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RESUMO

A crise financeira originada nos Estados Unidos em 2008 impactou ndo somente
a economia do pais, alastrando-se principalmente para a Europa. A exploséo do crédito no
pais, que culmina com a crise no sistema sub-prime das hipotecas imobiliarias, chega a
levar a faléncia de uma grande instituicdo bancaria norte-americana. O cenario de incerteza
esbogado explicita a exposicao de bancos e outras instituigdes oriundas da zona do euro,
levando a inseguranga para a regido, que, nas tentativas de refrear o contagio da crise,
passa-se a observar com mais clareza as imperfeicbes de sua Unido Monetaria.
Considerando-se a importancia da Alemanha no conjunto econémico e politico europeu,
esta monografia apresenta um mapeamento do debate entre autores alemaes acerca de
supostos fatores e sugestdes de resolugdes para a crise que se aprofunda em 2010.

Palavras-Chaves: Crise de 2008, sub-prime, Europa, Alemanha, crise de 2010.

ABSTRACT

The financial crisis originated in the United States in 2008 impacted not only the
economy of this country, spreading mainly to Europe. The credit boom in the country,
culminating with the crisis in the system of sub-prime mortgages, arrives to lead to
bankruptcy of a large U.S. bank. The sketched uncertainty scenario explicit the exposure of
banks and other institutions coming from the euro zone, leading to insecurity in the region,
which, in attempts to restraint the spread of the crisis observes more clearly the
imperfections of their monetary union. Considering the importance of Germany in the
European political and economic set, this paper presents a mapping between the debate
about German authors about factors and suggestions for resolutions for the deepening crisis
in 2010.

Keywords: 2008 Crisis, sub-prime, Europe, Germany, 2010 crisis.
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INTRODUGAO

A crise enraizada no sistema de crédito e financeiro dos Estados Unidos a partir
de meados 2008 aprofundou aspectos problematicos do funcionamento da economia
nacional e global e dos marcos regulatérios no que concerne a esfera financeira, ndo
somente deste pais como de muitos outros no mundo, em especial aqueles da Europa. Uma
vez que o sistema econdmico mundial se encontra cada vez mais estruturado de forma que
haja intensa integragcao entre os paises, nao foi dificil perceber o efeito contagio dos
problemas advindos da bolha imobiliaria instituida nos Estados Unidos e do chamado “lixo
téxico” embutido em muitos dos pacotes de derivativos de crédito e de outros inovadores

instrumentos financeiros.

Muitos bancos europeus se encontravam expostos a perdas decorrentes das
hipotecas sub-prime e desses instrumentos derivativos complexos, 0s quais por pecarem na
transparéncia das operagdes faziam com que fosse complicado mensurar seus riscos reais.
O clima de colapso chega a Europa ja no primeiro periodo de crise, porém, intensifica-se em
2010, colocando em questionamento desde questdes referentes a governanga regulatoria
da Unido Europeia ao funcionamento do euro, passando pela responsabilidade fiscal dos

paises da zona do euro.

Em decorréncia da importancia da Alemanha na Europa tanto no que diz
respeito tanto a perspectiva econdmica quanto a politica, reconhecidos autores alemaes de
diversas correntes ideoldgicas teorizam a crise, dando seus pareceres quanto aos provaveis
motivos pelos quais chegou-se a tal conjuntura e a respeito de plausiveis deliberagdes para

as questdes problematicas.



Essa monografia pretende evidenciar como a crise de 2007 transborda de um
pais e contamina o sistema econOmico mundial, especialmente no que concerne os
impactos na Uniao Europeia, focando neste ultimo ponto a partir da analise dos trabalhos de
economistas aleméaes. Estruturada aquela em dois capitulos, no primeiro ha uma breve
exposigcado da crise nos Estados Unidos e como, em decorréncia da densa integragéo entre
as economias dos paises e da dificuldade em se avaliar os riscos embutidos nas inovagdes
dos instrumentos financeiros, chega-se a crise de 2010 no continente europeu. No capitulo
dois ha a apresentacdo do perfil e o posicionamento de notaveis economistas alemaes a
respeito da crise na Europa, bem como o0 que consideram como questdes relevantes a
respeito da moeda uUnica adotada pela maioria dos paises-membros da Unidao Europeia, o
euro, e de possiveis solugbes para 0 panorama em que se encontra a Europa no pos crise

de 2007.

No interior deste mapeamento do debate acerca da crise que se inicia 2010 na
chamada “zona do euro”, a hipétese é de que as resolugdes que englobam um modelo
influenciado por principios de austeridade econdmica néo reestabelecera (ou estabelecera
pela primeira vez) o equilibrio sécio-econdmico que as autoridades da Unido Europeia estao
buscando. Sendo assim, existe uma grande probabilidade de incidir o avesso do pretendido
sobre os paises-membros, ampliando-se o abismo entre os paises mais abastados e
aqueles que necessitam de mais assisténcia do mercado internacional para melhorar suas

estruturas macroeconémicas.

Como metodologia ha primeiramente uma pesquisa para elucidar a crise iniciada
em 2007, especialmente de materiais de autores que apresentam um cunho mais
heterodoxo em sua visao econémica. Posteriormente, uma pesquisa econdmica de dados
para comprovagao dos argumentos divergentes entre os economistas aleméaes de posigoes

politicas antagbnicas.



CAPITULO I: A CRISE DE 2008 E O IMPACTO NO CONTINENTE EUROPEU

Introdugao

Este primeiro capitulo pretende analisar de forma breve e contundente a
expansao da conjuntura mais financeirizada do capitalismo pés década de 1970 e suas
decorréncias. O estagio inicial da analise se encontra na resposta dada a crise desta década
e da dos anos 1980, que leva a um novo funcionamento do sistema econémico em todo o
mundo. Mecanismos novos e mais flexiveis de expansao de crédito acompanhado por um
alargamento dos fluxos de capitais, especialmente nos Estados Unidos e no continente
europeu, e inovagdes nos instrumentos de atuagdo no mercado financeiro sdo destaque no
cerne do inicio da crise iniciada em 2008 no pais mais poderoso e influente do globo, em

termos econdmicos e politicos.

O mapeamento desta crise continua a partir das avaliagcbes feitas a cerca de
algumas variaveis e indicadores importantes. A questdo do desemprego, das baixas nas
contas correntes dos paises que mais vém sofrendo com a crise e as dividas soberanas é
abordada neste capitulo em uma analise comparativa desde o inicio dos anos 2000, antes

da conjuntura de colapso.

O fechamento segue com o posicionamento da Alemanha no processo pré e pos
crise, a qual com sua importancia tanto na esfera econémica quanto na politica, encontra-se
no nucleo das discussbes sobre as possiveis resolugbes para a situagido critica,

especialmente depois 2010 na Europa.



1. A face mais financeirizada do capitalismo

Desde que a economia mundial respondeu a crise de estagflagido dos anos 1970
e do comecgo dos anos 1980 com um modelo que desregulava bancos, permitindo que eles
remodelassem o funcionamento da economia como um todo, passou-se a viver sob um
sistema dominado pela financa. O capitalismo guiado pela financa' sempre apresentou uma
propensao a crises financeiras. A crise originada em 2007, porém, é diferente. Uma
caracteristica que a difere das outras é o fato de nado somente ter emanado do centro e néo
de algum local na periferia, como revelou falhas estruturais profundas na arquitetura
institucional dos contratos, fundos e mercados que inventaram o novo e desregulado
sistema financeiro. Em outras palavras, no pds 2007 encara-se uma crise sistémica, que é
sempre um evento de proporgdes épicas e de impacto duradouro. O boom de fusdes dos
anos 1990 e 2000, bom negdcio até para outras instituicdes financeiras no centro do
processo de financeirizagdo, e os bancos de investimento, apresentaram uma elevagao no
valor dos ativos financeiros em vez de no investimento produtivo. E passou a ser notério um
aumento consideravelmente grande nos ativos financeiros dos portfélios de corporagdées nao
financeiras durante este periodo a partir de renda financeira (taxa de juros, dividendos,

ganhos de capital) se tornando mais importantes (Guttmann, 2008).

Uma excelente definichio do momento pelo qual o sistema capitalista esta

passando é de José Braga:

“(...) a financeirizagcdo é o padrdo sistémico de riqueza como
expressdo da dominancia financeira. Sua manifestacdo mais
aparente esta na crescente e recorrente defasagem, por prazos
longos, entre os valores dos papéis representativos da riqueza —
moedas conversiveis internacionalmente e ativos financeiros em
geral (paper wealth) — e os valores dos bens, servigos, e bases

1 “Finance-led capitalism” é o termo original de Guttmann (2008).
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técnico-produtivas em que se fundam a reprodugédo da vida e da
sociedade (economic fundamentals).“ (Braga, 2000:270).

Este capitalismo em sua face mais financeirizada passou a se mostrar cada vez
mais solido e presente no cotidiano dos individuos (entenda-se pessoas que nao estavam
envolvidas com atividades relacionadas a finangas), das instituicbes e dos Estados. Além
disso, é ,um padrao sistémico porque a financeirizacdo esta constituida por componentes
fundamentais da organizagdo capitalista, entrelagados de maneira a estabelecer uma
dindmica estrutural segundo principios de uma ldgica financeira geral.“ (Braga, 2000:270).
Sendo assim, essa dinamica ndo € encontrada somente nos ,segmentos ou setores — o
capital bancario, os rentistas tradicionais — mas, ao contrario, tem marcado as estratégias de
todos os agentes privados relevantes, condicionado a operagédo das finangas e dispéndios

publicos, modificado a dindmica macroeconémica.”(Braga, 2000:270).

Porém, algumas de suas fragilidades passam a se tornar mais aparentes a partir
da formagao de bolhas especulativas nos mercados financeiros de forma geral, nas ultimas
décadas, culminando com a situagédo insustentavel existente no mercado hipotecario dos
Estados Unidos. O paragrafo seguinte sumariza uma visdo interessante a respeito das

bolhas especulativas.

"The essence of a speculative bubble is a sort of feedback, from price
increases, to increased investor enthusiasm, to increased demand,
and hence further price increases. The high demand for the asset is
generated by the public memory of high past returns, and the
optimism those high returns generate for the future. The feedback
can amplify positive forces affecting the market, making the market
reach higher levels than it would if it were responding only directly to
these positive forces. Moreover, a bubble is not indefinitely
sustainable. Prices cannot go up forever, and when price increases
end, then the increased demand that the price increases generated
ends too. Then, a downward feedback can replace the upward
feedback.” (Shiller, 2001:3).
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A preferéncia pelos mercados financeiros em detrimento dos investimentos
financeiros indiretos por meio dos bancos comerciais foi amplamente facilitado pela
emergéncia dos fundos — fundos de pensao, fundos mutuos, mais recentemente também
fundos hedge e fundos private equity — como compradores-chave nestes mercados. Muito
destas mudancas estruturais no sistema de crédito foi delineada pelas inovagodes financeiras
em escala maciga. Inovagdes-chave, enquanto tornavam o sistema geral de crédito mais
flexivel e reativo as necessidades tanto dos credores e devedores, também encorajou

bolhas de ativos, subestimacéo de riscos e grande rede de influéncia (Guttmann, 2008).

2. A crise nos Estados Unidos

Diversas bolhas foram observadas desde a década de 1990. No entanto, o
estopim dessa situagédo de instabilidade, em ultima instancia, que culminou na crise que se
espalharia rapidamente pelo mundo, foi a bolha no mercado imobiliario norte-americano
(sub-prime). Isso se da uma vez que o mercado € bastante integrado e a bolha fora
fomentada pela expansdo muito pouco criteriosa do sistema de concesséo de crédito no
pais. Segundo Stiglitz (2009), os incentivos a tomada excessiva de riscos e comportamento
fraudulento possuem um papel bastante importante nas raizes da crise financeira
internacional, que, para o autor, fundam-se nos incentivos a informacgdes assimétricas e nos
conflitos de interesse. A liberagdao de empréstimos sem exigéncias significativas e valores
altos sem contrapartidas correlacionadas a renda do tomador do crédito se tornaram

praticas comuns nos EUA no periodo.

Em Farhi et al (2008) esta bem explicitada a situagao de crise nos EUA, que,

posteriormente, alastrou-se para a economia mundial. O aprofundamento da crise financeira
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se da a partir do agravamento desse processo de bolha no mercado imobiliario, o qual, em
um primeiro momento, acompanhou elevagdes extraordinarias do valor dos imoveis. Em
seguida do momento de euforia, o que se formou foi um cenario de grave inadimpléncia e de
subita desvalorizagdo dos imdveis e ativos financeiros associados as hipotecas americanas
de alto risco, as chamadas "sub-prime”. A definicdo de Torres (2008) para o termo “sub-
prime” é interessante: “pessoas fisicas de elevado risco de crédito”. O autor segue dizendo
que “eram individuos que apresentavam, entre outras caracteristicas, renda incompativel
com as prestacbes, passado recente de inadimplemento ou falta de documentagao
adequada. As operagbes mais arriscadas eram aquelas que envolviam os chamados

ninjas?, devedores que n&o tinham renda, trabalho ou patriménio” (Torres, 2008:.

Neste momento, recoloca-se em debate a arquitetura do sistema financeiro,
tanto americano como internacional, além de seus potenciais riscos sistémicos e seus
mecanismos de superviséo e regulagao. Aqui, observa-se um sistema sombra, que opera as
escuras do conjunto econémico como um todo, fato este que dificulta uma supervisao ampla
e eficiente e, além disso, em termos de analise posterior, impede que haja uma mensuragao
exata dos danos decorrentes da crise. Diversos administradores de grandes corporagoes e
empresas aplicavam em fundos nesse sistema “oculto”. A denominagédo do sistema como
“sombra“ indica instituicbes nao financeiras atuando como tal. Além disso, neste contexto
deflagrou-se a auséncia de aplicagdes financeiras nos balangos de empresas e instituicdes
e, sendo assim, os investidores ndo tinham consciéncia da exata saude de tais balancos.
Assim que a crise estoura, muitas dessas empresas sofrem consideraveis perdas e,
posteriormente, a partir de um novo estado regulatério, tiveram que apresentar em seus

balangos tais operagdes.

O papel do funcionamento das inovagdes no sistema financeiro é fundamental
para compreensao do rapido alastramento da situagao de crise e das dificuldades em se

mensurar com exatiddo as implicagdes advindas da mesma. Os instrumentos financeiros

2 Termo em inglés formado pela jungdo das iniciais da expressao “no income, no job, or asset’.
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fizeram com que os riscos fossem diluidos nas méaos de diversos investidores, porém, nao
de maneira transparente, uma vez que ao se comprar um pacote securitizado com uma nota
concedida pelas agéncias de rating considerada elevada no mercado, ndo se tinha
consciéncia de ter consigo parte de titulos de baixo rating e altissimo risco. Stiglitz (2009)
enfatiza a falha em se entender o funcionamento econébmico da securitizacdo e o risco
sistémico, além das dificuldades de se estimar com precisdo eventos com baixas

probabilidades de ocorrerem.

Ainda segundo o autor, muito se argumenta que os mercados podem ser, em
termos de acesso a informacgao, mais eficientes quando € possivel se reunir elementos de
fontes mais diversificadas. Porém, dividirmos um risco entre varios investidores nao nos leva
a conclusdo acima. A securitizagdo gera nova assimetrias de informacgdes, tendo o
investidor inicial somente incentivo a produzir pedagos de papel para passar adiante a
outros, enquanto que os bancos ficam com a responsabilidade de garantir somente que
recebam o que lhe é devido. Sob um quadro de securitizagdo, € impossivel antecipar com

preciséo todas as contingéncias.

Outro aspecto sinalizado por Stiglitz (2009) sdo os estimulos das agéncias de
rating. Claramente estas contribuiram para a instabilidade do mercado financeiro. Foram
impulsionadas a conceder notas altas pelos préprios agentes que estavam sendo
analisados, isto €, o emissor do titulo “estimula” a agéncia de rating a conceder nota
superior a realidade daquele titulo. E esta situagéo ocorreu em um nivel agregado, o que fez
com que muitos titulos fossem superestimados e, com a crise, a desconfianga em relagéo a
essas agéncias se tornou mais recorrente. Neste quadro, tornou-se cada vez mais
perceptivel que a desenvoltura financeira expés um problema mais profundo a respeito do
capitalismo. Cada vez mais tornou-se mais complexo definir quem possuia o papel de
gerenciamento dos titulos, assim como ter claro quem o fazia de forma correta e quem se

encontrava portando maiores riscos e possiveis maiores ganhos.
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As raizes da crise do sub-prime podem ser encontradas na desaceleragao do
mercado imobiliario americano. Acompanhando essa queda na demanda, os pregos das
residéncias comegaram a ceder ao final de 2006. Com isso, ficou mais dificil renegociar as
hipotecas sub-prime, 0 que levou a uma onda de inadimpléncia. Isto deixou os grandes
bancos americanos e europeus expostos ao risco imobiliario, uma vez que passou-se a
fazer uso das linhas de crédito que mantinham com essas instituicdes, o que, na pratica,
representava a transferéncia para essas instituicdes de parte dos prejuizos. Isso foi o sinal
para que os bancos centrais dos paises envolvidos interviessem, oferecendo liquidez a
taxas mais baixas, inclusive a instituicdes com carteiras de crédito problematicas (Torres,

2008).

A diferenca entre essa e outras crises do passado, de acordo com Farhi et al
(2008), estabelece-se no fato de que, neste caso, um amplo numero de instituicbes operava
como se fossem bancos e, no entanto, captavam recurso no curto prazo, operando
altamente alavancadas, mas investiam em ativos de longo prazo e iliquidos. O adensamento
da situagcdo ocorre em um quadro de branda ou inexistente regulacdo e supervisao,
agravada pelo fato dessas instituicdes ndo possuirem suficiente e, diversas vezes, nenhuma
reserva de capital. Estas, especialmente as especializadas em crédito hipotecario, sofreram
enormes baixas tanto nos Estados Unidos, como também na Europa, apds o estouro da
bolha da crise. Segundo Guttmann (2008), a desregulagao possibilitou que os bancos
expandissem seus servigos a novas areas geograficas, assim como um leque de servigos
mais amplo. Ele segue dizendo que ao existirem ainda muitos players especializados por
todo o espectro de servigos financeiros, as instituigdes financeiras lideres globais se
tornaram conglomerados enormes que tendem a integrar diferentes tipos de servigos,
instrumentos e mercados. Eles geralmente combinam diversas fungbes financeiras -
commercial banking, investment banking, gerenciamento de fundos, gerenciamento de
rendas privadas (grandes fortunas) e seguros — sob um mesmo teto, almejando usufruir de

um significativo escopo e economias de escala no processo.
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3. O contagio na Europa

Stiglitz (2009) assinala que no mundo globalizado, todos os paises se
preocupam com os aspectos competitivos de suas economias. O autor cré que um bom
nivel de regulagao é ou pode ser uma vantagem competitiva. A Europa e os Estados Unidos
apresentam influéncia suficiente para assegurar a adogao de um marco regulatorio coerente
no que concerne suas fronteiras. A vontade politica € uma barreira ser ultrapassada para

que tal marco seja estabelecido e respeitado.

Varias regides do mundo globalizado poés crise dos anos 1980 vém passando
por um processo de integragdao econdémica e desintegragdo, novos experimentos sendo
realizados e um conceito do que constitui verdadeiramente uma “optimum currency area” é
questionado. A definigdo “oficial” € de Mundell (1961): tratar-se-ia de uma regiao geografica
na qual a eficiéncia econdmica seria maximizada a partir do momento em que uma moeda
unica fosse compartilhada pela regido. Na teoria, a area deve apresentar as quatro

seguintes caracteristicas para ser denominada como tal:

(i) Mobilidade de mao-de-obra por toda a regido. Isto significa habilidade fisica
para viajar, o que inclui a concessdao de vistos e regulamentagdo de direitos dos

trabalhadores, além de eliminacao de barreiras culturais a mobilidade livre.

(ii) Abertura a livre circulagdo de capitais e flexibilidade de pregos e salarios na
area. Esta abertura deveria ser de tal maneira que o mercado forgaria os fornecedores e a

demanda a automaticamente distribuir capital e bens onde s&o necessarios.

16



(iii) Estabelecimento de um sistema de compartilhamento de riscos, como um
mecanismo automatico de transferéncia fiscal para redistribuir capital entre areas e setores

que vierem a ser adversamente afetadas pelas duas primeiras caracteristicas.

(iv) Os paises participantes deveriam apresentar ciclos de negdcios similares.
Quando um pais passa por um boom ou uma recessdo, outros na unido monetaria sdo
propensos a serem contaminados. isto permite que um banco central compartilhado

promova crescimento nos momentos de baixa econdmica e contenha a inflagdo em booms.

Os impactos resultantes dessa conjuntura foram percebidos de forma
significativa no funcionamento das estruturas econémicas do mundo todo, uma vez que
formam uma rede altamente interligada e interdependente. De acordo com Farhi (2011), a
recuperagao das principais economias desenvolvidas que esta se seguindo desde 2008 é
caracterizada pelo baixo dinamismo, insuficiente para recuperar o nivel de emprego. As
autoridades econdmicas responsaveis por tais paises estdo confrontadas a um dilema:
manter os estimulos macroecondmicos por temor a uma dupla recessao profunda e/ou a um
processo de deflagao ou retirar parte ou a totalidade destes estimulos, por considerar que a
recuperagao econdbmica em curso é sustentavel e/ou que o déficit das contas publicas
chegou a um ponto critico e que seu controle se tornou prioritario. A figura | remonta
simplificadamente a sequéncia de fatos desde a crise iniciada em 2007 nos EUA até as

politicas hoje adotadas na tentativa de conter o contagio na zona do euro:
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Figura |

Fases da Crise Internacional 2007 - 2012

Divida Privada
2007 - 2008

Crise do subprime iniciada nos bancos
norte americanos

Crédito bancario
2008 - 2009

Crise bancaria sistémica se espalha
dos EUA para a Zona do Euro

Problemas de divida soberanas dos
Estados da periferia da Unido Europeia

Divida soberana
2010

Politicas de resgate
2011 - 2012

Dificuldades politicas com relagao ao
acordo de consolidagao fiscal de
ajustamento

HH

Fonte: Elaboragéo propria com base na Eurostat.

Uma das peculiaridades do quadro em que se encontra a Europa no pos
conjuntura de 2010 é a crise de forma dupla, isto &, os efeitos acarretados pela crise global
iniciada em 2008 n&o foram completamente neutralizados e a regido ja mergulha em um
novo estado de crise. H4 uma crise em seguida de outra. Os paises europeus em seu
conjunto — tanto os que enfrentam uma crise da divida soberana (dificuldades para obter
financiamentos nos mercados), quanto os que permanecem em uma situagdo menos
conturbada — optaram por realizar drasticos ajustes fiscais. Em diversos deles, esses ajustes
fiscais tém se apresentado tdo severos que resultam em fortes quedas da atividade
econdmica e do nivel de emprego. Ademais, como tentativa de amenizar o quadro, o Banco
Central Europeu (BCE) baixou a taxa basica de juros em dezembro de 2011 para 1,00% e

no meio do ano de 2012 para 0,75%°.

Torna-se evidente a existéncia de duas velocidades de crescimento no interior
da Uniao Europeia, estando de um lado, a forte Alemanha, cuja competitividade externa e
diversificagdo das atividades econdmicas tém se aprofundado e, de outro lado, paises como

a Grécia, Irlanda e Portugal, que diminuiram consideravelmente seu acesso aos mercados

® Dados do Banco Central Europeu (http://www.ecb.int/stats/monetary/rates - acesso em 20 de junho de 2013.)
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financeiros e tiveram de aceitar um ajuste fiscal draconiano para receber auxilio do Fundo
Monetario Internacional (FMI) e da Unido Europeia (UE). Além disso, ha casos como o da
Espanha, que estd amargando um desemprego total na casa dos 22% da populacdo
economicamente ativa (PEA) em 2011, um valor consideravel em termos absolutos, em
comparagdo com Holanda e seus 4% no mesmo periodo, e relativos, uma vez que, de
acordo com os dados FMI, o percentual espanhol em 2007 era de 8%, apresentados a
seguir na Tabela |. Pode-se observar ainda que os pais macroeconomicamente mais
estruturados e com mais recursos, como a Alemanha e a Franca, mantiveram seus
percentuais de desemprego entre 6 e 11%, inclusive tenho a primeira sua taxa diminuida de

2003 a 2011, com um pequeno aumento em 2005 para 11%.

Tabela |

Desemprego total
(% da Populacado Economicamente Ativa — PEA)

8 7

9 8
Grécia 10 11 10 9 8 8 w.ims...m.
.................... R : 5 4 4 5 6 12 14 14
.................... i 9 8 8 7 6 7 8 8 8
Holanda 4 S S 4 3 3 2 > :
.................... Portugal 6 7 8 8 8 8 10 1 13

"""""" Espanha 11 11 9 9 8

-
| =
RN
oo
N
o
N
N

Fonte: Elaboragéo propria com dados do Fundo Monetario Internacional (FMI).

Outro indicador a que se deve atentar € o produto interno bruto (PIB). Desde o
estouro da crise nos EUA em 2007, sao nitidas as implicagbes nos paises da UE. Em

termos agregados, o ano mais perverso foi o de 2009, quando os efeitos foram mais
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fortemente percebidos nas economias da regido, de acordo com os dados do FMI,
presentes na Tabela Il. Neste ano, mesmo a sdélida economia da Alemanha amargou uma
queda de 5% em seu PIB, porém, nos anos decorrentes este percentual deixou de ser
negativo, voltando o pais a crescer. A Grécia foi o membro que apresentou a queda mais
expressiva entre o ano de 2007 a 2012, com um decréscimo de 7%, em 2011. A Espanha,
por sua vez, além de se encontrar em situacdo delicada em termos de desemprego da
populagdo, ndo consegue se afastar do quadro recessivo, apresentando -4% em 2009, zero

em 2010 e em 2011, chegando a -1% em 2012, ainda conforme a Tabela Il.

Tabela ll

PIB (% a.a.)

Franpa 2 0 3 2 2 0

Alemanha 3 1 -5 4 3 1
Grécia 4 0 3 5 7 -6
Irlanda 5 2 5 1 1
ltalia = 2 1 5 2 0 -2
Holanda 4 = 2 = -4 2 1
Polbnia 7 5 2 4 4 2

Portugal 2 0 -3 2 2 -3

Espanha 3 1 4 0 0 1

Fonte: Elaboragéo propria com dados do Fundo Monetario Internacional (FMI).

A partir da anélise do balango de pagamentos dos paises-membro do bloco da
UE, nota-se que ha uma dois grupos em situagdo oposta com relagdo a suas respectivas
saudes econdmicas. De acordo com os dados de conta corrente do FMI apresentados nas
tabelas Ill e IV, apenas dois Estados exibem percentuais positivos do PIB durante todo o
periodo de 2005 — pré-crise — a 2011, Alemanha e Holanda. Na ponta oposta, Grécia e

Portugal sdo os dois em condigdes mais desfavoraveis, cujos percentuais do balango da
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conta corrente se mantém nos menores niveis neste ciclo, chegando o primeiro ao valor
minimo de -15% do PIB, em 2007 e 2008, e o segundo de -13%, em 2008. Considerando os
valores do balango da conta corrente em dodlares, torna-se mais palpavel o tamanho do
déficit em alguns dos membros da zona do euro e a diferenga entre os mais abastados e os
que mais necessitam dos pacotes de resgate. A Alemanha culminou com uma conta
corrente positiva em 248 bilhdes de ddlares, em 2007, sendo seu menor valor no periodo de
140 bilhdes, enquanto a Espanha chegou a um balang¢o de 154 bilhdes de ddlares negativo,
em 2008. Esta ultima teve o balango negativo em todos os anos analisados (de 2005 a

2011), assim como Grécia, Italia e Portugal.

Tabelas lll e IV

Balancgo conta corrente
(% do PIB)

Irlanda -3 -4 -5 -6 -2 1 1
ltalia | -1 T T T T o -

Espanha -7 -9 -10 -10 -5 -4 -4

Fonte: Elaboragéo propria com dados do Fundo Monetario Internacional (FMI).

Balancgo conta corrente
(Bilhdes de dolares)

Irlanda

Portugal 20 22 23 32 26 24 = 17
Espanha -83 -111 -144 -154 -70 -62 -55

Fonte: Elaboragao propria com dados do Fundo Monetario Internacional (FMI).
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A partir do diagnéstico de crise na regiao por parte da cupula da UE, comegam
0s pacotes de resgate e as agdes de austeridade fiscal. Nesta esfera, é importante salientar
que, ao se cortar os gastos publicos e se elevarem os impostos, especialmente quando o
ritmo da economia se encontra baixo, geralmente se reduz a demanda interna e a
arrecadacgao, fazendo com que os encargos correspondentes aos empréstimos se elevem a
niveis problematicos, segundo Farhi (2011). O adiamento de uma densa e imediata
resolugdo desse quadro, ao ocorrer uma rolagem da divida a custos extremamente altos,
torna-se cada vez mais arriscada e complicada a conjuntura para bancos como os alemaes
e franceses, 0s quais possuem um volume grande de titulos publicos de paises da periferia

do euro.

A crise ainda apresenta relagdes com o préprio euro, assim como assinala Lane
(2012). E possivel dividir em trés fases essa relagdo: a primeira seria o design institucional
da moeda unica, que permitiu que os riscos fiscais pudessem ser elevados ho momento pré-
crise; a segunda se esquematiza no sentido de uma vez instaurada a crise, esse design
amplia a perspectiva fiscal da dinamica da crise por multiplos canais; por ultimo, as
restricdes impostas pela unido monetaria também teve seu papel na determinagao do tempo
de duragdo do periodo de recuperagdo pos crise, adjacente as respostas politicas
desordenadas da Europa e sua falha em ter instituicbes a postos para gerenciamento de
situacdes de crise. O autor ainda enfatiza que a crise de dividas soberanas pela qual a
Europa esta passando neste momento é profundamente interconectada com a crise

bancaria e os desequilibrios macroeconémicos que afligem a regiao.

A questao da divida publica comega a ficar mais preocupante ja em meados dos
anos 2000 na zona do euro. A partir da formagdo de um mercado internacional de capitais

em uma unica moeda, a qual foi adotada como moeda padrédo por praticamente todos os
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paises da Unido Europeia, os fluxos de capitais se elevaram consideravelmente em

decorréncia das facilidades das transagbes em comparagao ao mercado passado.

Graficos l e ll
Cross-borderfinancial assets e liabilities Fluxos financeiros e total de importagéao
totais (percentual do PIB %) e exportagdo de produtos
= Fluxosfinanceiros (percentual do PIB %)
.-+ Importacéo e exportacdo
400 400 40
350 350 35
300 300 30
250 250 25
200 200 20
150 150 15
100 100 10
50 50 5
01 S [ [ 0 0 I I : r 1 ¢ 10
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010
Fonte: FMI e Banco Central Europeu Fonte: FMI (IMF World EconomicOutlook

Nota: Ultima observacéo se refere a 2010.

O diagndstico das dividas soberanas dos paises-membros € importante no
entendimento do processo de crise como um todo, uma vez que ao cessarem-se 0S
volumosos fluxos de capital e a abundante quantidade de crédito disponivel, a situagao
destes paises se torna preocupante ndo somente em nivel nacional, mas também
comprometendo a unido monetaria da qual fazem parte de maneira universal. A evolugao da
divida publica dos paises europeus passa a requerer analises mais aprofundadas
posteriormente ao momento de crise global de 2008. Italia e Grécia, por exemplo, ja
apresentavam individualmente uma relacao divida/PIB acima dos 90% desde a década de
1990, desrespeitando os regulamentos fiscais europeus acordados, sempre ultrapassando o
limite de 60% desta razdo. Irlanda, Portugal e Espanha ainda exibiam niveis em queda a
partir da segunda metade dos anos 1990, inclusive abaixo dos 60%, antes de se

encontrarem em situagado mais exposta poés 2007, de acordo com o Grafico Ill . Ao contrario
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deste grupo mais endividado, a Franga e a Alemanha mantiveram estavel sua relagéo

divida/PIB em tornos do patamar de 60% estipulado.

Grafico Il

Déficit/superavit
(% PIB)

=——Alemanha =Irlanda =——Grécia =———Espanha =—Franca —ltdlia Holanda —Portugal
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Fonte: Elaboragéo propria com base na Eurostat.

A periferia da eurozona, experimentando a avalanche de crédito advinda em
parte de sua adesdo a unido monetaria, teve seus bancos levantando fundos de fontes
internacionais na moeda com a qual operavam, agora, o euro, alternativamente ao que
ocorria previamente, quando contraiam dividas em moedas como o délar norte-americano, o
marco alemao ou a libra inglesa, estando sempre expostos as variagdes cambiais. Neste
cenario, as baixas taxas de juros e a facilidade com que se obtia crédito estimularam os

empréstimos correlacionados ao consumo e ao setor imobiliario (Lane, 2012).
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Também de acordo com Lane (2012), um fendmeno que ocorreu no mesmo
momento da expansao do crédito foi a ampliagdo da dispersdo e persisténcia de
desequilibrios em conta corrente na Europa. A partir dos dados do FMI, vide Tabela IV,
entre 2006 e 2012, a Holanda e Alemanha vem mantendo as posi¢gdes mais favoraveis, com
valores de divida liquida governamental entre 21 e 33%, a primeira, € 50 e 57% a ultima,
enquanto o governo da Grécia passou de uma divida liquida de 107% do PIB do pais para
155%, no mesmo periodo. Em uma situagdo nao muito confortavel também se encontra
Portugal, que no mesmo periodo saiu de um percentual de 59 para 112 de seu PIB. Caso os
fluxos de capital absorvidos por esses paises tivessem alimentado investimentos com viés
produtivo, haveria algum efeito no crescimento da produtividade futura, ao invés do
acumulado de desequilibrios externos que expuseram ainda mais a periferia europeia a
riscos de natureza macroeconomia. Os graficos V e VI ilustram como se desenvolveram a

conta corrente dos paises, em valor e em percentual do PIB, respectivamente.

Tabela V

Divida liquida do governo
(%PIB)

Fonte: Elaboragéo propria com dados do Fundo Monetario Internacional (FMI).
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Grafico IV

Balangco da Conta Corrente

(% PIB)
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Fonte: Elaboragéo prépria com dados do Fundo Monetario Internacional (FMI).

O resultado social da brusca e pesada contragcao dos fluxos de capitais se
mostra cada vez mais custoso, elevando-se o nivel do desemprego e levando a baixas

significativas nos precos dos titulos, no momento em que os déficits em conta corrente se

encontram muito altos.

Ao contrario do que se poderia supor a priori, 0 ciclo em que houve uma maior

explosao no crédito e nos desequilibrios em conta corrente nao foi o

nova moeda unica. A primeira discreta alta aconteceu entre 2003 a 2007, simultaneamente
ao boom da securitizagdo nos mercados financeiros internacionais, ao episoédio do sub-
prime nos Estados Unidos e ao declinio dos indices de risco financeiro,
alta esta relacionada a dindmica do sistema financeiro global e a anormalmente baixa taxa

de juros prevalecente no periodo. E importante assinalar que a expansdo do crédito aqui
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nao se deu em decorréncia de empréstimos do governo. Na Espanha, por exemplo, grandes
corporagdes eram os principais tomadores de empréstimos, enquanto na Grécia e em
Portugal as corporagbes tinham seu peso, mas o governo também comparecia com
consideravel participagdo no montante tomado como empréstimo na totalidade em termos

nacionais (Lane, 2012).

A politica fiscal na zona do euro € componente vital para a compreensdo do
movimento pelo qual passa a regidao. Nesse periodo de 2003 a 2007, em que a iniciativa
privada assumia mais riscos e maiores fluxos de capitais ingressavam, os Estados nacionais
tiveram a oportunidade de endurecer a politica fiscal (Lane, 2012). Haveria a possibilidade
se ter acumulado um fundo de seguranga a ser utilizado no caso de escassez de oferta de
crédito, o que veio a ocorrer mais tarde com a crise de 2008. As instituicées internacionais,
tais quais o Fundo Monetario Internacional, a Organizagdo para a Cooperagao e
Desenvolvimento Econémico (OCDE) e a Comissao Europeia ndo levaram em consideragao
em suas estimativas a distribuicdo dos riscos macroeconémicos, financeiros e fiscais
associados a expansao dos desequilibrios externos, crescimento da oferta de crédito e dos

precos do setor imobiliario (Lane, 2012).

A situagcao da Grécia, pela gravidade em que se encontra o pais neste momento
de crise, deve ser analisado um pouco mais de perto. Com a ascensao ao poder do novo
governo em 2009, houve algumas mudangas importantes. Fora anunciado uma revisao
orcamentaria para o proprio ano em questao, agora prenunciando um déficit de 12,7% do
PIB, o que seria pouco mais do que o dobro previamente estimado em 6%. Adicionalmente,
as contas fiscais de anos anteriores também foram revisadas, mostrando déficits
significativamente mais elevados. Para os analistas econdmicos mais ortodoxos, esse
quadro nada mais é do que uma extrema violagao das regras fiscais do euro por parte da
Grécia, a qual delineou uma influente narrativa politica da crise, que culminou em uma culpa

generalizada em torno de supostas irresponsabilidade fiscal por parte de todas as nagdes
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periféricas. Esse cenario foi criado mesmo que os desequilibrios financeiros e

macroecondmicos fossem fatores demasiadamente mais importantes (Lane, 2012).

De acordo com o Relatorio Geral sobre a atividade da unido europeia de 2010, a
crise da divida soberana deste ano tem mostrado que os paises da UE sdo mais
interdependentes do que nunca. Segundo o mesmo, fez-se necessario um maior nivel de
supervisdo e regulamentagcdo dos mercados financeiros, além de uma consolidagao
orcamental, reformas estruturais e reformas relacionadas com o crescimento econémico.
Fica sendo de extrema importédncia que a Europa se projete da melhor maneira possivel,

tanto do ponto de vista politico como do econdémico.

Na opinido da Comissao Europeia, a crise revelou uma irresponsabilidade com
relagdo as regras de disciplina orgamental e a incapacidade de assegurar que os Estados-

membros sigam politicas econdmicas sélidas orientadas para a competitividade.*

Sendo assim, ha o agravamento do grau de endividamento dos paises mais
atingidos pela crise e menos competitivos economicamente, ja que nao conseguem as

receitas necessarias para se financiar e para pagar suas dividas, cada vez mais elevadas.

A Alemanha possui uma importancia inquestionavel nos assuntos europeus,
tendo em vista sua dimensao geopolitica e econbmica. Em termos globais, a terra
germanica se encontra na quinta posicao nos paises mais ricos da economia mundial e sua
conta é responsavel por cerca de 75% do superavit agregado na UE. Este posto se estende
como reconhecida influéncia no contexto de crise em que se encontra a Europa atual, uma
vez contaminada pela crise iniciada nos EUA, em 2008, e em seguida pela crise das dividas
soberanas, que nao deixa de ter relacdo com a primeira. As altas dividas e a incapacidade

de quitacdo que as acompanham em alguns paises da Unidao Europeia, como a Grécia —

* Relatério Geral Sobre a Atividade Da Uni&o Européia (2010).
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caso considerado de maior magnitude, colocam em xeque a questdo de uma moeda Unica e

de algumas regras e politicas sécio-econémicas que valem para todos os membros.

4, Conclusao

A crise de 2008, enraizada nos Estados Unidos, foi diferente das demais. A
conjuntura politico-econ6mica é bastante diferente, assim como o funcionamento do sistema
econdmico mundial. A expanséo pouco criteriosa da concessdo de crédito no pais e na
Europa pos criagdo da moeda unica — o euro — auxiliou na estruturagdo de um esquema de

dividas altas, riscos elevados de calote e ambiente de incerteza.

Os governos enxergaram nos pacotes de ajuda uma saida para a situagao critica
em que se encontravam. Porém, em muitos Estados tais pacotes vieram acompanhados
obrigatoriamente de cartilhas politico-fiscais de austeridade. Muitos, inclusive, se encontram
em situagdo mais desfavoravel em termos sociais e econdmicos apds tais medidas serem

adotadas.

As opinides sao divergentes em todo sistema econémico, até mesmo dentro da
zona do euro. As consideragdes de alguns importantes economistas alemaes serao

apresentadas no capitulo seguinte.
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CAPITULO Il: AUTORES ALEMAES A CERCA DA CRISE

Introdugao

Muito se teoriza a respeito da crise que tomou a regidao da Europa desde 2007, a
qual culminou com uma crise “gémea” no ano de 2010. Porém, o enfoque escolhido é o
olhar de alguns economistas alemaes e esta selegdo nao € arbitraria. Além da importancia
da economia da Alemanha na Unido Europeia e no sistema econdmico mundial como um
todo, sua chefe de governo, Angela Merkel, é considerada protagonista no que concerne as
decisdes mais relevantes em termos politicos dentro do bloco da zona do euro. Desta forma,

procura-se mostrar um ponto de vista mais interno do panorama da crise em questao.

Os economistas nesta monografia apresentados serdo divididos em dois
grandes grupos. O primeiro, composto por Jan Priewe e Peter Bofinger, € mais critico aos
pacotes de austeridade e apresentam uma visdo um pouco mais heterodoxa em relagao aos
outros, enquanto o segundo, liderado por Hans-Werner Sinn, apresenta um posicionamento
mais duro em relagdo aos paises mais prejudicados com o cenario atual de crise
econdmica. Em ambos ha a discussao da crise passando pela questdo da moeda unica do

bloco e da estruturagao da unido monetaria.

1. Jan Priewe

1.1 Perfil
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Jan Priewe é um importante e influente economista e sociélogo alemao.
Professor doutor em diversas universidades na Alemanha ao longo de sua carreira,
atualmente faz parte do departamento de economia da Faculdade Técnica e de Estudos
Econdmicos de Berlim (Hochschule fiir Technik und Wirtschaft Wirtschaftswissenschaften),
além de grupos internacionais de estudos de desenvolvimento econdmico e de combate a

pobreza.

1.2 A crise na Europa

O autor se propbe a analisar a crise atual da Europa correlacionando-a com a
crise financeira iniciada nos Estados Unidos em 2007 e com os recorrentes desequilibrios

nas contas nacionais dos paises-membro da Unido Europeia.

Desequilibrios globais no comércio foram sendo estruturados desde o inicio dos
anos 2000, alcangando seu apice no periodo anterior a eminéncia da crise de 2007,
acabando por serem reduzidos com a crise e voltando a crescer com a retomada da
economia mundial no ciclo subsequente. Os paises que vém apresentando os maiores
superavits sdo China, Alemanha e Japao, além de alguns asiaticos produtores de petroleo.
Enquanto isso, os mais deficitarios sdo ndo somente os Estados Unidos, como também a
maioria dos membros da Unido Europeia e dos paises do centro e do leste europeu, como
Albéania, Bulgaria, Republica Tcheca e Polénia. Ao considerar-se a unido monetaria como
um conjunto, a Alemanha €& responsavel por cerca de 75% do superavit agregado,
percentual este que sobe a mais de 85% quando s&o analisados os dados juntamente com

aqueles apresentados pela Holanda (Priewe, 2011).

A Alemanha se encontra em um empenho continuo em manter o destino de

suas exportagdes o mais diversificado possivel para regides fora da Unido Europeia, ao
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mesmo tempo em que muitos paises do bloco apresentam-se como deficitarios crénicos,
inclusive com o resto do mundo. Levando-se em consideragcdo que os déficits em conta
corrente incluem tanto as operagbes efetuadas na esfera privada como as na publica,
segundo o autor, em uma recessao os déficits privados geralmente diminuem em volume,
assim como o nivel do investimento fixo e de renda variavel, enquanto se observa uma
elevacao nos déficits orgcamentarios, relativamente ao PIB. Sendo assim, em um cenario
recessivo, os déficits se revelam como “gémeos” (“twin déficits”), isto €&, os déficits
orgamentarios conduzem a correspondentes déficits em conta corrente. Entretanto, essa
visdo camufla o fato de que, anteriormente a recessao, os setores privados da economia ja
se encontravam altamente endividados, muitas vezes abrindo caminho para a conjuntura de
crise. Isso & verdadeiro para Espanha, Irlanda, Portugal e Grécia. Neste ultimo, o
endividamento publico ja alcangara niveis insustentavelmente altos previamente a crise, ndo

esquecendo que financiados majoritariamente pelo exterior (Priewe, 2011).

Jan Priewe, diferentemente de alguns outros autores que serdo apresentados a
seguir, nao atribui como explicagdo para a crise atual inteiramente uma suposta
“irresponsabilidade fiscal” dos governos em pior situagao na crise. Ele enfatiza o papel do
setor privado no endividamento dos paises, setor este que posteriormente pede auxilio ao

Estado para se recompor, exigindo uma cobertura de, ao menos, parte de suas dividas.

Em Priewe (2011), o autor assinala que a ampliagdo dos desequilibrios na Uniao
Europeia compreende principalmente os seguintes aspectos: (i) elevagao progressiva da
polarizagao da competitividade, (ii) como uma imagem espelhada, polarizagdo dos déficits
liquidos e das posi¢des liquidas dos credores que apresentam risco de calote advindo tanto
do setor privado como do setor publico, (iii) crescimento econémico de longo prazo restrito
nao somente nos paises deficitarios como também naqueles que apresentam superavits, (iv)
riscos de inflagdo de ativos nos paises deficitarios, (v) reducdo da eficacia da politica

monetaria do Banco Central Europeu como padronizador das taxas de juros nominais,
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havendo a possibilidade destas ndo servirem nem para os Estados deficitarios nem para os

superavitarios.

Especificando um pouco as questdes apontadas pelo economista, € nitido no
interior das estruturas da UE uma progressiva polarizagao da competitividade, isto €, ha dois
ritmos de crescimento entre os paises, um grupo que apresenta maior nivel de
competitividade de seus pregos, como a Alemanha e a Holanda, e um outro em que a
competitividade esta se deteriorando cada vez mais vez a partir dos efeitos da crise
econdmica. Outro ponto € o dos déficits liquidos e posigbes liquidas dos credores: no
momento de crise, forma-se um cenario de rompimento dos fluxos de capital para os paises
em maiores dificuldades econdmicas, como Grécia e Portugal, por exemplo, 0 que elevou as
taxas de juros dos empréstimos. Essa elevagao faz com que haja ainda maiores barreiras
para que estes paises honrem seus compromissos com os credores internacionais, que
temem o risco de calote, tanto por parte da esfera privada como da publica. Mesmo com os

pacotes de ajuda do BCE, as economias ainda nao estao reagindo como o esperado.

Com relagao ao assunto seguinte abordado por Priewe, o crescimento de longo
prazo na zona do euro, tanto o grupo de paises que possuem superavits como o0s
deficitarios vislumbram um horizonte de crescimento econdémico de longo prazo restrito. A
explicagao para o caso dos deficitarios € um pouco mais dbvia, pois estes tém como missao
imediata sair do estado de crise, restabelecendo suas contas internas e niveis de emprego.
A partir de uma consistente reestruturagdo, abre-se a possibilidade de um crescimento
econdmico mais robusto, porém, este processo demanda tempo. Portanto, no longo prazo o
crescimento dessas economias se encontrara ainda em um nivel considerado baixo. Ja os
paises superavitarios também estdo sendo impactados pela crise, apresentando indices de
desemprego maiores do que os historicamente observados, alguns deles, principalmente a
Alemanha, fazendo parte dos pacotes de ajuda com recursos proprios, além de os principais

parceiros comerciais fazerem parte desta periferia da UE, endividada. Dessa forma, parte do
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que se produz nas areas superavitarias nao encontra mercado para exportar no volume que

ocorria anteriormente, o que também limita o crescimento de longo prazo.

O quarto aspecto indicado por Priewe compreende os riscos de inflagado de
ativos nos paises deficitarios e tais riscos estdo relacionados com o nivel dos salarios na
periferia da uniao monetaria. Estando os desequilibrios em conta corrente correlacionados
com a competitividade dos pregos, observa-se que no centro da UE os salarios
permanecem aquém do aumento de produtividade, muitas vezes sem sequer compensar a
inflagdo. Porém, na periferia os salarios nominais aumentaram consideravelmente,
empurrando 0s pregos para cima, as vezes, sem representar um ganho significativo dos

salarios reais, contribuindo para a perda da competitividade (Priewe, 2011).

A politica monetaria do BCE é questionada por muitos economistas, o quais
questionam sua eficacia tanto nos paises deficitarios quanto nos superavitarios. Priewe
assinala que como a politica é feita pensada para o grupo de paises da Unido Monetaria
Europeia (UME) como um todo e n&o levando em consideragdo essencialmente as
necessidades especificas de um ou outro Estado, muitas vezes perde a forga, nao servindo

nem para um nem para outro grupo.

Priewe deixa claro que o responsavel por tais desequilibrios é a estratégia neo-
mercantilista de crescimento direcionado para a exportagdo nos paises da Uniao Europeia,
principalmente na Alemanha. Nesse sentido, no lugar de uma politica governamental de
desvalorizagao real gerenciada da moeda, como acontece na China, na Alemanha o baixo
crescimento do custo da unidade de trabalho garante vantagens competitivas ao pais. Tal
quadro é suplementado por mudanga estrutural e modernizagao intra-setorial, ancorada pela
area de pesquisa e desenvolvimento, formagdo de capital humano e globalizacdo de
corporagdes industrias chave. O salario real estda descolado do crescimento da
produtividade e a demanda doméstica se encontra, em termos gerais, estagnada ha um

certo tempo em decorréncia da lenta dindmica de importacédo. A demanda agregada alema
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na década passada é advinda quase que somente das exportagdes liquidas do pais. Em
contrapartida, diversos (ndo todos) paises deficitarios gozaram de um crescimento
econdmico mais robusto, fomentado por um nivel de endividamento maior, tanto privado
quanto publico, assim como uma superior elevagcdo do nivel de salarios. Aprimorar a
competitividade industrial nas economias periféricas contra os baixos pregcos benchmark dos
paises superavitarios inseridos ou ndo na Unido Europeia, fez com que uma mudanca
estrutural nos setores modernos e uma diversificagdo nos manufatureiros fossem passadas

para um segundo plano, deixando de ser prioridade.

Esse sistema que o autor descreve como neo-mercantilista serviu aos interesses
das industrias exportadoras e dos bancos nos Estados superavitarios, e levou a um
crescimento maior e a um acessivel financiamento para os paises deficitarios na periferia da
regido. Foi entdo na crise financeira que se desestruturou o sistema e o euro foi englobado

na crise, sendo o caso da Grécia o estopim.

Diferente de outros economistas europeus, Jan Priewe insiste que desistir da
ideia de integragao profunda na Europa seria um erro € ndo uma solugéo para os problemas
advindos da crise nascida nos Estados Unidos. Para ele, nao seria somente uma questao de
quanto custaria esta desisténcia — que seria um valor altissimo, mas ha muito por tras de
tentar solucionar as adversidades redesenhando a UME e em Priewe (2011) ele

esquematiza os possiveis beneficios em alguns pontos:

(i) E a oportunidade de ter se ter taxas de inflacdo e de juros mais baixas ao
mesmo tempo em que se tem uma moeda forte para aqueles membros que anteriormente
possuiam moedas fracas. Além disso, politicas complementares voltadas para salarios
relacionados a melhoras na produtividade poderiam auxiliar a estabilidade dos pregos, a

demanda agregada e o nivel do emprego.

(ii) A volatilidade de taxas de cambio e ambiente de incerteza concomitante a ela

sdo evitados, ao mesmo tempo em que a trindade impossivel mitigada. Taxa de cambio
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estavel, politica econdmica autbnoma e mobilidade de capitais poderiam ser beneficios
simultaneos, porém, respeitando uma certa limitagdo. O mecanismo europeu de taxa de

cambio se provou fraco e ineficiente contra fortes choques.

(iii) Uma unido monetaria bem estruturada deveria conceder aos paises que se
encontram em processo de “catching-up” melhores chances de alcangcarem o estagio dos
mais desenvolvidos enquanto as economias mais fortalecidas chances de crescimento e de
melhorias no nivel de emprego, a partir de uma estratégia cooperativa destes com os paises

menos avangados economicamente.

(iv) Do ponto de vista keynesiano, politicas fiscais contra-ciclicas com o intuito
de protegao contra choques externos sao menos eficientes em esforgos isolados de paises
altamente integrados. Da mesma forma, a estabilidade do sistema financeiro e a superviséo

bancaria requerem agdes unificadas globais, ou, pelo menos, regionais.

(v) A UME comprometida com a integracéo politica parcial deve garantir mais
democracia. No p6s anos 2000, as interdependéncias econdmicas entre seus membros séo
imensas, mas o policy making é deixado em segundo plano. Em uma confederagao todos
devem concordar, ndo valendo a regra da maioria para validar as decis6es. Entretanto, na
realidade, quem acaba por tomar as decisbes finais sdo os maiores e mais fortes, e, no
cenario atual de crise, quem as deliberagdes cruciais sao feitas por dois membros,
representados por duas pessoas. O restante, inclusive os parlamentares desses paises os
seguem, exibindo uma caricatura de democracia. Na auséncia de uma unido monetaria, a
integracao politica teria que retroceder também, mas a necessidade de as politicas se
coordenarem e interagirem entre si foi bem recebida e tende a crescer. Assim, a Unica
alternativa para um grande passo para tras € um enorme passo a frente rumo a uma uniao
monetaria estruturada de forma a obter uma maior integragdo politica no campo das

politicas econdmicas.
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(vi) Por fim, uma Unido Monetaria Europeia redesenhada poderia ser uma
alternativa ao desenfreado laisser faire predominante na economia global, tornando a

regionalizagdo europeia um contraponto a globalizagdo neo-liberal.

2. Peter Bofinger

2.1 Quem é o autor

O economista é conhecido por ser um dos poucos favoraveis a adogao de
medidas de cunho keynesiano de combate a crises na Alemanha. Fazendo parte do
Conselho Aleméo de Especialistas em Economia (“German Council of Economic Experts”), é
critico as medidas de austeridade adotadas nos paises em maiores dificuldades econémicas
na zona do euro, além de achar que as agéncias de rating devem ter seu poder limitado em
conceder notas aos paises e a titulos, fazendo-se necessario a criagdo de novos

instrumentos e instituicdes para atuar nesta esfera.

2.2 Idéias centrais de Bofinger a respeito da crise de 2010 na Europa

Para o autor, a crise atual na zona do euro deriva de multiplas causas, ao
contrario da tendéncia existente de simplificagdo dessas causas. Explicacbes que focam
somente nos erros de estabelecimento de salarios ou em irresponsabilidade fiscal, em
falhas nas praticas bancarias ou na regulagdo do sistema bancario, nas falhas de

coordenacgao de politicas ou na aplicacdo de sangdes estdo todas parcialmente corretas. A
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origem reside, para Bofinger, na contradicdo entre a ado¢do de uma moeda Unica e
supranacional e a continuagdo das politicas econémicas baseadas em um modelo de

Estado-nacgao (Notre Europe, 2012).

Segundo o relatério Notre Europe (2012), do qual Bofinger € um dos autores, a
area do euro nunca foi considerada uma “optimum currency area”, area esta “ideal”, em que
as estruturas politico-econdmicas ndo apresentam um nivel muito elevado de divergéncias,
0 que levaria a uma instabilidade da moeda unica. Apesar do argumento primeiro para a
adocao dessa moeda Unica ser a existéncia de um mercado Unico, em que as transagoes e
0 comércio seriam altamente beneficiados, as estruturas macroecondmicas e as politicas
adotadas nos paises-membros devem estar em sintonia e divergéncias muito agudas

levariam a instabilidade econdmica e monetaria.

Outra questédo apontada é a agao do Banco Central Europeu. Assim como Jan
Priewe, Bofinger critica a atuacédo da instituicdo, considerando-a muitas vezes ineficiente.
Como a politica adotada deve servir a todos os membros como um agregado e nao a
especificidades de um ou outro pais, em diversas ocasides o desempenho da politicas da
instituicdo fica comprometido, sendo para determinados paises frouxas e muito restritivas
para outros. A politica monetaria, entdo, acaba por apresentar efeito inverso ao almejado,
pois pode prejudicar aqueles paises cujas economias nao estdo em linha com a médica da
area do euro. Por exemplo, em paises-membros em que a taxa de inflagdo se encontra em
um nivel mais elevado do que a da taxa média da zona do euro, a taxa nominal comum de
juros se torna taxa de juros mais baixas, 0 que desencadeia um cenario de altas taxas de
investimento e consumo, acelerando o crescimento acima do potencial de produgéo e tendo
um efeito inflacionario, em particular em pregos de titulos no mercado acionario (Notre

Europe, 2012).

O autor sugere ainda que os desequilibrios oriundos da insuficiéncia de uma

politica monetaria doméstica e de mecanismos de ajuste em relagdo ao agregado Unido
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Europeia podem ser corrigidos a partir de uma conducédo apropriada dos elementos
restantes de policy-making em termos econdmicos. Seriam esses elementos o
estabelecimento do nivel de salarios, politicas fiscais nacionais e regulagéo bancaria (Notre
Europe, 2012). Isto significa que os Estados Nacionais, ao pensarem em suas estruturas
macroecondmicas internas, deveriam levar em consideragao o cenario politico-econdmico
do bloco em que estéo inseridos, visualizando como resultado um grupo mais coeso e que

apresentasse menores desequilibrios econdmicos.

A respeito da recomendag¢ao muito difundida ultimamente de que uma possivel
solugao para os problemas da Unido Europeia reside em um mais eficiente mecanismo de
coordenacéo, o relatorio Notre Europe (2012) afirma que ndo enxerga como o processo de
coordenagido pode vir a ser bem sucedido, uma vez que o coordenador € primariamente
constituido por uma assembleia da qual fazem parte as entidades que s&o alvo deste
esforgo por coordenagdo. Nao é concebivel uma coordenagéo significativa a menos que
haja a possibilidade de obrigar a minoria a fazer o que a maioria deseja. O guia elaborado
para arquitetar um ambiente de maior nivel de coordenagado, o Broad Economic Policy
Guidelines (BEPG), era supostamente para ser a espinha dorsal da coordenagao na Unido
Europeia, mas foi consistentemente ignorado pelos policy makers. Com esse plano de
fundo, o relatério sugere que um documento que funcione como base para procedimentos
em caso de desequilibrios macroeconémicos (Macroeconomic Imbalance Procedure) teria

uma performance muito melhor.

O relatdrio assinala ainda:

“In our view, a stronger economic policy of the EU can emerge only if
the actor of the policy is the EU itself and not the assembly of
Member States.” (Notre Europe, 2012:17).
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Isso implica uma transferéncia de soberania. A condigdo de Uniao Europeia
como realmente uma unido monetaria teria que ser reconhecida como um ator de pleno
direito e autbnomo no processo de elaboragao de politicas econémicas, baseado em fontes
apropriadas de legitimidade desse papel a ser exercido. Neste cenario, o grande desafio
obviamente reside no fato de que uma transferéncia de soberania esta conectada, por
definicdo, com a possibilidade de um acompanhamento de transferéncia de recursos. Sendo

assim, é questionavel se a Unido Europeia esta preparada para tal processo.

Além das deficiéncias institucionais a respeito da detecgdo e corregdo dos
desequilibrios internos, ha também que ser considerada a coordenagéo na esfera de politica
fiscal e de vigilancia fiscal. Para o autor, o problema fiscal interno dos paises-membros se
tornou uma questdo a ser abordada a partir de uma perspectiva do euro uma vez que o
mecanismo que deveria funcionar como um aparato para resolugcéo de crises se mostrou
ineficiente e insuficiente, necessitando, entao, os paises em pior situagao, recorrer ao auxilio
externo da Unido Europeia. Sendo assim, faz-se necessario uma estrutura fiscal apropriada
a ser considerada para todos os membros e o relatério Notre Europe (2012) se arrisca a

montar uma.

Segundo o relatério, esta estrutura deve resolver o paradoxo entre preservar a
forte cultura politica existente em cada pais, enquanto constréi um quadro econémico de
intensa integragdo ao mesmo tempo em que permite que o nivel de agregado europeu se
torne um ator econdmico por si s6. Isso € um grande desafio e 0 modelo é apresentado da

seguinte maneira:

(i) O modelo denominado de “sui generis fiscal federalismo” determina que deve
haver um federalismo fiscal na Unido Europeia que lide com as divergéncias ciclicas e
estruturais de trés maneiras. Primeiramente, a fomentacdo do mercado Unico como
instrumento chave para permitir que a taxa de cambio real funcione de modo muito mais

eficaz. A moeda unica e o mercado unico sao complementares funcionais e devem desta
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forma serem analisados. Em segundo lugar, € necessario haver discussdes acerca da
formagao do que o relatério chama de “fundo de seguranga para estabilizagao ciclica”, de
modo que este fundo funcione como reacgao aos efeitos das “politicas monetarias que nao
funcionam adequadamente para nenhum membro” (“one size fits none”), explicadas
anteriormente. Este fundo, o qual deve ser criado fora do orgamento normal da Uniao
Europeia e ser mantido sob estrito controle dos parlamentares nacionais, permitiria ajustes
automaticos, isto €, ao haver um planejamento adequado, os saldos de cada pais seriam
igual a zero no médio prazo e, assim, todos os Estados da zona do euro estariam
constantemente se movendo do lado de devedor para o de credor, e vice-versa. Por ultimo,
as divergéncias estruturais entre os paises mais ricos € os mais pobres da area do euro,
assim como ja assinalado anteriormente, carecem de uma atengcdo como um questao
bastante relevante do ponto de vista politico, mesmo que abranda-las nao seja
necessariamente uma funcao dos lideres da zona do euro. Levar em consideracdo esta
questao em uma perspectiva politica € importante para alimentar a unificagdo da Europa

como continente de maneira mais balanceada e menos dividida.

(ii) Um campo especifico do mercado unico que merece uma atengéo a mais € o
sistema bancario. Por ser o principal canal de transmisséo de desequilibrios da area intra-
euro, é preciso discutir até que ponto uma estrutura comum de regulagédo e supervisdo é
necessaria para permitir que haja um funcionamento apropriado na zona do euro, focando
na regulacéo da competi¢cdo, na necessidade de uma autoridade bancaria para a regiao, nas

conexdes entre micro e macro supervisao, e na estrutura da industria financeira.

(iii) Para que a quadro politico-econbmico forme uma Unido Europeia mais
coesa e integrada, ao mesmo tempo em que se encontra preparada para enfrentar crises,
ha uma espécie de roteiro a ser seguido para que o0s passos anteriores sejam adotados.
Barreiras politicas, legais e até culturais no caminho da implementagao do “sui generis fiscal

federalism” para a area dominada pelo euro podem se provar um desafio ainda maior que o
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desenvolvimento de um design institucional adequado, que funcione para o agregado dos

paises da regiao.

A partir desta delineada em uma possivel resolugdo a ser adotada pela Unido
Europeia para uma maior coesdo e integragdo entre seus Estados-membros, Bofinger
aprofunda um pouco mais a discusséo, trazendo o conceito de “Agéncia Europeia de Débito”
(EDA, em inglés). De acordo com Notre Europe (2012), tal agéncia seria menos que um
ministério de finangas com plenos direitos, mas mais do que um simples fundo monetario
europeu que provém recursos assistencialistas de emergéncia. Sem descrever com maiores
detalhes técnicos no relatério em questao, o autor assinala que a EDA seria um instrumento
bastante flexivel utilizado para possibilitar a cobertura de todos os distintos cenarios
econdmicos, desde facilitar emissao de dividas em tempos de normalidade a auxiliar paises

que se encontrarem sob pressao de curto prazo no mercado financeiro.

3. Hans-Werner Sinn

3.1 Caracteristicas do economista

Hans Sinn é um influente economista alemao e presidente do Ifo Instituto de
Pesquisas Econbmicas (/Institute for Economic Research), na Alemanha. Trata-se de um
notdrio economista alemao professor de economia e finangas publicas na Universidade de
Munique. Seu posicionamento muitas vezes proé austeridade o levam a um viés mais
ortodoxo. Suas opinides chegam a ser extremistas em algumas ocasidoes e ha uma legiao de
seguidores do economista na Europa, a exemplo de Dan Anderberg e Wolfgang Eggert,

ambos também membros do Instituto Ifo.
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3.2 Sobre a crise europeia de 2010 e as controvérsias de Sinn

Hans Sinn aponta que apds a crise financeira que é resultado do estouro da
bolha imobiliaria nos Estados Unidos em 2006 e da quebra do Lehman Brothers em 2008,
um numero de paises da periferia sudoeste da zona do euro, em particular a Grécia, a
Espanha, Portugal e a Irlanda, enfrentaram dificuldades severas envolvendo o risco de
calote das dividas soberanas e uma crise bancaria (CESifo Forum, 2010). Outros paises
mais centrais da Unido Europeia, como a Francga, foram indiretamente afetados e houve
uma extensiva tentativa de recuperar tais economias desde que esse cenario foi formado. O
que Sinn assinala neste ponto sdo os problemas na base de construgdo da zona do euro,
em especial as regras de conduta para os paises-membro, que, em sua opinido, devem ser

reconsideradas.

Jan Priewe classifica em sua obra seis interpretagées mainstream distintas e a
de Sinn se enquadra em uma destas. De acordo com Priewe (2010), a viséo politica de Sinn
estabelece que as causas principais para os desequilibrios europeus sdo o nivel mais alto
do que o necessario dos salarios e a baixa lucratividade, que expulsam os fluxos de capitais
para os paises periféricos da regido. A denominagdo que Priewe da para tal interpretagao

mainstream é “Salarios muito altos em paises superavitarios”.

Com relagdo a moeda unica, Hans Sinn argumenta que o euro nédo deve ser
extinto, pois, apesar dos equivocos existentes em seu estabelecimento, considera-o
indispensavel para a Europa. Neste sentido, alega que o euro protegeu os membros da
Unido Europeia durante a crise financeira de choques cambiais internos, além de ter
reduzido os custos de transagdo para o comércio entre os paises europeus € de ser um
ingrediente necessario para uma posterior integragdo europeia. A sobrevivéncia do euro

pode ser salvaguardada a partir da introdugdo de novas regras nas politicas fiscais para
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reforma-lo. Entretanto, o euro ndo apresenta o mesmo papel benéfico para todos os paises
europeus, como muitas vezes € considerado. A moeda unica fez com que as forgas de
crescimento fossem transferidas no sentido do centro para a regiao periférica do continente.
Tal cenario nao foi favoravel particularmente para a Alemanha, segundo Sinn enfatiza. A
razao seria a auséncia de restricdes apropriadas para o endividamento nas esferas privada
e publica, uma vez que estimulou a periferia da Europa a um “superaquecimento”
(overheating), o qual podera gerar consequéncias perigosas para a coesao europeia, em
ultima estancia. A crise nao alterou esse cenario, mas sim fara com que as forgas de
crescimento voltem a ser estabelecidas no centro, e ndo mais na area periférica, apesar dos
esforgos das medidas de emergéncia em neutralizar esse processo. Sinn critica fortemente

tais medidas, argumentando que ha a geragao de efeitos do “moral hazard”.

De acordo com Sinn (junho - 2013), os problemas surgiram nos paises do sul da
Europa a partir de um quadro de divida publica e privada em excesso, substancialmente
possibilitados por erros de regulacdo na regido. Segundo tal tese, os fluxos de crédito
direcionados para o sul financiaram uma bolha inflacionaria, que, ao haver a cessao do
fluxo, sofreu com a falta de competitividade (comparativamente aos paises mais
desenvolvidos da zona do euro) e a geragdo de um desemprego em massa, o0 qual, em
membros como a Espanha, tornou-se mal dificil de se controlar. Quando a crise do sub-
prime dos EUA se aproximou do continente europeu, os bancos franceses e os do norte da
regiao ja nao estavam mais dispostos a continuar os fluxos de financiamento aos paises do
sul da zona do euro a juros baixos. Com o agravamento da situagéo de endividamento dos
paises, pacotes de refinanciamento foram a solugéo adotada pelo conselho do BCE, a partir
de uma contrapartida que garantisse os requisitos de qualidade aos compromissos dos

bancos comerciais nos mercados.

A criagao de crédito, ainda segundo Sinn (junho - 2013), fluiu primeiramente na
esfera privada da economia, porém, na maioria dos casos, foi o setor estatal o responsavel

pelo financiamento das remessas indiretamente. Sendo assim, os bancos passam a
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comprar um grande volume de titulos do governo de seus proprios paises e, o Estado, por
sua vez, promete como garantia a criagcdo de dinheiro para submeter aos bancos com o
proposito de honrarem seus empréstimos. Neste esquema, o BCE assume o papel de
geragao de liquidez para os Estados, a partir do momento em que a crise assumiu
propor¢gbes consideraveis. Os bancos da regido norte do continente, liderados pelo
Bundesbank (alemao), foram “convocados” a fazerem parte do pacote de auxilio, na
tentativa de fornecer dinheiro aos mercados, agora que o momento de volumosos fluxos de
crédito fora interrompido. O Bundesbank teve o papel de principal credor do BCE, situagao
tal que incomodou muitos economistas e membros do governo, como o proprio Hans Sinn.
Como estes consideram que os Estados em pior situagdo na crise sao responsaveis por
enfrentarem tamanho déficit, ndo acham justo que a Alemanha tenha que financia-los em
nenhum formato de ajuda monetaria. Sinn (junho - 2013) assinala ser significativo que os
paises em crise durante a crise eram capazes de honrar seus compromissos com relagao as
transferéncias liquidas recebidas do exterior, mesmo embora as taxas de juros de mercado

da divida tenha aumentado.

Para estes paises retornarem a saude econémica anterior com relagao a uniao
monetaria, Sinn (maio - 2013) afirma que devem reduzir seus pregos a um nivel competitivo.
Entretanto, seguir por este caminho seria bastante dificil, uma vez que estima-se que alguns
paises necessitariam alcangar uma desvalorizagdo de 20% relativamente a média da area
do euro. Para alguns, esse percentual poderia chegar a 30%. Ambos numeros seriam
objetivos muito complicados de serem alcangados, ja que os sindicatos provavelmente
seriam contrarios e devido aos altos niveis de débito, um corte nos pregos e salarios

possivelmente levariam muitos householders e empresas a quebra.

Quando questionado a respeito da sustentabilidade da UE como unido
monetaria, Sinn (maio - 2013) diz que a solugao € ou inflar o nucleo da eurozona para tornar
a periferia competitiva ou, caso o nucleo néo esteja disposto a isso ou o BCE nao seja bem

sucedido na tarefa ou até mesmo se nao for possivel em termos legais, entdo seria melhor a
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saida da unido monetaria europeia para os paises cujo caminho em diregdo a
competitividade seja muito além de suas possibilidades. Saida esta que poderia ser revista
apoés alguns anos, sendo analisada a nova taxa de cambio estabelecida. O autor ainda
critica aqueles que denomina como “pensadores ansiosos”®, assinalando que estes veem
uma solugdo no gasto do tipo keynesiano. Segundo Sinn, tal gasto funcionaria somente
como um analgésico que retarda ou impede o realinhamento dos precos relativos, ao
mesmo tempo que agrava o problema da divida. Este ponto é importante. Sinn e seus
seguidores sao contrarios as resolugdes de cunho keynesiano, as quais sdo defendidas por
Bofinger e Priewe. Os dois ultimos sempre procuram priorizar os “receituarios” econémicos
que vao na contraméao da austeridade fiscal e do corte nos salarios. Segundo sugere ainda
Sinn (maio - 2013), o ideal € que os paises mais problematicos saissem temporariamente do
bloco, reestruturassem e s6 entao voltassem a fazer parte da UE. Isto nada mais é do que
um ajuste que nao envolva nem prejudique os outros membros da unido, principalmente os

mais abastados, como a Alemanha.

Com relagdo a quais seriam as repercussdes de possiveis saidas da zona do
euro, Sinn (maio - 2013) explica que ha grande possibilidade de ocorrer uma fuga de
capitais do pais em afastamento. Sendo assim, recomenda que no caso de o pais nao
conseguir gerenciar sua saida adequadamente e adogao de nova moeda local em um curto
espacgo de tempo, controles de capitais se fariam necessarios. O conselho segue com a
gradual substituicdo das notas de euro pela nova moeda doméstica a ser criada. Este
caminho apresentaria problemas sim, de acordo com o autor, porém, muito menos intensos
do que aqueles que emanariam na auséncia da saida do pais da UE. Isto significa que a
questao passaria a ser considerada interna neste momento e o proprio pais seria o
responsavel pela resolugéo, com talvez uma pequena participagao do BCE, nao envolvendo

diretamente os outros paises-membro, assim, em outras palavras, ndo haveria uma

5 “Wishful thinkers”, no texto original.
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“socializagdo das perdas”® a nivel europeu. Para Sinn, a Grécia apresenta um problema
enorme de competitividade e, com um desemprego de 70% entre os jovens e total de quase
30%, pensa ser Obvio a dificuldade do pais em sobreviver na area do euro. A argumentacéo
segue articulando-se que com toda a ajuda recebida até agora, a Grécia nao conseguiu
engendrar um mecanismo de geragdo de empregos. Além do caso grego, Sinn destaca as
circunstancias vulneraveis em que se encontram Chipre, Espanha e Portugal, ja que existe

um potencial alto de risco nos trés paises.

Assim como enfatiza Sinn, realmente o nivel do desemprego nos paises em
maior dificuldades econOmicas e sociais ha zona no euro é bastante preocupante. Quando
se analisa os dados do desemprego entre os jovens, isto €, de 15 a 24 anos de idade, a
questao se torna ainda mais séria. O caso da Espanha é considerado um dos mais graves
na regido. Desde 2003 o percentual de jovens sem emprego ja era alto em comparagéo com
a Alemanha, por exemplo, chegando a 38% em 2009 e 46% em 2011, de acordo com a
tabela VI. A Grécia também vem apresentando um percentual bastante elevado, estando
com 27% em 2003 e culminando com 44% em 2011. Além disso, dados mais atualizados do
endereco eletronico da Reuters’ divulgaram o valor de 64,2% de desemprego entre jovens
na Grécia para o més de fevereiro de 2013, um valor mais do que alarmante, significando
mais um indicador de como encontra-se o quadro econémico e social no pais, o qual vem
padecendo com os implicagbes da crise europeia. No pos 2010, paises como Franga,
Irlanda, Italia e Portugal também exibiram dados ruins em relacdo aos anos anteriores,

trazendo em 2010 e 2011 percentuais acima dos 20% de desemprego entre jovens.

6 Termo de Celso Furtado que relaciona o repasse as massas consumidoras nacionais no Brasil das perdas dos
cafeicultores do século XIX com a queda nas exportacdes e as modificagdes nas taxas de cambio e na pauta
das importagdes, em “Celso Furtado: reforma, politica e ideologia (1950-1964)", pagina 49.

7 Enderego eletrbnico da Reuters: http://www.reuters.com/article/2013/05/09/us-greece-unemployment-
idUSBRE9480EZ20130509 (acesso em 1 de julho de 2013).
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Tabela VI

Desemprego total entre os jovens (15 a 24 anos)
(% da PEA)

Chipre 9 9 14 10 = 10 9 14 17 22
Franca 18 20 21 22 19 19 = 23 23 22
Alemanha 1 13 14 12 10 1 10 9
Grécia 27 27 25 23 2 33 44
Irlanda 8 8 9 9 13 28 29
Italia 27 25 24 | 22 20 21 28 29
Portugal 15 15 16 16 17 17 20 22 30
Espanha 23 22 20 18 18 25 38 42 46

Fonte: Elaboragéo propria com dados do Banco Mundial.

Um tema muito discutido na obra de Hans Sinn é a questdo da austeridade. Em
Sinn (maio - 2013), o autor defende que todas as reformas nestes paises que foram
analisados até agora, sejam reformas no mercado de trabalho, melhorias na infraestrutura
ou aumento na produtividade teriam que levar, no final, a uma desvalorizagao real, se
desejarem que sejam bem sucedidas. Esse processo de desvalorizagdo requereria
austeridade, a qual apresenta os limites anteriormente citados, e, apds um periodo de seis
anos do inicio da crise principal, o processo de realinhamento dos pregos dos bens ainda
nao ocorreu, com uma excegao: a lrlanda. Esta cortou seus pregos em 15% relativamente a
zona do euro desde 2006 a partir de um programa bastante duro de austeridade, uma vez
que nos primeiros anos em que os efeitos da crise apareceram, nao havia ninguém disposto
a auxilia-los. Como no pais os sindicatos ndo possuem uma forga tdo expressiva quanto em
outros na Europa, a resisténcia a queda nos salarios nao foi excessivamente problematica a
ponto de nao ser admissivel, além de o volume de déficit em conta corrente ser muito menor

do que, por exemplo, o de Portugal ou da Grécia.
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A partir deste modelo de processo adotado na Irlanda, € possivel presumir uma
certa simpatia pela adogdo de programas austeridade por parte de Hans Sinn. Apesar de
achar o procedimento “doloroso” (palavras do autor), este indica que pode ser sim um
caminho a ser escolhido pelos paises mais afetados pela crise. Sem deixar de lado um
possivel afastamento destes da UE até que reequilibrem suas contas internas. Uma
alternativa ser a saida da Alemanha do bloco n&o faz sentido para o economista, que
defende que o projeto de integracéo europeu, apontando-o como “compensador” e de muito
mérito. Caso a Alemanha decidisse por sair, 0 euro morreria, pois todo o propésito desta
moeda unica seria a quebra do poder da taxa de juros do Bundesbank, em uma tentativa de
reequilibrar a economia da regiao. Além disso, tal afastamento significaria mais uma linha
divisoria entre Franga e Alemanha e a razdo politica para a existéncia do euro seria
destruida, sendo assim, o autor contra esta opgao como solugao para o quadro de crise na

Europa (Sinn, maio - 2013).

4. Conclusodes a respeito das deliberagées dos economistas

Os diagnésticos sobre elementos que favoreceram a formagao de um quadro de
crise econdmica e as resolugdes propostas por Peter Bofinger e Jan Priewe se apresentam
como mais realistas e condizentes com a realidade da UE e de seus membros mais
prejudicados com os efeitos de tal conjuntura e da forma como a unido monetaria foi
construida e regulamentada. O viés mais keynesiano de ambos economistas faz com que
enxerguem além dos numeros e apresentem objetivos mais amplos que liquidar as dividas a
qualquer custo (social). Nao seria uma questdo necessariamente Unica e exclusiva de
irresponsabilidade fiscal por parte dos Estados, inclusive porque as dividas n&o se limitam

a esfera publica. Suas preocupagdes com os indicadores que explicitam como se encontra a
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situagao social dos membros € nitida, a partir das analises do nivel de desemprego, por

exemplo.

De outro lado, Hans Sinn nao coloca no centro das questdes a serem resolvidas
na UE o fato de que no momento de proposigdo do acordo inicial da unido monetaria na
Europa, as decisbes sobre futuros problemas que viriam a surgir eram pra serem tomadas
como um bloco, um verdadeiro grupo e nao simplesmente retirar os membros em
dificuldades econdémicas e recebé-los de volta quando estes sanassem suas dificuldades. A
funcdo de fazer parte de uma uniao econdbmica/monetaria € o apoio mutuo. Alguns se
beneficiam em alguns aspectos, como o comercial. Aqueles com maior desenvolvimento
tecnoldgico, de processos industriais e alto nivel educacional podem vender produtos a
precos mais competitivos e o vizinho que leva desvantagem neste quesito compra deste,
enquanto pode vir a levar vantagem em outro aspecto econémico. Agora em um momento
de dificuldade, devem-se unir forcas e recursos para levantar novamente a economia

daqueles que necessitam.
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CONCLUSAO

O cenario de crise que culminou em 2007 nos Estados Unidos trouxe a tona
diversas questdes a serem analisadas e repensadas a respeito das estruturas econémicas e
politicas na dinamica global. Guttmann (2008) elabora de maneira bastante clara como se
passou a transigado entre a recuperagao da crise dos anos 1970 e 1980 e o estabelecimento
de um sistema dominado pelas finangas. Além deste dominio financeiro, o modelo adotado
era caracterizado pela desregulagdo bancaria, consentindo que houvesse operagdes
financeiras como servigos de rotina destas instituigdes. A partir desta nova possibilidade, os
correntistas e pessoas comuns, isto €, nédo ligadas a atividades relacionadas ao mundo
financeiro, poderiam investir e se arriscar com 0s novos instrumentos e servigos, como
derivativos de crédito, commercial banking, investment banking, hedges, gerenciamento de
fundos, gerenciamento de rendas privadas e seguros, 0 que nao acontecia anteriormente.
Observa-se, entdo, um maior acesso a estes servigos, ao mesmo tempo em que muitos
investidores que tenderiam a aplicar seus recursos em investimentos de cunho produtivo,
agora optam, muitas vezes, em se aventurar no mercado financeiro, almejando ganhos
extraordinarios, fora do que era considerado normal. No plano internacional, “esse padrao
de riqueza se exercita, concretamente, no mercado de capitais (latu sensu), mundialmente
integrado, composto por agdes, bénus e titulos financeiros em geral, publicos e privados,
representantes da grande massa de riqueza mobiliaria, desproporcional em face da riqueza

real, produtiva” (Braga, 2000:273).

Os Estados Unidos, em seu papel de pais hegemoénico, condiciona o sistema
econdmico global no processo de liberalizagdo financeiras e desregulamentagido. Este
padrao tem se difundido pela UE, excluindo-se a Alemanha, que se “globaliza de uma

maneira especifica e mais disciplinadora das finangas” (Braga, 2000:273).
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A respeito desse movimento de financeirizagao, Braga (2000:274) esquematiza:

‘Em sintese, se configura um padrdo de riqueza difundivel
internacionalmente em que estdo presentes: 1) a mudanga de
natureza do sistema monetario-financeiro com o declinio da moeda e
dos depdsitos bancarios como substrato dos financiamentos,
substituidos pelos ativos que geram juros; 2) a securitizagdo que
interconecta os mercados crediticio e de capitais; 3) a tendéncia a
formacédo de “conglomerados de servigos financeiros”; 4) a
intensificacdo da concorréncia financeira; 5) a ampliagao das fungdes
financeiras no interior das corporagbes produtivas; 6) a
transnacionalizagcdo de bancos e empresas; 7) a variabilidade
interdependente de taxas de juros e de cambio; 8) o déficit publico
financeiro endogeneizado; 9) o banco central market oriented; 10) a
permanéncia do dolar como moeda estratégica mundial.”

Além de se tornar mais evidente a face mais financeirizada do capitalismo
contemporéaneo, a crise de 2007 colocou em xeque estruturas de concessao de crédito, em
um momento inicial nos Estados Unidos, e, posteriormente, a partir de 2010, na regiao
dominada pela Uniao Europeia. No primeiro caso, a obtengdo de empréstimos era bastante
facilitada e a analise para tal pouco criteriosa, nos anos que antecederam o estouro do
estado de colapso, e até os chamados ninjas, que nao apresentavam as garantias
necessarias de renda e/ou documentagdes, conseguiam contrair voluptuosos empréstimos.
Um elemento que se modificou a partir deste cenario € o prego dos ativos imobiliarios no
pais, que subiu consideravelmente, em seguida, decaindo de maneira vertiginosa ao

ocasiao de estopim da crise.

Esta crise sub-prime transbordou do pais em que se originou, levando a efeitos
no mundo como um todo, ja4 que o sistema €& bastante interligado e interdependente,
chegando ao continente europeu e esta monografia foca neste episédio e em suas
consequéncias. Diversos bancos europeus se encontravam comprometidos com ativos e

operagdes norte-americanos e a preocupagdo de qual exatamente era o tamanho do
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possivel prejuizo se alastrou. Como junto com esta nova estrutura financeirizada do sistema
econdmico mundial vieram as inovagdes nos instrumentos financeiros, a exemplo dos
pacotes de derivativos de crédito, conjuntos de dividas diversas, passou a ser cada vez
mais complicado mensurar com clareza e certeza os riscos das operagodes. Inclusive, esta é
uma caracteristica que difere esta crise das demais, a falta de transparéncia levou a esta

incerteza.

Quando se aborda as decorréncias da crise na Europa, podemos observar que
ja ha queda do PIB da maioria dos membros da UE, o nivel do desemprego agregado
comega a subir e a saude das contas correntes padece. Porém, como em 2010 esta
situagdo muda muito pouco, demorando a economia do bloco como um conjunto a se
recuperar, classifica-se, de um modo geral, que o continente mergulhou em uma crise
gémea, quando a economia ainda n&o se recuperou dos efeitos da primeira e ja engata em

um segundo momento critico.

Contudo, com relagdo as contas correntes dos paises-membros, ndo se pode
culpar somente a crise norte-americana, pois na periferia da UE as dividas tanto privadas
guanto publicas ja vinham se elevando em volume a partir da construgdo da unido monetaria
e da adogdo do euro como moeda unica. Isto se deu a partir de mecanismos que acabaram
facilitando a concessao do crédito de um pais para o outro. Nesta esfera, o fato de haver
uma moeda Unica ja é um facilitador por si s6, pois ndo se fica na dependéncia de variagées
nas taxas de cambio. Além disso, havendo um banco central comum e um mercado uUnico, o
ambiente de menor incerteza e maior estabilidade também contribuiu. Sendo assim, desde o
inicio dos anos 2000 os fluxos de capitais ja eram bastante amplos na regiao, antes mesmo

da crise.

Os autores europeus, especialmente os alemées, analisam diversos pontos em
relagdo aos possiveis erros na construgdo da unido monetaria. Os trés autores aqui

analisados pensam nao ser vantajoso nem para o bloco em si nem para os paises
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isoladamente que haja o fim da UE. Hans Sinn, o mais ortodoxo do trio, porém, pensa que
poderia vir a ser benéfico para alguns paises da periferia da zona do euro se afastarem até
conseguirem resolver suas questdes internas por completo. Esta opinido pode ser entendida
como egoista, ja que solucionaria, no fim das contas, o problema dos paises centrais em
auxiliar com recursos préprios os paises em dificuldade, sem levar em consideragcao o fato
de que estdo inseridos em um conjunto e, que se ha membros com economias padecendo,
0 bloco como um todo também padece e deve-se auxilia-los. Além de que, como tais
economias se encontram em tamanha dificuldade, apresentando indices altos de
desemprego e quedas consideraveis no PIB, provavelmente ndo conseguiriam se recuperar
sozinhas e isoladas. Ainda estando dentro da UE, recebendo pacotes de ajuda do BCE e
adotando medidas de austeridade, os efeitos nestes paises estdo se mostrando infimos em
relagdo ao esperado. Sinn, diferentemente de Bofinger e Priewe, defende a austeridade
como solugado do cenario critico, porém, menciona ser mais eficaz em Estados em que
sindicatos ndo possuam muita voz, uma vez que corte de salarios e de gastos publicos,

acompanhados de elevagao nos impostos faz com que a populagéo sofra muito.

Jan Priewe esquematiza alguns pontos que sintetizam porque é benéfico que os
paises continuem na UE e que esta seja redesenhada, levando em consideracéo as ligbes
tiradas da crise e as especificidades e necessidades de cada membro, com o intuito de
formular politicas que abranjam os interesses da maneira mais ampla e assertiva possivel. A
critica que o autor faz a algumas agdes do Banco Central Europeu cabem aqui nesta
reestruturacdo, uma vez que as politicas devem ser mais assertivas no sentido de nao
serem mais tdo genéricas, acabando por serem muito frouxas para algumas economias e

muito restritas para outras, pensamento que compartilha com Peter Bofinger.

O euro como moeda unica da unidao monetaria €& forte e respeitada
externamente. O papel do euro também perpassa a questdo de serem evitadas a

volatilidade de taxas de cambio e seu concomitante ambiente de incerteza, além de ser um
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mecanismo mais eficiente contra choques externos do que o que havia antes da existéncia

da moeda comum.

A reestruturagao deve contemplar também politicas que promovam o processo
de catching-up de paises da periferia da eurozona, a partir de agcbes cooperativas dos
paises mais desenvolvidos, que simultaneamente teriam suas economias fortalecidas, com
maiores chances de crescimento e de melhorias no nivel de emprego. Além disso,
pensando na saida da crise atual, que se iniciou em 2010, e em futuros choques, do ponto
de vista keynesiano, politicas contra-ciclicas sdo mais eficientes quando os paises se
encontram em bloco do que isolados. Nesta mesma vertente, é valido considerar mais
organizados e eficazes mecanismos de regulagdo bancaria como um conjunto do que em
politicas e instituicbes isoladas. A integracdo é muito importante para as economias
europeias, que viram seus investimentos e o volume do comércio se elevarem e serem
facilitados com a formagdo da UE. Com um possivel fim do bloco, a integragdo também

retrocederia.

Dois planos de naturezas distintas devem ser contemplados nesta proposta de
reestruturagdo da unido monetaria, de maneira que o sistema econémico da zona do euro
se torne mais equilibrado. O primeiro deve englobar um plano estrutural que desenvolva um
mecanismo fiscal mais eficaz, pois ndo é sustentavel o esquema de baixos salarios
delineado na Alemanha. Economistas da linha de Hans Sinn afirmam que os salarios no sul
da Europa sao excessivamente elevados comparativamente ao nivel de produtividade la
encontrado, no entanto, a questdo € que na Alemanha os salarios s&o
desproporcionalmente baixos e a proposta de transferir este padrao para os outros paises
do euro néo é sustentavel e nem aparece como solugido viavel da crise. O alto nivel de
competitividade alemao frente aos outros membros nao é devido Unica e exclusivamente ao
seu tecnolégico parque industrial, mas ha também o peso destes baixos salarios no prego

final de seus produtos.
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O segundo plano se estabelece na esfera da politica econdmica no bloco. As
politicas do BCE devem levar em consideragao algumas das especificidades dos paises que
visa atingir com suas agbes, para que nao sejam muito restritas e nem demasiadamente
brandas, como assinalaram os dois primeiros autores. O caminho que a cupula alema de
Merkel esta querendo tragar para a UE possui um viés mais contracionista e, como foi
apontado, sera mais dificil recuperar o nivel de atividade econ6mica e do emprego a partir
de politicas desta natureza. Politicas que incitem os paises mais desenvolvidos a
estimularem as economias em maiores dificuldades, em um claro processo de cathing-up,
faria com que a atividade econ6mica em toda a regido fosse se recuperando, ao mesmo

tempo em que geraria empregos.

Por fim, utilizando o ultimo ponto destacado por Priewe (2011), uma Uniao
Monetaria Europeia redesenhada poderia ser uma alternativa ao desenfreado laisser faire
predominante na economia global, tornando a regionalizagdo europeia um contraponto a

globalizagao neo-liberal.
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