Quer dizer, perde se mais emprego em alguns e ndo se
ganha o mesmo nivel de emprego nos outros. Logo, no seu conjunto a unido, para um
mesmo nivel de precos e para uma mesma taxa de inflacdo, suporta-se mais
desemprego. O aumento de desemprego em alguns paises ndo é compensado pela diminuicédo
de desemprego que se verifica nos outros. Por isso 0 conjunto da unido estd numa

situacdo pior do que estaria nos paises individualmente considerados.

Os paises tém diferentes taxas de inflacdo, porque tém diferentes taxas de produtividade, isto
¢, as mesmas variacbes de salarios repercutem-se de uma maneira diferente nos
precos, sendo que os paises com menor produtividade véem os precos subir mais do que

0s paises com maior taxa de produtividade.

Entdo qual é a Unica maneira possivel de tornar viavel uma unido monetaria? Seria fazer
com que as diferencas nas produtividades sejam anuladas, através de uma forte politica
regional que aumente o crescimento da produtividade nas zonas menos favorecidas, de

modo a aproxima-las das zonas de mais elevada produtividade.

E necessaria uma prévia integracio total das economias, ao nivel do seu proprio
comportamento estrutural, para que elas se possam unificar monetariamente. Sem que
isso seja feito € extremamente dificil a qualquer conjunto de paises avangar numa unido

monetaria.

Mas isto levanta outro tipo de problemas de carater politico: é que para as zonas
menos favorecidas, com menor produtividade, poderem ver alterada a sua situacao,

teriam que se beneficiar de transferéncias dos paises mais desenvolvidos. Sé que isto
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implica que os paises mais desenvolvidos estejam na disposi¢do politica de atrasar o seu

préprio desenvolvimento para ajudar 0s paises menos desenvolvidos.

Apos a revelacdo de que a Grécia disfarcava seu endividamento, titulos da divida de diversos
paises da zona do euro foram rebaixados pelas agéncias de risco e a moeda comum caiu em
um patamar bem abaixo do observado outrora. A crise e a recessdo aumentaram o
endividamento, contribuindo para a instabilidade financeira subjacente. Uma das razbes
principais € a, natureza do sistema bancario na Europa. Os bancos europeus misturam
negdcios tradicionais, como empréstimos a empresas e familias, com atividades nos mercados
de capitais. Existem paises, sobretudo Alemanha, Franca e Inglaterra em que os bancos
grandes estdo muito expostos a divida soberana dos paises da UE, como Grécia, Irlanda,

Portugal, Espanha e Italia.

A desregulamentacdo e a inovacdo nos mercados financeiros séo culpadas pela instabilidade
financeira também. Podemos observar que os GIIPS, grupo de paises compostos por Portugal,
Italia, Irlanda, Grécia e Espanha, sdo os que enfrentam a situacdo mais delicada dentro da
zona do euro, uma vez que no caso da Grécia, houve uma politica que resultou em uma forma
mais indisciplinada nos gastos publicos. Nos demais paises do grupo GIIPS podemos
observar que 0s mesmos foram impactados com a crise, uma vez que tiveram que prestar
auxilio ao seus sistemas financeiros ou por que tiveram suas arrecadacdes reduzidas pela
recessdo promovida pela crise. Porém, devemos ressaltar a situacdo da Espanha que, de
acordo com o relatorio do Eurostat de Outubro de 2011, em 2007 existia um excedente na
economia espanhola de cerca de 20 mil milhdes de euros. Tal ndo se repetiu em 2008, pois, 0s
gastos superaram as receitas tendo existido um déficit orcamentario de cerca de 48 mil

milhGes de euros, 0 que representava uma percentagem de 4,5% no PIB.

Em 2009 o déficit continuou a acentuar-se com cerca de 117 mil milhdes de euros, que
representavam em percentagem no PIB cerca de 11,2%. J& em 2010 o déficit diminuiu para

cerca de 98 mil milhdes de euros, o que significou cerca de 9,3% no PIB .

No mesmo relatorio, pode-se observar os valores da divida espanhola, que em 2007 atingiam
cerca de 36% (em termos do PIB) e em 2008 acentuou-se para cerca de 40%. Em 2009,
aumentou para 53,8%. Mais recentemente em 2010 a Espanha tinha uma divida publica de
cerca de 61%, ainda com folga , segundo Maastricht, devendo-se atentar-se de fato para o
padrdo de comportamento do déficit publico acima dos 3 % em 2011, 0 mesmo que 0 da

Grécia no periodo.
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Em comparacdo a outros paises que recorreram também a resgates a situacdo vivida pela
Irlanda é a mais parecida com a situacdo de Espanha. Tal como a economia espanhola, a

economia irlandesa teve como principal epicentro uma profunda crise na banca.

Tendo visto a situacdo particular da Espanha e Irlanda, os demais PIIGS se endividaram
excessivamente e, além de possuirem elevada relacdo divida/PIB, também possuem elevados
déficits orcamentarios, acarretando a perda da sustentabilidade das financas publicas e

desconfianga dos investidores.

A combinacdo entre desequilibrios nos balangos do setor privado e desequilibrios nas contas
publicas dos PIIGS levou a importantes dilemas de politica econdmica. Para sanar o
desequilibrio fiscal, uma das solucbes possiveis, seria uma contracdo dos gastos do governo
com o intuito de impedir que a relacdo déficit/PIB continue se ampliando ainda mais, podendo

levar ao calote nas dividas com severas consequéncias para o sistema bancario europeu.

Contudo, tal decisdo também implicaria menos dinheiro para fazer a economia girar, justo
num momento em que a Zona do Euro precisaria ter uma taxa de crescimento do seu PIB
crescente, a fim de aumentar sua arrecadacdo para diminuir o endividamento. Uma alternativa
de solugdo seria uma politica monetaria mais frouxa, com fornecimento de liquidez para o
mercado. O BCE seria levado a monetizar parte da divida publica, reduzindo a relacdo entre

juros e PIB.

A monetizagao permitiria que os bancos europeus tomassem algumas atitudes em relagao aos
titulos pablicos para reduzir o risco de insolvéncia e, em segundo lugar, tentassem depreciar o
euro frente ao dolar, aumentando a competitividade das exporta¢fes europeias, viabilizando
uma recuperacao do nivel de atividade por intermédio das exporta¢des. Além disso, a inflacdo
se elevaria, uma vez que a preferéncia pela liquidez se reduziria, tendo por efeito a
transferéncia da riqueza dos credores para os devedores, aliviando parte do problema do

endividamento europeu.

Outra alternativa seria a fratura da zona do euro, mas isso pode levar a uma melhoria a curto
prazo para alguns paises, sendo que iria enfraquecer o estatuto do euro como moeda global,
aumentando a pressdo sobre 0s paises que permaneceriam na area do euro, criando uma

inseguranca juridica sobre contratos financeiros em euros.
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O euro pode sobreviver por um tempo, se ndo porque a ruptura da zona do euro acionaria uma
massiva crise econémica e politica para o capitalismo europeu. Uma ruptura poderia comecar
com a saida de uma das economias mais fracas (com a Grécia e outros PIGS como 0s
primeiros candidatos). Até recentemente, a saida ou expulsdo era considerada ‘inconcebivel’
pelos governos da UE e os burocratas da comissdo. Contudo, a possibilidade de saida €
fornecida pelo tratado de Lisboa, e o BCE recentemente tem estudado as implicacdes da

saida/expulséo.

Diante da forte deterioracdo fiscal, a Grécia fez um plano de austeridade e, em maio de 2010,
fechou o primeiro acordo com o FMI e Unido Europeia, no valor de € 110 bilhdes. Isso,
entretanto, ndo foi suficiente para equilibrar suas financas. Na verdade, a politica de
austeridade posta em vigor até deteriorou as financas gregas, pois fez cair a arrecadacao de

tributos e néo foi suficiente para restabelecer a confianca do setor privado na economia.

Ao longo de 2011, foram feitas varias negociacfes, que culminaram, em fevereiro de 2012,
com um acordo em que a Grécia se comprometeria a cumprir um novo programa de
ajustamento. Em troca, receberia empréstimos de € 130 bilhdes, e os credores privados
aceitariam um desconto de 53% no valor dos titulos, com excecdo feita para BCE e FMI, que
ndo teriam esse desconto. Esse acordo permitiria que a relagdo divida/PIB grega convergisse
dos atuais 160% para 120% em 2020.

Existiam algumas vantagens em participar do programa de ajuste projetado para o caso grego.
Em primeiro lugar, institucionalizava-se o default parcial sobre os titulos (a reducéo de 53%
no valor de face da divida), reduzindo a probabilidade de contestacfes judiciais. Em segundo
lugar, os empréstimos dardo ao pais um colchdo de liquidez, reduzindo a probabilidade de

insolvéncia no curto e medio prazo.

Por outro lado, a situagdo de continuar na Zona do Euro traz todos os problemas associados a
regimes de cambio fixo em paises em situacdo de desequilibrio fiscal e de balanco de
pagamentos. A Grécia vem apresentando constantes déficits em transacdes correntes. No
inicio dos anos 2000, esse déficit ja era da ordem de 7% do PIB. Com a crise de 2008, o
déficit aumentou, superando 14% do PIB em 2009 e, mesmo tendo se reduzido, situou-se
acima de 10% do PIB em 2011.

N&o ha pais em crise que consiga financiamento de 10% de seu PIB, principalmente apds o

calote parcial que impds ao setor privado. Dai a importancia do empréstimo coordenado pela
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troika no curto prazo. No médio prazo, entretanto, a Grécia terd de reverter esse deficit em
conta corrente, 0 que necessariamente passa pelo aumento das exportacdes de bens e servicos,

vis a vis as importacoes.

O aumento da competitividade de um pais implica mudanca de precgos relativos, tornando
caros os bens e servigos comercializaveis (ou seja, 0s bens e servi¢os que podem ser vendidos
para ou comprados do exterior) em relagcdo aos servi¢os ndo comercializaveis. Essa mudanca
de precos relativos reduz a demanda doméstica dos produtos comercializaveis, estimulando as
exportacdes e reduzindo as importacdes. Quando o pais dispde de autonomia monetéria, este
pode desvalorizar a moeda e, com isso, conseguir facilmente a mudanca de precos relativos
(pode haver problemas ndo despreziveis nessa transicdo, que serdo discutidos a seguir).
Mantendo-se atrelada ao euro, a Grécia ndo dispde dessa opgdo. Na auséncia de choques
exogenos positivos (por exemplo, recuperacdo surpreendente da economia europeia,
aumentando o fluxo de turistas para o pais), hd duas formas mais Obvias de se conseguir a

mudanca de precos relativos.

Segundo Springer (2012), a primeira forma seria instituir reformas que aumentem a
produtividade do pais (mais rapidamente do que a dos outros paises da area do euro). Um
aumento de produtividade permite abaixar os custos. A outra forma de alterar os precos
relativos seria por meio de uma forte reducdo da demanda agregada, ou seja, por meio de uma
recessdo. Isso reduz a demanda por todos os bens e servicos, comercializaveis ou nao.
Entretanto, como o preco dos comercializaveis é estabelecido no mercado internacional, ele
permanece inalterado. J& o preco dos ndo comercializaveis tende a cair, gerando a mudanca de

precos relativos necessaria para aumentar a competitividade da economia.

Além dos impactos negativos de uma recessao sobre o0 bem estar da populagédo decorrentes do
aumento do desemprego e/ou da queda de renda, ha ainda os impactos fiscais, associados a
queda da arrecadacéo tributaria. Ou seja, corre-se o risco de a Grécia entrar em um circulo
vicioso, em que um programa de ajuste levaria a uma recessdo, que deterioraria a situacédo

fiscal, tornando necessario um ajuste ainda maior.

O setor privado poderia voltar a investir se percebesse que as medidas de austeridade e que as
reformas econémicas seriam de fato implementadas e se estivesse ciente de que ndo haveria

crise de liquidez (afinal, a Grécia recebera créditos de centenas de bilhGes de euros). Os
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ganhos de produtividade poderiam ser sentidos ja no médio prazo (digamos, em trés ou quatro

anos) e o pais podia entrar em um circulo virtuoso, voltando a crescer.

Apesar do descrito acima, tal programa de ajuste ndo estd fadado ao fracasso. O setor privado
podera voltar a investir se perceber que as medidas de austeridade e que as reformas
econbmicas serdo de fato implementadas e se estiver ciente de que ndo haverd crise de
liquidez (afinal, a Grécia receberé créditos de centenas de bilhGes de euros), segundo Springer
(2012). Os ganhos de produtividade poderdo ser sentidos ja no medio prazo (digamos, em trés

Ou quatro anos) e o pais pode entrar em um circulo virtuoso, voltando a crescer.

Se, em vez de fazer o programa de ajuste, a Grécia optar por sair do euro, podera fazer o
ajuste de precos relativos com muito mais rapidez, em tese, sem necessidade de recessao
bastando, para isso, deixar a sua “nova” moeda se desvalorizar. Mas essa op¢do nao esta livre

de riscos. O cendrio mais provavel é de uma forte recessdo no curto prazo.

Em primeiro lugar, o abandono do euro sem um programa de apoio obrigaria o pais a dar um
desconto ainda maior na divida do que 0 53% que estd sendo proposto. Afinal, se 0 governo
grego estd sem caixa, e se ndo houver empréstimos de regularizacdo, simplesmente nao
havera como pagar os credores. Ademais, a divida grega continuara a ter o euro como moeda
de referéncia. Com uma moeda nova desvalorizada em relagdo ao euro, a capacidade de

pagamento do pais diminui.

O ndo pagamento da divida implica o isolamento do governo grego do sistema financeiro
(pelo menos no curto prazo), requerendo, a partir dai, que o setor publico ndo incorra mais em
déficits. E claro que, caso se recuse a pagar a divida, as despesas com juros cairiam a zero.
Mas ha outras despesas governamentais (pessoal, aposentadoria, transferéncias, etc), e, para
ndo depender de financiamento, a Grécia teria de apresentar resultado primario (isto &,
receitas governamentais menos despesas, desconsiderando o pagamento de juros) positivo ou
neutro. Também precisamos considerar o fato de que se o pais sair da zona do euro, este
também recuperara a sua capacidade de emitir sua prdopria moeda, podendo realizar a
desvalorizacdo desta, sempre que necessario. O resultado priméario j& melhorou muito, mas,
ainda assim, foi deficitario em 2,5% do PIB em 2011. Ou seja, mesmo se sair da Zona do

Euro, o governo grego terd de promover ajustes para, no minimo, zerar o déficit primario.

No curto prazo, a politica de desvalorizacdo com default provavelmente tera um impacto mais

forte sobre o setor privado. Em primeiro lugar, cerca de 40% da divida do governo grego esta
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em maos de investidores domésticos. O ndo pagamento dessa divida reduzira a riqueza do
setor privado do pais, reduzindo a demanda agregada. Em segundo lugar, as empresas gregas
que estiverem endividadas em euros (ou em outra divisa) sofrerdo um forte desequilibrio
patrimonial: suas dividas serdo aumentadas na proporcdo da desvalorizacdo da moeda,
enquanto que suas receitas (exceto no caso de empresas exportadoras) serdo corrigidas pela
inflacdo doméstica, supostamente, mais branda que a desvalorizacdo cambial (se a inflagdo
for maior que a desvalorizacdo do cambio, o cambio real ndo tera se desvalorizado e os

desequilibrios externos do pais permanecerao).

Teme-se ainda que a desvalorizagdo da “nova” moeda, leve a um aumento da inflagdo,
eventualmente a uma hiperinflacdo. Conforme colocado anteriormente, para que o pais se
torne mais competitivo, é necessaria uma mudanca de precos relativos, com encarecimento
dos bens e servicos comercializaveis. Em tese, € possivel que uma desvalorizacdo nominal da
moeda seja suficiente para garantir esse ajuste. Considerando, entretanto, haver rigidez
salarial e, talvez, alguns mecanismos de indexacdo (formais ou informais) ao cambio ou a
inflacdo, 0 mais comum é a desvalorizacdo cambial trazer um impacto inflacionario. Se
houver descontrole fiscal, a probabilidade de explosdo inflaciondria aumenta

consideravelmente.

O abandono do euro traz ainda dificuldades de implementacédo, pois ndo pode ser anunciado
com antecedéncia, uma vez que a circulacdo dos capitais é livre pela zona monetaria. Uma
situacdo dessas poderia configurar uma corrida bancéria (todos tentardo sacar o maximo
possivel de euros), com provaveis riscos sistémicos. Observe-se que a fragil situacdo fiscal

grega dificulta que o governo se envolva em opera¢des de resgate de bancos.

Em um cenario mais catastrofico, uma crise bancaria combinada com hiperinflagdo pode
desestruturar o pais, levando, inclusive, a convulsdes sociais. J& em um cenario benigno, o
setor publico faria as reformas necessarias e as exportagdes gregas rapidamente ganhariam
competitividade. Livre de dividas passadas e com forte (e crivel) compromisso de estabilidade
financeira, a Grécia voltaria a ter acesso ao crédito e encontraria mais rapidamente
(comparativamente & opcdo do ajuste proposto pela troika) o caminho do crescimento

sustentavel.

Uma saida do euro por parte da Grécia, ndo forneceria uma solucéo facil para o capitalismo

grego. Um retorno a dracma, que inevitavelmente seria mais fraca do que o euro ou outras
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grandes moedas europeias, estimularia o turismo na Grécia, mas, entretanto, mesmo se
houvesse um barateamento das exportacdes pela desvalorizagdo, um crescimento significativo
das exportacdes dependeria de uma recuperacdo europeia mais ampla, j& que a maioria das
exportacGes da Grécia vai para outros paises europeus. Até agora, o capitalismo grego ndo é
orientado para a exportacdo: 70% do PIB é produzido por gastos de consumo, altamente
dependentes do endividamento. As duas maiores inddstrias, construcdo e transporte maritimo,

estdo em crise como resultado do colapso da bolha imobiliaria e da recessao global.

E amplamente aceito que uma saida por parte da Grécia iria fazer a nova moeda depreciar tdo
macicamente, que o servigo da divida em euros seria impossivel. Contudo, a maior parte da
divida da Grécia é a divida externa e deve, portanto, em Gltima andlise, ser atendida por meio

de exportacGes mais elevadas ou compressdo de importacao.

Segundo Causa Operaria (2012), uma saida seguida de uma desvaloriza¢do macica do dracma
novo deve acelerar o crescimento das exportacbes e provocar uma nova queda nas
importacdes, aumentando assim a capacidade do pais para o servico de sua divida externa.

Ap6s uma década de ajustamento, a Grécia pode ser capaz de pagar suas dividas.

A Grécia enfrentaria outros problemas também. Antecipando o retorno a dracma, 0s gregos
ricos transfeririam suas poupangas para contas em euro em outros paises da zona do euro para
evitar a desvalorizagdo. Esse movimento ja acontece em certa medida. Além disso, as dividas
da Grécia, primariamente dividas do governo, mas também muitas hipotecas, e dividas
empresariais e privadas, ainda seriam denominadas em euros, e se tornariam mais custosas
para pagar com uma dracma desvalorizada, ou poderia seguir o exemplo argentino, quando o
peso argentino desvalorizou drasticamente. A inflagcdo disparou temporariamente, piorando o
nivel de vida. Mas o “default” e a desvalorizagdo da moeda definiu o cendrio para uma
reviravolta que, ajudado por um aumento fortuito dos pregos das commodities, estimulou uma

forte exportacdo e uma recuperacdo econdémica liderada pelo investimento.

A maior parte da divida restante do pais seria devida aos credores oficiais europeus
(principalmente EFSF e pelo BCE). No entanto, apds a superagdo inicial, a taxa de cambio
tende a voltar ao seu equilibrio de longo prazo e crescimento € provavel que retorne
lentamente, fechando o hiato do produto. A experiéncia com casos similares de mercados
emergentes sugere que, depois de dez anos o PIB nominal (medida em uma moeda forte) deve

retornar pelo menos ao nivel anterior a sua, digamos, cerca de € 200 bilhoes.
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Além disso, as exportacfes ndo necessariamente cairiam com uma desvalorizacdo. Pelo
contrério, eles tenderiam a crescer mais que o PIB. Isso aumentaria ao longo do tempo a
capacidade do pais para o servico da divida externa. Nesse ponto, 0 pais pode muito bem ser

capaz de honrar sua divida externa, desde que a taxa de juros € baixa o suficiente.

Tabela 1. A exposicdo a Grécia, por pais (€ mil milhdes)

Oficiais (a¢bes | Privado

em EFSF/ (dadosdo  [Total Yoo

BCE) BIS) i
Franca 66,5 34,7 101 51
Alemanha 88,6 10,5 99 39
Itélia 58,4 1,7 60 3,8
Espanha 38,9 0,7 40 3,7
Holanda 18,7 2,7 21 3,6
Bélgica 11,3 0,6 17 3,2
Portugal 5,3 6,3 12 6,8
Austria 9 1,8 11 3,6
Finlandia 5,8 0,02 6 3,1
Irlanda 3,4 0,15 4 2,1
TOTAL 306 5942 365

Fonte: Célculos proprios com base em dados do BIS, BCE e EFSF

No caso da Grécia continuar na zona do euro, essa teria que continuar a pagar os credores, e
cada perda resultante de insolvéncia, seria um golpe para a exposi¢do do setor bancario. 1sso
levaria a necessidade quase constante para recapitalizar os bancos de um lado e os beneficios
para empréstimos gregos, a partir do Fundo Europeu de Estabilidade Financeira (EFSF), por
outro. Mas 0s empréstimos seriam apenas para pagar novos empréstimos Com o0 ndo
crescimento, visto a austeridade fiscal e afins, cria-se um ciclo vicioso, com os sal&rios em

queda e o desemprego aumentando.
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Segundo Amaral (2010), uma outra alternativa, seria a saida da economia alema, considerado
como a mais forte do bloco, sendo que o governo alemdo, face a uma reagdo popular aleméa
contra o resgate de economias ‘esbanjadoras’ mais fracas, poderia deixar a zona do euro.
Berlim poderia se voltar para seu marco forte, e o euro desvalorizado forneceria aos paises
remanescentes a valvula de escape de que precisam. Além disso, a Alemanha poderia ser

acompanhada por outros, como os Paises Baixos e Bélgica, em uma nova zona do marco.

Uma abordagem mais coerente a fim de criar uma resolucdo para crise grega seria através de
um corte de 50% ou maior, da sua divida soberana (reducdo de seu valor declarado). Assim, o
Banco Central Europeu deveria continuar a apoiar o crescimento econdmico e a confianca dos
investidores através de financiamento para os bancos e colocar uma tampa sobre taxas dos
titulos soberanos dos paises-chave. O sistema bancario privado deve ser reformado também,

com bancos de investimento separados de bancos comerciais tradicionais.

Segundo Garnier (2012), os bancos e fundos de pens@es na Europa podem escolher entre 0s
diversos titulos soberanos para operar, levando a uma realocacdo do capital em tempos de

estresse, que pode colocar uma intensa pressao sobre os custos dos empréstimos.

Assim, a Europa necessita implementar mecanismos que Ihe permitam evitar uma crise de
liquidez. Ou seja, esses mecanismos permanentes devem ser regidos por rigorosas regras
fiscais e um emprestador de Ultimo recurso, que vai ajudar a manter a Europa sob controle.
Isso néo significa a perda de soberania dos membros economicamente mais fortes do bloco
(Alemanha), sendo que uma instituicdo que ndo é o BCE, teria o poder de agir como um
emprestador de Gltima instancia, a fim de cumprir compromissos anteriores de um pais. Os

soberanos que recebem ajuda devem dar algo em troca, como a reforma ou a austeridade.

A presenca de um “emprestador de ultima instancia” atua como uma garantia de que os pregos
dos titulos ndo entrardo em colapso mesmo no caso de uma “fuga para a qualidade”. Em
fungdo dessa garantia nenhum investidor individual tem incentivo para se antecipar ao
mercado e o resultado agregado é que os pregos dos titulos sdo mantidos em patamares
elevados, apesar da fragilidade das contas publicas. Exceto em momentos de grave crise de
confianca, a garantia dada pelo “emprestador de ultima instdncia” nunca precisard ser

executada, e a politica monetaria podera ser mantida relativamente estavel.
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De acordo com o economista belga Paul de Grauwe (2011), o problema fundamental no
mercado de titulos do governo na zona do Euro é a falta de um emprestador de ultima
instancia. Assim, o EFSF poderia ser registrado como um banco com acesso ilimitado a
fundos do BCE e, assim, cumprir o papel de emprestador em ultima instancia, com suas

intervencdes pontuais nos mercados de titulos publicos dos devedores problema.

O problema do emprestador em ultima instancia na zona do Euro, remonta a discussdo sobre
reintroducdo da moeda nacional, uma vez que um pais com sua propria moeda, que toma
emprestado em sua prépria moeda, tem sempre um banco central que pode fornecer liquidez
ilimitada. A existéncia pura de um banco central como emprestador de Gltima instancia dos

bancos impede uma corrida aos bancos - e, portanto, um resgate ndo vai ser necessario.

O objetivo do EFSF é preservar estabilidade financeira da unido monetaria da Europa,
fornecendo financeira temporéria assisténcia aos Estados-Membros da zona euro em
dificuldade. Para alcancar seu objetivo o EFSF pode, com o0 apoio do Escritério Alemdo de
Gestdo da Divida (DMO), emitir obrigacdes ou outros instrumentos de divida no mercado
para levantar os fundos necessarios para fornecer empréstimos a paises em dificuldades

financeiras.

Na unido europeia, 0 BCE néo atua nesse sentido, apesar de algumas atuacfes pontuais. A
falta de um emprestador em ultima instancia exigia que os paises mais sélidos da zona do
euro, ou seja, Alemanha e Franca, em teoria, tomassem a incumbéncia de serem portos
seguros, garantindo o resgate dos paises europeus afetados com a crise.Infelizmente, tal fato

ndo se realizou, pois a crise aconteceu mesmo com tal prerrogativa.

Na questdo relativa a necessidade de alguns bancos serem recapitalizados, estes assim devem
se-lo em razdo das perdas que terdo com os titulos da divida soberana da zona do euro e
também com a inadimpléncia geral nas suas carteiras de crédito. Este fato pode ser notado no
teste de estresse e teste de precisdo realizado pelo FMI. Alguns bancos ndo compartilham a
avaliacdo do Fundo Monetario Internacional (FMI) quanto aos requisitos de capital do sistema
bancario europeu. A capitalizacao insuficiente de algumas institui¢des, a falha de superviséo e
governancga interna incerta sdo alguns dos aspectos que precisam ser melhorados; essa
necessidade de recapitalizacdo pode vir cada vez mais a ser necessaria, uma vez que ocorrer 0

agravamento da crise das dividas nacionais dos diversos paises da zona do Euro. Assim, uma
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serie de bancos deverdo ser recapitalizados via o EFSF (fundo europeu de estabilizacdo

financeira).

Em 2010 e 2011, a desconfianca da sustentabilidade das contas publicas de alguns paises
europeus tem favorecido uma extensdo notavel dos spreads da divida publica europeia e
dificuldades generalizadas dos bancos financiadores nos mercados. O risco soberano terminou

afetando os bancos.

A principal fonte de desconfianca sobre o sistema bancério europeu sdo as dudvidas em
relacio a qualidade dos seus ativos, que estdo ligados especificamente ao caso das

exposicOes para divida soberana de alguns paises europeus.

As duvidas estdo sobre a solucdo que institui¢cGes europeias vao dar ao problema da divida dos
paises, sendo que a confianca ndo pode restaurada até atingir este solugdo. Paradoxalmente, a
crise financeira tem sido uma fuga "para qualidade” por parte dos bancos europeus, com uma
crescente demanda por titulos da divida publica, sendo que agora, esses titulos podem ser
emitidos por alguns paises da zona euro.Assim, a necessidade de uma recapitalizacdo do
sistema bancéario se torna mais latente, sendo que, com esta recapitalizacdo, as autoridades
europeias sinalizariam um reforco no nivel de liquidez que permitiria a solvéncia do

mercado.

Em principio, os bancos devem apoiar o fortalecimento dos recursos proprios das instituicoes,
especialmente devido a situacdo de incerteza financeira atual. Basiléia 11l tem reconhecido
esta necessidade, exigindo, maior liquidez, mais capital, que este seja de melhor qualidade,

alem de uma menor alavancagem.

Outra maneira de alcancar os requisitos de capital necessario poderia ser via reducdo dos
ativos ponderados pelo risco de crédito bancario em particular. Sem nenhum dinamismo de
crédito, reduzir-se- ia a probabilidade de uma recuperacdo forte e sustentavel, e sem esse,
diminuir-se- ia a qualidade da carteira de crédito corrente e, em geral, de todos os ativos

detidos em seus balangos.

Neste contexto, coloca-se o debate atual sobre a emissdo de Eurobonds a fim de acabar com a
crise da divida soberana na zona do euro. Ao reduzir o risco de insolvéncia em alguns paises,
poderia se aumentar a confianca das suas economias e assim restaurar de confianca no sistema

bancéario europeu. Desde o inicio, 0 objetivo de tais instrumentos era o de baratear de forma
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substancial o financiamento para os bancos dos chamados paises periféricos (Grécia,lrlanda,
Portugal, Espanha e Itélia).

Paralelo a qualquer plano de recapitalizagdo dos bancos europeus, 0 BCE deve continuar a

fornecer liquidez a entidades em quantidades e instrumentos extraordinarios.

Por fim, cabe acrescentar uma ultima alternativa de solucéo da crise, que segundo Rodrigues
(2012), viria necessariamente pelo retorno ao crescimento. Enquanto isso ndo acontecer 0s
mercados continuardo duvidando da capacidade dos governos soberanos desses paises em
honrar seus compromissos. Fica claro que uma maior austeridade fiscal, acontecendo
concomitantemente junto a um processo de desalavancagem maci¢o do setor privado, em
nada contribui para restaurar o crescimento, sendo, na verdade, contraproducente e maléfico

para essas economias em recuperacao.

Por outro lado, a maior parte dos paises da area do Euro, com excecdo da Alemanha, ndo tem
espaco para a realizacdo de politicas fiscais anticiclicas. Dessa forma, o retorno ao
crescimento exige um aumento robusto da demanda externa. 1sso s6 pode ser conseguido por
intermédio de uma desvalorizacdo da taxa real de cdmbio. Mantido o compromisso com a
continuidade da moeda Unica, uma desvalorizacdo da taxa real de cambio s6 pode ser obtida

através de uma reducdo coordenada de precos e salarios nominais no ambito da area do Euro.

Um dos possiveis caminhos para a solucdo da crise na Europa € a realizacdo de uma grande
politica de rendas, onde 0s governos nacionais consigam negociar com trabalhadores e

empresas um plano de contingéncia no qual haja a reducdo de pregos e salarios nominais.

A situacdo atual do panorama da crise, engloba a criagdo do mecanismo Europeu de
Estabilidade, o MEE, que vem a substituir o atual Fundo Europeu de Estabilidade Financeira
(EFSF), que tinha carater provisorio, 0 MEE , que expira em 2013.

A entrada em vigor do MEE chegou a estar prevista para Julho de 2012, mas foi necessario
aguardar a decisdo favoravel do Tribunal Constitucional alemdo, onde deram entrada varios
requerimentos de personalidades e grupos eurocéticos contra a participacdo de Berlim nas

ajudas europeias.

O tribunal rejeitou as diversas providéncias cautelares, impondo, no entanto, que o
Parlamento alemé&o seja chamado a aprovar eventuais alteragcbes ao MEE, e que a contribuicdo
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alema em capital efetivo e garantias bancérias ndo ultrapasse os 190 mil milhGes de euros
previstos, cerca de 27% do total.

Este mecanismo tem uma capacidade de angariacdo de 700 bilhdes de euros, sendo que o
MEE é um mecanismo de carater permanente, que substitui o EFSF. Este mecanismo pode ser
acionado a favor de um Estado do euro que esteja a "atravessar ou esteja ameagado de
problemas de financiamento severos” e se esta intervencdo se revelar "indispensavel para

salvaguardar a estabilidade da Zona Euro como um todo".

O epicentro da crise capitalista na Europa transferiu-se da Grécia para a Espanha. O recente
anuncio do plano de resgate de € 100 bilhdes pela UE (Unido Europeia) para evitar a
bancarrota do sistema bancério espanhol, que estd fortemente contaminado por titulos

imobiliérios podres, ndo evitou a escalada da deterioracdo da economia e da especulacao.

As taxas de juros dos titulos publicos com vencimentos a 10 anos atingiram o patamar mais
alto dos ultimos 15 anos. As fugas de capitais superam os € 130 bilhdes apenas neste ano. Os
empréstimos interbancérios estdo paralisados. A inadimpléncia disparou — somente no més de
abril, aumentou em mais de 8%. Os precos dos imoveis continuam caindo, 0 que esta
provocando o esgotamento da especulacdo imobiliaria que é um dos pilares dos lucros da
especulacdo financeira no Pais, e dos orcamentos do governo central e dos governos das
comunidades. De todos os setores da economia, 0 Unico que ndo estd em queda livre ou em

recessao, por enquanto, € o turismo.
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Concluséao

Por fim analisaremos a situacéo atual, tendo como protagonistas, o conservadorismo aleméo
liderado pela chanceler Angela Merkel, de outro lado o presidente social democrata da
Franca, Francois Hollande e paises como a Grecia, que sofrem com as exigéncias impostas

para receber os planos de resgate, com cunho extremamente conservadores e draconianos.

O Bundesbank e o0 BCE tém sido obrigados a reciclar os recursos dos paises periféricos, por
meio de novos empréstimos publicos para 0s governos desses paises, com 0 objetivo de
manter o sistema especulativo funcionando e realizar os lucros dos capitais em cima de altas
taxas de juros. A exposicdo da Alemanha a bancarrota dos paises mais endividados da zona
do euro aumenta sem parar e atinge niveis colossais. Na base da politica do governo alemédo
liderado pela chanceler Angela Merkel estdo os programas de austeridade que mais favorecem
especuladores , do que propriamente a populacéo .Mas essa politica encontra-se em acelerado
processo de esgotamento, uma vez que ameaca a propria estabilidade do governo alemao que

estd enfrentando o avango do movimento grevista e popular no Pais.

A vitbria da socialdemocracia na Franca representa um ponto de inflexdo em relacdo a
necessidade de mudanca da politica baseada nos planos de austeridade impostos pelo governo
alemdo. O recém-eleito presidente da Franca, Francois Hollande, aparece como o grande
impulsionador da necessidade de uma nova politica para a Europa. O grande entrave para
implementar essa mudanca é a dependéncia visceral do governo alemdo, uma vez que
qualguer nova politica econdmica passa pelo BCE (Banco Central Europeu) que é controlado

pelo governo aleméo.

Vérias iniciativas levantadas pelo governo Hollande, assim como pelos governos dos paises
mais endividados da Europa, tém sido reprovadas pelo governo alemé&o sob a alegacéo de que
aumentariam a exposicao ao risco do endividamento publico. Algumas dessas iniciativas.
que iriam na dire¢é@o de construir um mecanismo que permita a retomada do crescimento da
Europa, como o uso de um Banco Central de Investimento, que propiciaria recursos para
investir em projetos de longo prazo, juntamente com 0 aumento dos gastos publicos,

investimento e prolongamento dos prazos para pagamento das dividas. O problema é que a
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Alemanha n&o quer perder o seu poderio como exportador e ainda pretende proteger seus

bancos nacionais.

Nisto, tanto da UDC (Unido Democrata Cristd), de Angela Merkel, quanto o SPD (Partido
Socialdemocrata Alem&) tém coincidéncia e ndo querem assumir 0 desgaste de um processo
de aprovacdo derrotado no parlamento as vésperas das elei¢des gerais que acontecerdo em
2013. Desta maneira, tém sido descartadas as propostas da emissdo de eurobdnus, das
compras de titulos publicos dos paises mais endividados em larga escala pelo BCE e dos

empréstimos diretos do BCE aos bancos locais.

A condicdo dos dois principais partidos politicos burgueses para viabilizar esse tipo de
operacdes € a aprovacao da chamada reforma financeira da zona do euro. Apesar de serem
quatro os componentes principais dessa reforma, o ponto de partida € o aumento do controle
dos bancos centrais nacionais pelo BCE, até a substituicdo, e 0 aumento do controle politico
da regido por meio do aumento do poder do Parlamento Europeu, da Comissdo Europeia e de

outros organismos.

Em outras palavras, o governo aleméo coloca como condi¢do para a monetizacdo em larga
escala das dividas nacionais uma maior presenca de atuacdo na zona do euro, e, a partir dai,
na Europa continental toda, que representa mais de 70% das suas atividades econémicas, com
0 objetivo de garantir o controle da especulacdo financeira na regido e aumentar as chances de
sucesso pelo controle dos mercados especulativos na concorréncia com as demais principais

poténcias imperialistas.

As medidas que tém sido alinhadas sob o aumento da pressédo das vitorias do SPD nas
eleicBes locais nos Lands sdo paliativas e ttm um poder de contencdo extremamente limitado
— impostos sobre as transagOes financeiras de 0,01%, aumento dos investimentos do BEI
(Banco Europeu de Infraestrutura), manutencdo e aumento das operagOes Target2
(emprestimos do Bundesbank para os bancos centrais sem liquidez) e ELA (operacdes de
resgate).

A inevitavel implementacdo de uma nova politica na Europa tem como principal limitador a
manutencdo dos lucros dos especuladores financeiros e da hegemonia do governo alemdo. Por
esse motivo, fica impossivel acabar com os planos de austeridade, como tem ficado claro

inclusive na Grécia e até nos demais paises da regido — o proprio Hollande em nenhum
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momento questiona a necessidade do governo francés de respeitar as metas de endividamento

pablico e superavit fiscal impostos pela UE.

O agravamento da crise da divida soberana no primeiro semestre de 2012, com o aumento das
preocupacOes do mercado sobre a viabilidade de longo prazo da zona do euro, e as respostas
negativas entre as pressdes de financiamento dos bancos e a atividade econdmica séo as
principais razGes para o decepcionante desempenho do crescimento em 2012. Assim, a
demanda doméstica ndo dara contribuicdo ao crescimento até 2013, ao passo que as familias
diminuirdo os gastos em meio ao alto desemprego e aos impostos mais altos como parte dos
esforcos de consolidagéo fiscal dos governos. Os cortes de gastos dos governos, feitos para
retomar a confianca do mercado, trara o déficit orcamentario total da area para 3,3% do
Produto Interno Bruto (PIB) este ano, ante 4,1% em 2011.

Sob a oOtica conservadora, a Europa estaria passando por um processo de reequilibrio
macroecondmico dificil, que levard algum tempo até surtir efeito, e que a mesma tem que
continuar a combinar politicas fiscais fortes com reformas estruturais para criar as condicoes

de crescimento sustentavel para diminuir o desemprego dos atuais niveis inaceitaveis.

Contudo, a expectativa de recuperacdo destoa em parte com a realidade observada, uma vez
gue o crescimento pifio de alguns paises da zona do euro, junto com situacdes de elevado
déficit orcamentario por parte de outros paises como Espanha e Italia, configuram uma oOtica

de instabilidade e incerteza, que envolve o sistema monetario e financeiro europeu.

A especulacdo financeira em cima dos titulos da divida publica tem disparado conforme tem
se esgotado nos ultimos meses, a especulacdo no mercado imobiliario e nos mercados futuros
de commodities. O emaranhado de derivativos financeiros montados em cima desses titulos
tem criado um sistema artificial de geracdo de lucros extremamente sensivel as quebras de
pagamentos e as quedas das taxas de juros. Mais de 70% dos derivativos, que superam em
torno de 15% o PIB mundial, est&o vinculados a apostas e contrapostas em cima das taxas de

juros.

Assim, as alternativas sdo extremamente limitadas e, basicamente, se concentram na
monetizacdo das dividas publicas — a emisséo de papel moeda e a compra de titulos podres

pelos organismos governamentais em larga escala.
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Além das movimentagdes do governo alemdo com o objetivo de aumentar o seu dominio da
zona do euro e da Europa, h4 varias movimentagdes para suportar essa politica. H4 uma
campanha em andamento, da qual participam inclusive autoridades do Bundesbank e do BCE,

que visa aumentar a inflacdo em dois pontos percentuais, de, aproximadamente, 2% para 4%.

De acordo com a visdo conservacionista alemd, os planos de austeridade ndo poderéo ser
descartados enquanto ndo for viabilizada a monetizacdo das dividas nacionais, pois haveria
fortes impactos relacionados com a queda dos lucros dos especuladores financeiros, como
ficou evidente no “perddo” de parte da divida publica grega — varios bancos franceses
sofreram perdas bilionarias, o governo de Chipre foi a bancarrota, apds o colapso do Banco

Popular, e os bancos aleméaes sofreram fortes perdas.

O direcionamento de recursos para os especuladores tem como origem a priorizacdo dos
gastos publicos, como esta sendo feito na Europa, em cima de fortes custos dos gastos sociais,
ou mediante a monetizacdo da divida em larga escala como € visto nos EUA e no Japéo.
Nestes casos, 0os planos de austeridade tém sido aplicados com muito menor rigor que na
Europa, mas, em contrapartida, o nivel de endividamento dos governos, das empresas e dos
consumidores atingem niveis colossais, que deverdo aumentar de maneira exponencial nas
préximas décadas devido as inimeras despesas ndo provisionadas e ao estancamento

econdmico.

Assim, temos como tendéncia a seguinte configuracdo atualmente: de um lado a Alemanha,
com sua politica conservadora, tentando ndo perder sua influencia e o seu poderio como
exportador e ainda pretendendo proteger seus bancos nacionais, vendo um acelerado processo
de esgotamento da sua propria politica.lsso acontece, uma vez que este esgotamento ameaca a
propria estabilidade do governo alemao que esta enfrentando o avan¢o do movimento grevista
e popular no Pais. Do outro lado os paises mais vulneraveis a crise, como 0s GIIPS que
sofrem com as austeras exigéncias que os planos de resgate fazem, sendo imposto as
populacdes desses paises duros ajustes, como cortes nos gastos orgcamentarios e aumentos de
impostos, 0s quais geram uma queda no padrdo de consumo dessas populacfes, que por sua
vez saem as ruas, protestando contra as medidas adotadas, criando assim embates e causando

discussoes entre as diversas correntes de pensamento que propdem solugdes para a crise.
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