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RESUMO

A partir do final da Segunda Guerra Mundial, a Europa se envolveu numa perspectiva de
reconstru¢do e recuperacdo econdmica que articulou esforcos de diversas economias em torno de
um projeto de integracdo. Esse projeto se desenvolveu ao longo da segunda metade do século XX
e culminou no mais arrojado processo de integragdo regional ja visto, alcado ao nivel de Unido
Monetaria. Dentro da teoria econdmica, existem divergéncias significativas a respeito dos planos
de integracdo econdmica regional. Contudo, € possivel inferir acertadamente que o Euro, criado
nas bases da teoria econOmica ortodoxa, € que mostrava consisténcia, encontrou na crise
econdmica mundial de 2008/09 um enorme obstaculo ao seu desenvolvimento. A finalidade desse
trabalho € lancar luz sobre as falhas institucionais que se deram no design da Unido Monetaria e
que, com a crise e seus desdobramentos, foram escancaradas. Portanto, apresentar indicios de que
a crise sistémica da divida encontra suas raizes antes nos defeitos da arquitetura de montagem do
projeto do que no comportamento irresponsdvel e tendente ao endividamento de governos
periféricos. Pretende-se evidenciar também que as politicas austeras disciplinadoras propostas
pelas autoridades monetérias europeias se mostram ineficazes e prejudiciais a grande maioria das

economias do bloco, criando um panorama de desemprego e queda da renda.
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ABSTRACT

Since the very end of the Second World War, the European continent has become involved in a
perspective of reconstruction and economic recovery which combined the efforts of many
economies to implement an integration project. This project was developed over the second half
of the twentieth century and led to the largest regional integration process ever seen, raised all the
way to the level of monetary union. In the economic theory, there are significant differences
regarding the plans of regional economic integration. However, it is possible to correctly state
that the Euro, created on the basis of orthodox economic theory, which showed consistency,
found in the global economic crisis of 2008/09 a major obstacle to its development. The purpose
of this paper is to highlight the institutional failures that occurred in the design of monetary
union, which with the outbreak of the crisis and its consequences were exposed. Therefore, it is
aimed to present evidence that systemic debt crisis has its origin more in the defects of the
architecture of the project design than the irresponsible and debt-led behavior of peripheral
governments. It is also intended to show that austerity and disciplinary policies proposed by
European monetary authorities are ineffective and harmful to the vast majority of the bloc’s

economies, creating a panorama of unemployment and decreasing income.

Key Words:
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INTRODUCAO

A crise econdmica e social que o mundo atravessa desde fins de 2008 se alastrou por
vérias economias do globo, proporcionando estagnagdo, queda no preco dos ativos, na renda e no
emprego. Os efeitos nocivos de sua contaminagdo foram sentidos por milhdes de pessoas. Os
danos causados aos blocos econdmicos regionais ndo foram menores e na Europa, o efeito ndo foi
diferente: a Unido Europeia (UE) e o Euro foram consideravelmente afetados. O grande objetivo
por trds da proposta de integracdo dos paises membros desse bloco, o desenvolvimento conjunto
e harmonioso de toda a regido, sofreu um forte retrocesso. Dessa forma, o que se encontra nos
dias de hoje e que vem se arrastando ha alguns anos € uma conjuntura de crise na zona do euro,
com dimensdes politicas, sociais e econdmicas envolvidas. Tais resultados apresentam reflexos
ndo somente na UE, mas no continente europeu como um todo e, porque ndo dizer no mundo
inteiro, em funcdo dos encadeamentos do sistema econdmico mundial globalizado.

Assim, diante da calamitosa condi¢do de algumas das economias europeias, supostamente
deveria ganhar voz a contestacdo da visdo econdmica convencional ortodoxa e de suas politicas
de austeridade fiscal e disciplina or¢camentdria, utilizadas como “remédio amargo” a crise e
defendidas, sobretudo, pelo corpo burocritico da Comissdo Europeia (CE), pelo Fundo
Monetario Internacional (FMI) e pelo governo alemao e de outras nacdes europeias setentrionais.
Tais posicionamentos, sobretudo, das autoridades dirigentes do bloco, afetam as diretrizes do
Banco Central Europeu (BCE), institui¢do que carrega nada menos que a responsabilidade de
zelar pela estabilidade monetaria da regido.

Porém, dizem os ortodoxos, a grande ameaca ao equilibrio da Unido Monetéria Europeia
ndo sdo as politicas de austeridade adotadas no pods-crise e, sim, as deficiéncias das economias
mais frageis do bloco. A crise sistémica € atribuida, dessa maneira, unicamente ao
comportamento dito ‘“‘irresponsdvel” de governos de economias periféricas do euro
(potencialmente desequilibradas), que teriam forte tendéncia ao endividamento. Tal afirmacao
permeia o senso comum, sobretudo daqueles nao familiarizados com o tema e, assim sendo,

torna-se uma “verdade inquestiondvel”. Ao longo desse estudo veremos que isso se trata, se ndao

de uma faldcia, pelo menos de um grande equivoco.
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Analogamente, o que se presencia atualmente, tal qual em diversos importantes momentos
histéricos observados, € que a integracdo regional europeia tem apresentado enormes obstéculos.
O tradicional coletivismo europeu tem, mais uma vez, dado lugar a um processo de relativo
fechamento, acompanhado pelo crescimento de certos movimentos nacionalistas.
Adicionalmente, as divergéncias ideoldgicas dentro do bloco se tornam mais agudas, o que pode
ser observado, sobretudo, nos debates politicos dentro das economias mais afetadas pela crise.
Torna-se mais dificil negociar e promover a cooperacdo econdmica em um ambiente conturbado
como esse.

Logo, pode ser dito que o tema proposto enseja e continua ensejando um acirrado debate
em um momento de tensdao em torno dos rumos dessas economias, da Europa e do mundo. A
questdo ndo ¢ “apenas” a ameaca a sobrevivéncia do Euro, uma possibilidade bastante
enfraquecida e devidamente afastada nesse momento, mas também o futuro das propostas de
integracdo regional. Esse periodo agitado que se presencia, potencialmente representard, em um
futuro ndo muito distante, um capitulo histérico importante, génese de algumas transformacdes
institucionais e estruturais cruciais, que, no momento, podem estar sendo gestadas.

O cendrio atual, resultante de todo esse processo, € preocupante. Num contexto de graves
turbuléncias econdmicas, politicas e sociais, as conservadoras politicas econdmicas fiscais,
capitaneadas pela atual primeira-ministra alema, Angela Merkel, e monetérias, patrocinadas pelo
BCE, se mostram impopulares e ineficazes no combate efetivo a crise sistémica.
Concomitantemente, o ambiente sociopolitico reflete as contradicdes internas e as tensoes
geradas no campo econdmico, uma vez que os movimentos populares de protesto sdo intensos,
em resposta tanto a perda dos direitos sociais conquistados ha tempos, como a queda da renda das
familias, decorrente das taxas de desemprego recordes, do corte de saldrios e do aumento de
impostos.

Em outras palavras, € possivel afirmar que o continente vive também uma crise do Estado
Social. Exemplo disso foi a greve geral em favor da solidariedade econdmica na Europa, ocorrida
no final de 2012, organizada por partidos politicos e organiza¢des sindicais e que reuniu
trabalhadores de Portugal, Espanha, Itdlia, Grécia e manifestacdes de apoio na Bélgica e na
Franca (Euronews, 2012). Em menor escala, € possivel citar também a recente onda de protestos
organizados contra a troika que se espalharam pelo continente (G1, 2013). Simultaneamente, os

processos politicos, principalmente nas economias periféricas e endividadas, tém de certa forma,
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caminhado no sentido de contestacdo a essa ordem, refletindo esse descontentamento. As
manifestacoes dessa insatisfacdo generalizada podem ser observadas na Grécia, através do
fracasso dos lideres partidarios em formar um governo de coalizdo que negocie novos pacotes de
ajuda econdmica ao pais, sobretudo por conta da resisténcia do partido da frente radical de
esquerda (O Globo, 2012). Na Franca, a resposta das urnas veio com a expressiva vitoria do
candidato da oposicdo socialista, Francois Hollande, sobre o presidente Nicolas Sarkozy,
defensor dos pacotes de disciplina or¢amentaria (BBC Brasil, 2012). Na Itélia, por sua vez, os
processos eleitorais impuseram uma derrota significativa ao partido do atual primeiro-ministro
Mario Monti e engataram, inclusive, uma expressiva e surpreendente votacdo do bloco
Movimento de Cinco Estrelas, liderado pelo humorista Beppe Grillo e contrario as politicas de
austeridade (BBC Brasil, 2013).

Nesse contexto, a questdo que norteia esse trabalho é a seguinte: o que fez com que a
integracdo europeia encontrasse na crise econdmica internacional que teve sua génese em
2008/2009, uma ameaca e, talvez, um limite ao seu processo de convergéncia, a reducdo de
assimetrias e ao crescimento econdmico do bloco? A hipétese que esse estudo traz a questdo €
que a constru¢do do arcabouco institucional feita na base do projeto da integracdo monetaria nao
foi funcional as politicas anticiclicas ndo deflaciondrias. Dito de outra forma, a arquitetura do
Euro € falha, possui articulacdes defeituosas, montadas sobre um arranjo inadequado e, de certa
forma, omisso, as quais estdo na origem da crise soberana sist€émica enfrentada atualmente.

Desse modo, essa monografia, estruturada em quatro capitulos, tem por objetivo tracar um
panorama geral da montagem institucional da Unido Monetdria Europeia, evidenciando os
aspectos apresentados na sua arquitetura. Parte-se dos determinantes histéricos da integracdo
regional e formacdo de um bloco europeu até chegar a crise econdmica e financeira em curso na
zona do euro, com especial atencdo a situagdo da Grécia. Em suma, pretende-se apresentar uma
critica ao processo ortodoxo de integracdo monetdria e as suas instituicdes, bem como ao papel
que desempenha o BCE nessa estrutura hierdrquica. O estudo de caso grego servird para
aprofundar a andlise. Para além disso, a contribuicdo que o trabalho procura fornecer ao debate da
constituicdo da moeda unica e das suas implicacdes na conjuntura econdmica atual da Europa
estd na sintese critica de informagdes e disponibilizacdo, em lingua portuguesa, de um estudo

atualizado.
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CAPITULO 1

INTEGRACAO EUROPEIA

1.1 Perspectiva Historica da Uniao Europeia

O primeiro capitulo desse estudo estard fundado numa remontagem histérica dos
principais pontos do processo de integracdo, primeiramente no ambito politico, a partir do pos-
guerra e, posteriormente, na consolidagdao do Sistema Monetédrio Europeu (SME) em 1992 com o
Tratado de Maastricht, sempre tendo como cendrio de fundo a criacdo e oficializacdo do Euro,
entre 1999 e 2002. Serdo elencados os processos, acordos, tratados, pactos, mecanismos €
requisitos que consolidaram a constru¢do de um bloco econdmico regional e que, mais tarde,
resultaram na criacdo da moeda tunica, num projeto de integracdo e desenvolvimento sem
precedentes histéricos, a Unido Monetaria Europeia (UME).

Quando se trata de integracdo regional, conforme apontado, a iniciativa europeia nao
encontra antecedentes, tanto em termos de complexidade como em termos de profundidade.
Historicamente marcado por intensas rivalidades locais, o continente europeu, a partir da segunda
metade do século XX, impulsionado por circunstancias histéricas e politico-econdmicas
extremamente especificas e por condicdes geograficas favordveis, dd inicio ao mais ousado e
notavel projeto de integracdo regional jamais feito. No que diz respeito ao ambito da integragcdo
econdmica, porém, ndo existe consenso entre as correntes de pensamento acerca dos beneficios e
potenciais redugdes de assimetrias socioecondmicas dentro de um bloco econdmico como esse.
As teorias neocldssicas de crescimento e de comércio internacional sao amplamente favoraveis ao
processo de integracdo, associado a livre circulagdo de fatores, enquanto a teoria pds-keynesiana
e a visdo cepalina, por sua vez, se mostram muito mais céticas nesse aspecto. Apenas para expor
algumas visoes tedricas. Indiscutivelmente, trata-se de um modelo a ser estudado porquanto da
sua excepcionalidade.

Sua génese, assim como outras experiéncias semelhantes, se deu no conturbado ambiente
do pos - Segunda Guerra Mundial, no qual a Europa Continental encontrava-se destruida pelo
mais devastador e mortifero conflito armado da histéria. O contexto internacional era o da

bipolariza¢do e do conflito ideoldgico existente entre as superpoténcias entdo aliadas, EUA e
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URSS, o qual se convencionou, posteriormente, chamar de Guerra Fria. Posto isso, dado o
cendrio incerto ao qual o mundo estava submetido e tendo como base o passado recente, foram
feitos diversos esforcos para evitar que as forcas capitalistas produzissem outra crise como
aquela, permeada por duas grandes guerras e uma profunda depressdo. Em meio as tentativas de
livrar o mundo, sobretudo o Ocidente, da influéncia ideoldgica comunista vinda da poténcia
soviética, os norte-americanos assumem papel proeminente no financiamento da reconstrucao
europeia do pds-guerra, com destaque para o Plano Marshall.

Uma vez livre das investidas de nazifascistas e soviéticos, passado o periodo de agudas
rivalidades nacionais intrabloco que fragmentaram a Europa e conduziram as grandes guerras, o
continente ainda se encontrava num contexto significativamente adverso, destruido, assolado
economicamente e submetido a san¢des de guerra e as pretensdes norte-americanas. No bojo
desse periodo, postos os interesses em comum, surgem das necessidades mutuas de cooperacao e
coordenagdo conjunta de politicas tendéncias a unido politica regional, as quais se articularam e
se cristalizaram no projeto de integracdo econdmica, no reerguimento de uma unica e unida
Europa.

Assim, por meio do Tratado de Paris (1951), com a criagdo da CECA (Comunidade
Europeia do Carvao e do Acgo), esse processo se consolida. No contexto do esforco de
reconstru¢do de um continente devastado pelo conflito, a CECA surgiu como uma instituicao
soberana, encarregada de administrar recursos naturais de importancia estratégica para as
economias europeias: Alemanha, Bélgica, Franca, Holanda, Luxemburgo e Itdlia.

Alguns anos depois, em 1957, o Tratado de Roma deu inicio a Comunidade Europeia de
Energia Atdmica (Euratom) e a Comunidade Econdmica Europeia (CEE), primeiro grande
projeto de alianga politica. A Euratom era uma entidade que buscava difundir a cooperacdo no
ambito da energia nuclear. A CEE, por sua vez, era responsdvel por estimular e coordenar a
abertura comercial das economias do bloco, fechadas héd anos, através da reducdo de barreiras
tarifarias e nao tarifarias entre os paises, bem como por meio da adog¢do de politicas comerciais
comuns em relacdo a terceiros. Dessa forma, consolidava-se o chamado Mercado Comum

Europeu. Progressivamente, entre fins da década de 50 e inicio da década de 60, a economia

1 Plano de ajuda econdmica da ordem de US$ 13 bi da época direcionado a partir de 1947 aos paises aliados europeus com vista a
sua recuperacdo técnica, financeira e sua reconstrucdo. Foi um dos pilares da Doutrina Truman para contengdo do comunismo no
Ocidente.
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europeia conseguia se reestruturar e, cada vez mais, surgia como concorrente a altura da industria
norte-americana (OLIVEIRA ET AL, 2011).

Na década de 60, a hegemonia econdmica norte-americana passava por uma fase de
contestacdo, uma vez que o saldo comercial dos EUA em transagdes com os europeus e
japoneses, outrora superavitario, comecava a apresentar déficits recorrentes. O dodlar, enquanto
divisa padrao do Sistema Monetédrio Internacional (SMI) e plenamente conversivel em ouro,
perdia, aos poucos, sua credibilidade. Na Europa, em 1961, mediante o Tratado de Bruxelas,
CECA, CEE e Euratom se fundiram, passando a contar com as mesmas instituicdes executivas,
legislativas e judicidrias, dando origem a Comunidade Europeia (CE). Posteriormente, em 1973,
Dinamarca, Gra-Bretanha e Irlanda ingressaram ao bloco. Apds oito anos, em 1981, a Grécia se
tornaria um novo membro.

Ap6s um longo periodo de timidos progressos, em 1985, o Programa para o Mercado
Unico langava as bases para a livre circulagio de mercadorias, servicos, pessoas e capitais entre
os paises membros, prevendo a eliminacdo de qualquer obstidculo remanescente num prazo de, no
maximo, sete anos. Tratava-se do mais significativo e profundo avango feito nesse sentido que
qualquer bloco regional poderia experimentar, nos termos do pensamento econdmico ortodoxo.
No ano seguinte, através do Ato Unico Europeu (Single European Act), foram feitas as
modificagcdes institucionais previstas para que o objetivo fosse alcancado, e Portugal e Espanha
entraram para o grupo. Por fim, em 1992, o Tratado de Maastricht criou, oficialmente, a Unido
Europeia (UE), a qual estaria encarregada de dar continuidade as funcOes da extinta CE e se
aprofundar em assuntos internos e de justica, bem como intensificar os avangos com relacdo a
uma politica externa e de seguranca comuns (OLIVEIRA ET AL, 2011).

Em 1995, Austria, Finlandia e Suécia se juntaram ao bloco. Posteriormente, em 2004,
mais 10 paises se tornariam membros (Chipre, Eslovaquia, Eslovénia, Estonia, Hungria, Lituania,
Letonia, Malta, Polonia e Republica Tcheca). Em 2007, por sua vez, Bulgdria e Roménia
passariam a compor o bloco e por fim, em 2013, a Crodcia ingressa como mais novo membro da
UE, a qual passou de seis membros em sua origem para vinte € oito na sua composicao atual.
Notavelmente, esse inchaco causou significativa heterogeneidade socioecondmica estrutural

dentro do bloco. O célebre Tratado de Maastricht sofreria apenas algumas pequenas
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modificagdes, em 1997 com o Tratado de Amsterda, em 2004 com o Tratado de Nice, e em 2010,

com o Tratado de Lisboa.

1.2 Integracao Monetaria

No que diz respeito a integracdo monetéria regional, desde o Tratado de Roma, em 1957,
acenava-se com a potencial criagdo de uma moeda uUnica europeia. Progressivamente, desde
entdo, a politica macroecondmica tornou-se tema de interesse comum € procura convergir nesse
sentido. No contexto do fim da ordem de Bretton-Woods, muito antes mesmo da existéncia de
um Sistema Monetdrio propriamente dito na Europa, as economias locais estavam mais
vulnerdveis as oscilacdes cambiais relativas, pois haviam reduzido as barreiras comerciais
existentes entre si.

Desse modo, como um primeiro desenho de integracdo monetédria na Europa, em 1970, é
apresentado pelo primeiro-ministro de Luxemburgo, o Relatério Werner. Na sequencia,
incorporando muitos dos elementos propostos nesse desenho do primeiro-ministro, surgindo
como um primeiro esbog¢o de politica cambial comum, os paises membros da CEE decidem por
limitar as variacdes de suas taxas de cAmbio em 2,25% (para cima e para baixo), conformando
uma banda, denominada “serpente” (OLIVEIRA ET AL, 2011).

Somente em 1979, foi criado o SME (Sistema Monetério Europeu). O sistema de bandas,
enfraquecido, foi restaurado e uma unidade de referéncia, a Unidade Monetdria Europeia ou
European Currency Unit (ECU), foi acrescentada. O SME perdurou até 1992, quando o Tratado
de Maastricht criou, oficialmente, um cronograma para a efetiva implantacdo da Unido Monetaria
entre os paises da UE.

Esse cronograma se dividia em trés etapas principais. Na primeira, seria assegurada
liberdade de circulacio de capitais na UE (obedecendo a principio da TAMO — Teoria das Areas
Monetérias Otimas - que serd detalhado adiante) e se buscaria o aprofundamento da coordenagio
das politicas macro entre os paises membros, conforme j4 vinha sendo feito.

Na segunda etapa, por sua vez, seria criado o Instituto Monetario Europeu (IME),
composto pelos presidentes dos bancos centrais nacionais dos paises signatdrios. Seriam
definidos, ainda, os Critérios de Convergéncia (ARESTIS & SAWYER, 2011) macroecondmica

que deveriam ser atendidos por todos os membros da integragdo. Tais critérios, os quais,
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fatalmente, ja refletiam determinada restricdio de liberdade de politica monetdria e

homogeneizagdo entre os paises, seriam os seguintes:

i) critério de estabilidade de precos: a taxa de inflagao nao poderia ultrapassar em mais de 1,5% a
média das trés economias que tivessem a inflacdo mais baixa (segundo indice de precos ao
consumidor — IPC);

ii) critério da estabilidade dos juros: as taxas de juros nominais médias de longo prazo ndo
poderiam variar mais de 2% em relacdo a média das taxas das tr€s economias com taxas mais
baixas;

iii) critérios de viabilidade das contas publicas: o déficit publico nacional deveria ser inferior a
3% do PIB e a divida publica ndo poderia exceder 60% do PIB;

iv) critério da estabilidade do cambio: as taxas de cdmbio nominal da moeda nacional deveriam

se manter dentro da margem de flutuagdo (15%) em torno da sua paridade central.

Por fim, na terceira e ultima etapa, as taxas de cambio seriam fixadas em relacdo a
Unidade Monetéria, ao passo que o IME seria substituido por uma institui¢do soberana,
supranacional e independente, que se tornaria responsavel pela conducdo das politicas monetaria
e cambial de todos os paises da zona do euro, o Banco Central Europeu. A politica fiscal, a
despeito de continuar a cargo dos Estados Nacionais, estaria submetida a regras rigidas, conforme
definidas pelo chamado Pacto de Estabilidade e Crescimento, de 1997. Tal acordo exigia o
comprometimento de todos os paises da zona do euro com a disciplina or¢camentaria, seguindo os
preceitos ja elencados na etapa anterior. Os paises que, por algum motivo, desrespeitassem o
acordo, estariam sujeitos a san¢des (OLIVEIRA ET AL, 2011). Como ¢ possivel observar, a
ideologia presente atualmente nos discursos dos lideres politicos europeus e nas formulagdes de
politicas econdmicas comuns continua a mesma dos acordos firmados a época da efetivacdo do
projeto monetério. Isto é, cerceamento da liberdade de politica econdmica nacional e imposi¢ao
de punicdes em favor da austeridade fiscal e da estabilidade dos precos. Essa observacdo vem ao
encontro da hipétese do presente estudo, corroborando-a.

Todas as etapas foram concluidas, de modo que o euro foi formalmente criado em 1° de
janeiro de 1999, sendo usado como unidade de conta. A nova moeda passou a ser utilizada nas

transacOes didrias dos cidaddos europeus apenas trés anos depois, em janeiro de 2002. A UE
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atingiria, assim, um status inédito de Unido Monetdria, alcancando um grau de integracdo
regional jamais posto em pratica, portanto inovador e sem parametros historicos. Por esse fato,
cabe ressalvar aqui que ndo existia qualquer experiéncia anterior que pudesse ser observada, nao
havendo, dessa forma, nenhum modelo de integragcdo monetédria que pudesse, de certa forma,
servir de referéncia, do qual licdes pudessem ser extraidas pelos europeus. Em nome do
desenvolvimento coletivo e da abordagem corrente de pensamento dominante, diversas
economias abririam mao de sua autonomia monetaria e cambial, além de, em certo sentido, de
sua soberania fiscal, para compor um projeto de instituicdo comunitdria monetdria que nascia,
pelo menos para alguns, promissor.

O euro surgia, assim, com a condi¢do de uma das divisas mais fortes e conversiveis do
SMI, com significativa importincia no que se refere ao exercicio de suas fungdes de meio de
pagamento, unidade de conta e reserva de valor no Aambito internacional e logo,
consideravelmente bem posicionada na hierarquia das moedas. A expectativa a respeito do
futuro, como nao poderia deixar de ser, era otimista e favordvel e cada vez mais paises membros
se aglutinavam ao bloco da UE e a Unido Monetdria. At€é mesmo as economias mais fracas,
estruturalmente atrasadas, como a dos paises subdesenvolvidos do Leste Europeu. Porém, é
importante mencionar que nem todos os membros da UE foram aceitos logo de inicio e
precisaram de um tempo para atingir os critérios de adesdo, outros simplesmente ndo aderiram
formalmente a moeda tnica, ja que ndo demonstraram interesse em compor tal acordo, como € o
caso do Reino Unido, Suécia, Bulgaria e Dinamarca, que t€ém suas moedas indexadas ao euro.

Assim sendo, o que foi apresentado nesse capitulo, de maneira muito sucinta, foi uma
reconstituicdo histérica da criacdo tanto da EU como do Euro, passando pelos Critérios de
Convergéncia, consolidagdo da Unido Monetdria, implementacdo do Pacto de Estabilidade e
Crescimento, além da formac¢do do Banco Central Europeu, de caréter continental, por defini¢do.

A seguir, serdo estudados os fundamentos tedricos da integracdo econdmica € monetaria.

18



CAPITULO 2
O DEBATE TEORICO DA INTEGRACAO MONETARIA E O EURO
2.1 Formacao de um Bloco Regional

Esse segundo capitulo tratard da Teoria da Integracdo Monetdria e servird, portanto, de
sustentacdo tedrica da monografia. Estard alicercado no debate econdmico a respeito da moeda,
apresentando e definindo as distintas concepcdes estudadas, contendo como cendrio de fundo, a
ser criticado, a Teoria das Areas Monetdrias Otimas (TAMO) e com especial énfase na critica a
abordagem mainstream da neutralidade da moeda. A discussdo retratard seus autores mais
representativos e seus pressupostos, analisando a forma como foram incorporados ao debate
econOmico e contextualizando para a tematica estudada. Dessa forma, através de pontes tedricas
que permeardo o capitulo, serd possivel tracar uma relacio entre as distor¢des geradas no cendrio
macroecondmico europeu, especialmente nas dificuldades da Integracdo Monetdria Europeia, e
esta visdo de mundo. Em ultima instincia, o objetivo desse capitulo serd de compreender os
fundamentos tedricos e conceituais da integracdo monetéria.

Primeiramente, a formacdo de um bloco regional pode ser classificada em graus de
profundidade, que podem ser etapas de um processo continuo de intensificacdo da integracao
econdmica. Dessa forma, temos como o estdgio basico, as Areas de Tarifas Preferenciais, que sdo
nada mais que o estabelecimento de reducdes tarifarias no comércio entre os paises do bloco. A
seguir, encontramos a Area de Livre Comércio, na qual as tarifas sdo totalmente suprimidas
dentro do bloco, tal qual o NAFTA. Posteriormente, Unido Aduaneira, com a pratica de tarifacdo
comum entre 0s membros do bloco com relacdo a paises terceiros ndo participantes, assim como
o MERCOSUL. Aprofundando o processo, temos o Mercado Comum, com livre circulagdo de
mercadorias, servigos, trabalhadores e meios de produgdo, tendo como exemplo maior a prépria
Unido Europeia. Finalmente, encontramos a Unido Monetaria, na qual os residentes do bloco
podem realizar quaisquer transacdes entre si, sem restricdes, uma vez que a ultima grande
barreira para o livre-comércio (os custos de transa¢cdo) fora derrubada através da implantacao da

moeda unica. Trata-se do Euro (AMADO & MOLLO, 2004).
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A condicdo de Unido Monetéria de um bloco reflete, portanto, indubitavelmente, um dos
estdgios mais avancados de qualquer proposta integracionista rumo a consolida¢do de uma unido
politico-econdmica plena. Tal proposta implica, evidentemente, a ado¢cdo de uma moeda tnica e a
existéncia de um Banco Central unificado para todos os paises-membros, ofertante monopolista
dessa moeda. Nessa conjuntura, os mercados encontram-se plenamente liberalizados, estando as
economias totalmente abertas e a mobilidade de fatores, irrestrita. Dessa forma, ndo ha qualquer

impedimento para a realizacdo de trocas por parte dos agentes econdomicos.

2.2 A Teoria das Areas Monetarias Otimas (TAMO)

O debate tedrico sobre a integracdo monetaria, por sua vez, apresenta como base de sua
construcdo a Teoria das Areas Monetarias Otimas (TAMO), sob o ponto de vista ortodoxo. A
TAMO foi desenvolvida a partir de literaturas pioneiras de economistas convencionais
americanos da década de 60 (Mundell, McKinnon e Kennen) e se encontra alicercada,
implicitamente, sobre dois fundamentos tedricos essenciais, que sao a liberalizacdo dos mercados
como forma de maximizacdo do bem-estar dos agentes e a teoria de neutralidade da moeda,
segundo a qual essa ndo exerceria influencia sobre os agregados reais da economia, emprego e
renda, nem no curto e nem no longo prazo (AMADO & MOLLO, 2004). Dessa forma, politicas
monetdrias de cunho expansionista nao encontrariam base de sustentacdo, implicando no fato de
que essas deveriam se restringir a estabilidade dos precos.

Mas o que configuraria, na pritica, uma Area Monetdria Otima (AMO) ou Optimum
Currency Area? E porque os paises abririam mao de sua autonomia na conducdo de politicas
macroecondmicas cambiais e monetdrias? Mundell, em um dos argumentos originarios de defesa
da teoria, diria que a mobilidade geografica dos fatores dentro da area de integracdo monetdria
substituiria a alternativa de flutuagdo cambial no ajuste do balango de pagamentos. Em outras
palavras, as alteracdes cambiais com vistas a corrigir potenciais desequilibrios na balanca
comercial das economias seriam dispensaveis, uma vez que o livre-movimento de fatores faria o
trabalho por si s6. Outra linha de raciocinio, defendida por McKinnon, sustenta que numa
situacdo de grande propor¢do de bens comercializdveis (tradeables) na cesta de consumo dos
agentes, uma depreciacdo cambial apdés um déficit no balanco de pagamentos ndo seria o

suficiente para equilibra-lo, nem para reduzir a pressdo dos bens comercializdveis, por conta do
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aumento de saldrios e de precos de bens ndo comercializdveis. Haveria assim uma pressao
inflaciondria indesejavel. Logo, a ado¢do da moeda tinica, com um cambio fixo, com os membros
submetidos a um controle comum se justificaria. (AMADO & MOLLO, 2004).

De uma forma ou de outra, o que se argumenta € que a livre-circulacdo dos fatores de
producdo, sobretudo mao de obra, funcionaria como um instrumento substituto das variacdes
cambiais na corre¢cdo tanto da inflacdo, como do emprego e dos desequilibrios no balanco de
pagamentos, causados por choques assimétricos (ARESTIS & SAWYER, 2011).

Sendo assim, altos graus de abertura e mobilidade sdo condi¢des sine qua non, pois
economias suficientemente abertas sdo capazes de ter suas politicas manejadas, dentro de certas
restri¢cdes, sem a necessidade de alteracdo da taxa de cambio, dada a elevada propensdo para
importar e exportar dessas nacdes. Ademais, o peso dessas economias no comércio internacional,
o grau de integracdo comercial dentro do bloco e de diversificacdo da producdo dentro da drea
econOmica, a simetria dos ciclos econdmicos internos e a capacidade de equilibrio econdmico
perante choques externos sdo condicdes preponderantes para a conformacdo de uma AMO
(FERRARI FILHO & PAULA, 2002).

Portanto, uma AMO € um conjunto 6timo, ideal de paises para a ado¢do de uma moeda
Unica, uma vez que reinem caracteristicas econdmicas que a sustentam. Isso ndo quer dizer que
existe uma ordem ldégica sequencial. Alguns autores argumentam que a existéncia de um
panorama econdmico ideal deve preceder o estabelecimento de um projeto de integracdo
monetdria em uma determinada regido, enquanto outros dizem que a unificacio monetaria
produzird alterages na estrutura das economias participantes de forma que essas convirjam aos

13

critérios adequados: “... para os ortodoxos as unides monetdrias ou se dardo em areas com
infraestrutura similar ou estas sdo tornadas similares pela mobilidade dos fatores de produgao...”
(AMADO & MOLLO, 2004).

Pontuando essa discussd@o na temadtica abordada, talvez o bloco europeu fosse, de fato,
aquele que melhor se enquadrava aos preceitos da teoria e o que mais se aproximava de uma
AMO, a medida que potencialmente atendesse aos pré-requisitos supracitados. Contudo, a
experiéncia, com o passar dos anos, mostrou que desequilibrios constantes nos balancos de
pagamentos ndo sdo corrigidos apenas por acdo livre e espontinea do mercado. Partindo dessa

observacao empirica, conclui-se, assim como defendem ARESTIS et al (2003), que a Zona do

Euro ainda ndo configurou um conjunto 6timo de economias para o estabelecimento de uma
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integracdo monetdria nos ditames da perspectiva econdmica ortodoxa ou a teoria é totalmente
equivocada. Talvez ambos. ARESTIS & SAWYER (2011) tém uma critica formulada a respeito

desse ponto que serd exposta a seguir.

2.3 A Ortodoxia Dominante

Quando se trata do debate de integracdo econdmica entre nagdes, o arcabouco tedrico
dominante é mainstream. Assim sendo, estrutura seu argumento em favor das integragdes em
duas grandes bases, sendo a primeira delas a hipétese do mercado como o mais eficiente sistema
de regulacdo econdmica existente. Os autores dessa vertente acreditam que, dentro de um bloco
econdmico completamente liberalizado e aberto, livre das amarras de institui¢cdes regulatorias e
do Estado, o mercado atua como mecanismo de ajuste que, agindo de forma livre, tende a
equilibrar as desproporcdes existentes entre economias periféricas e centrais. Isso ocorre através
do fluxo de fatores, sobretudo capitais, os quais buscam maior rentabilidade e por conta disso,
teoricamente, migram dos paises mais desenvolvidos para os menos, a procura de melhores
oportunidades de investimento e obtencdo de lucro. Isso tdo somente por conta do fato de que os
capitais buscam valorizagao, dada sua necessidade de reproduc¢do dentro do capitalismo.

Ademais, o segundo grande pilar desses autores da vertente ortodoxa em defesa dos
projetos de integracdo se funda na hipotese de que a moeda s6 tem efeitos permanentes no nivel
de precos. O excesso de agregados monetdrios em circulagdo potencialmente causaria inflacao,
ao passo que a escassez, causaria deflacdo. Sua influéncia sobre a economia real é desprezivel.
Politicas monetarias expansionistas servem, portanto, para alimentar processos inflaciondrios e
desestabilizar a economia de mercado. Sendo assim, para a perfeita eficiéncia alocativa dos
agentes econOmicos ditos racionais, € preciso que o nivel geral de precos se mantenha estdvel,
pois o mercado € guiado por precos relativos. E € por essa razdo, se ndo outra, que a teoria se
preocupa tanto com a inflagdo (AMADO & MOLLO, 2004). Liberalizagdo de mercados e
estabilidade do nivel geral de pregos sdo, assim, as raizes da argumentacio ortodoxa em favor das
unides monetarias.

Com relagdo a ortodoxia moderna (novos cldssicos e novos keynesianos), a unido
monetaria seria uma forma apropriada de conter os “vieses populistas” e os impulsos de governos

nacionais que, sob pressdes populares, possam ceder a politicas inflaciondrias como aquelas
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monetdrias discriciondrias que buscam o crescimento econdmico ou aquelas que buscam cobrir
déficits orcamentdrios. Essa integracdo monetdria pregada por esses autores é dotada de
prerrogativas para estabelecer priticas que prezem pelo controle monetdrio e de gastos, pela
estabilidade dos pregos, por regras comuns de emissio de moeda e, sobretudo, por um banco
central dnico e independente, uma institui¢ao digna de reputacgdo suficiente a qual serd delegada a
promoc¢do de politica monetdria (que deverd ser baseada no regime de metas) e que tenha
credibilidade ao ponto de sua sinalizacdo ser seguida. Sendo assim, portanto, um arranjo
institucional imposto pelo arcabouco tedrico das expectativas racionais, detalhadas a seguir. Em
outras palavras, um aparato tedrico de neutralidade da moeda que se configura numa forma de
impor uma disciplina or¢amentédria como combate ao aumento de pregos.

Cabe aqui apresentar um breve panorama desse aparato no qual se sustentam tais
prerrogativas politicas. A Hipotese das Expectativas Racionais (HER) da formagdo futura dos
precos correntes, a qual € permeada por assuncdes tedricas fortes, serve como base de sustentacdao
e argumentagdo para a ortodoxia moderna impor seu receitudrio conservador. De acordo com
essa construgcdo tedrica, os agentes econdOmicos sao maximizadores e capazes de levar em
consideragdo a totalidade das informacdes disponiveis, olhando ndo apenas para o passado, como
também para o futuro. As politicas estatais expansionistas sistemadticas sdo previsiveis e, portanto,
anuladas pelos individuos, capazes de prever seus efeitos e se antecipar as a¢des do Estado, ndo
sendo iludidos pelo aumento temporério de saldrios reais, fazendo com que o nivel de precos
suba, mas o emprego permane¢ca no mesmo patamar. Sendo assim, as intervengdes
governamentais sdo positivas e, portanto desejaveis, somente quando sdo inesperadas e, nesse
caso, configuram um choque externo a economia, fazendo com que os agentes sejam pegos
desprevenidos e cometam erros aleatérios. (SCREPANTI & ZAMAGNI, 1997).

Em suma, a abordagem classica da moeda como elemento neutro abstrai sua funcio
reserva de valor que se conserva no tempo, admitindo que se trata apenas de um ativo com fim
transacional. Essa concepcdo herdada pelos monetaristas € retomada posteriormente ao
enfraquecimento da teoria keynesiana pelos novos cldssicos e novos keynesianos, fazendo com
que essa ideia mostre sua forca e extensdo tedrica até os dias atuais. Fato esse que ndo exclui
uma certa “descolagem” da realidade de seus postulados, conforme foi apontado anteriormente,
segundo os quais, 0s agentes supostamente teriam acesso a todo e qualquer tipo de informacgao e

ndo apenas poderiam, como de fato, contemplariam em seus cdlculos toda a vasta gama de
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conhecimentos existente. O grande efeito nocivo desse desenho tedrico é que muitas das
predisposicdes construidas por esses economistas ortodoxos contemporaneos estdo na base da

argumentacao favordvel as integracdes monetdrias, inclusive com relacdo ao Euro.

2.4 A Critica Heterodoxa

Participacao do Estado

A posicdo dos autores heterodoxos no que diz respeito a pertinéncia, ou nao, de uma
integracdo econdmica que alcance o estigio de uma integracdo monetdria abrange outras
concepgoes tedricas. Para esses autores, os argumentos “classicos” que sustentam as AMO e seus
desdobramentos mais recentes nio seriam relevantes para a discussdo da unido monetdria. E
importante frisar que integragdes do tipo monetdrio tendem a possuir um grau de complexidade e
profundidade bastante elevado, suprimindo assim o raio de manobra politica de cada Estado
nacional participante, e demandando a coordenagdo de uma politica uniforme para todo o bloco,
0 que se torna tanto mais ineficaz quanto maior for a desigualdade existente entre as economias
participantes.

Uma das grandes diferencas desses autores com relagdo aos ortodoxos no que diz respeito
a teoria de integracdo € que a heterodoxia ndo cré no mercado e seus movimentos naturais como
ferramenta de equilibrio do sistema. Antes, sua argumentacido se baseia fundamentalmente na
acdo do Estado como interventor econdmico e encarregado dos ajustes macroecondmicos
necessdrios. A integracdo, sob esse ponto de vista, zela pela complementaridade entre as partes,
bem como pela preservacdo das particularidades pré-existentes dentro de cada uma das nacdes
envolvidas, sob a tutela de um aparato institucional superior e uma entidade soberana
regulamentadora. Além disso, busca também promover a convergéncia econdmica, porém,
diferentemente da ortodoxia, os heterodoxos entendem que isso ndo ocorre de forma automaética
por meio da acdo do mercado, ao contrdrio, essa desregulamentacdo pode caminhar no sentido
contrério e aprofundar as assimetrias existentes entre as economias. Exemplos préticos desse tipo
de configuracdo heterodoxa, segundo AMADO & MOLLO (2004), sdo as propostas do

socialismo internacional e da moeda dnica bancor de John Maynard Keynes (chamada “utopia
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monetaria de Keynes”, a qual permitia depreciacdes), as quais procuravam abranger em
diferentes medidas as especificidades encontradas nas partes.

Logo, em tltima instancia, o cerne da questdo, de acordo com as autoras, € que a teoria
integracionista heterodoxa, diferentemente da sua antitese ortodoxa, submete o vinculo da
administracdo e da implantacdo de politicas econdmicas diversas, sobretudo as monetdrias, aos
objetivos politico-econdmicos domésticos dos paises integrantes do bloco, sempre em
consonancia as suas singularidades. Elimina-se, assim, a possibilidade de cometer reducionismos
grosseiros derivados da aplicacdo de modelos abstratos que nivelam os diferentes e resultam em
crises como essa. Em outras palavras, contém-se os efeitos danosos para a economia do chamado

“One size fits all”. ARESTIS & SAWYER (2011) explicam:

“Estd na natureza da politica monetidria que ela pode sofrer do
problema ‘one size fits all’ — a politica monetdria deve ser uniforme por
toda a extensdo de uma unido monetdria, ainda que as questdes € Os
problemas, os quais estdo sendo tratados por ela variam ao longo do
bloco, por exemplo por regido ou, como no caso da Unido Monetdria
Europeia, por pais e por regiao" (ARESTIS & SAWYER, 2011, P. 27)?

A critica a ortodoxia numa visdo de “economia politica”, por sua vez, se sustenta no fato
de que tanto mais aprofundado o processo de integracdo, maior a concorréncia de mercado dentro
do bloco e mais limitado é o papel do Estado e isso serd tanto mais prejudicial quanto maior for a
diferenca entre as economias mais centrais e as periféricas do bloco. A medida que coloca em pé
de igualdade e num contexto liberalizante estruturas produtivas totalmente discrepantes, o avanco
da globalizacdo contribui para agravar a desigualdade e o atraso das economias regionais menos
desenvolvidas por conta dos déficits recorrentes que essas terdo com relacdo as mais
desenvolvidas. Em outras palavras, a concorréncia € vista como uma forma de perpetuar as
diferengas através da concentracdo de capital. Sob essa perspectiva, € improvavel que a livre
mobilidade de fatores, se ocorresse, e o deslocamento de capitais ajustem as disparidades e sanem
o problema.

Além disso, essa visdo de “economia politica” chama a atenc¢do para o componente social

2 “It is in the nature of monetary policy that it can suffer from the ‘one size fits all’ problem—monetary policy has to be uniform
across a currency union, yet the economic issues and problems, which are being addressed by monetary policy, vary across the
currency union, for example by region or in the EMU by country and by region” (ARESTIS & SAWYER, 2011).
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como forma de rechacgar os ortodoxos e suas teorias de integracdo, uma vez que a concorréncia
estabelecida pelo processo de integracao tende a dificultar a manuten¢do de conquistas e avangos
sociais historicamente obtidos. A integracdo econdmica, tal como estabelecida pela teoria
convencional, tende a limitar o poder de pressdo dos trabalhadores, das classes populares e dos
sindicatos, sua Unica ferramenta na busca por saldrios menos desproporcionais. O poder de
barganha na luta por melhores condi¢des de trabalho e formalizacdo do emprego tende a se tornar
ainda mais reduzido. A homogeneizacio do espago econdmico traz perdas no que diz respeito as
esferas politica, social e cultural, criando, assim, uma ameaga a compromissos previamente
estabelecidos para a populagdao (AMADO & MOLLO, 2004).

Em suma, esses autores salientam que dentro de um processo de unidade econdémica mais
aprofundado, como a monetéria, que implica liberalizacdo de fatores e concorréncia acirrada, as
estruturas produtivas regionais naturalmente desiguais € os compromissos decorrentes de
processos histéricos-politicos distintos construidos com o tempo e em diferentes etapas de
desenvolvimento, tenderdo a se perder, sendo nivelados por baixo por todo o bloco, como € o
caso das legislacOes trabalhistas em decorréncia da livre mobilidade da for¢a de trabalho. Sendo

assim, maiores OS custos sociais € mais penosos Os ajustes para as economias mais fracas.

AMADO & MOLLO (2004) salientam:

“Neste caso é preciso ndo apenas cautela para aprofundar a
integracdo se diferencas estruturais forem grandes, mas € preciso
também garantir flexibilidade aos acordos e uma estrutura institucional
de coordenacdo e administracdo do bloco que preserve e desenvolva
canais democrdticos de pressdao social.” (AMADO & MOLLO, 2004,
P.135)

Moeda Nao Neutra

Mas, o ceticismo dos autores criticos acerca do processo de integragdo monetdria nao se
resume ao papel do Estado nesse processo. Antes, essa descrenga se dd, também, por conta da
divergéncia analitica que existe com relacdo ao outro pilar de sustentagdo da teoria
integracionista ortodoxa: a concep¢ao de neutralidade da moeda. Segundo a heterodoxia, a moeda

¢ endogena, o que significa dizer que sua oferta responde a dindmica do sistema econdmico,

26



sendo influenciada pela politica monetdria, mas ndo controlada. Politicas monetdrias afetam, sim,
por extensdo, os agregados econOmicos reais.

De acordo com a concepcao heterodoxa, visao de “economia politica”, a moeda reflete
distintas estruturas econdmicas produtivas politicas, que por sua vez, se manifestam no Sistema
Monetario Internacional (SMI) na hierarquia de moedas nacionais, num cendrio de frequentes
flutuacdes cambiais com dificuldades de conversibilidade. Essa desigualdade nas dinimicas
monetdrias hierarquizadas demonstra que a moeda encerra, em si, um determinado conteido
politico especifico a seu Estado nacional e cria um grande entrave para a unido monetdria. Em um
processo de integracdo aprofundado como a monetaria, envolvendo economias com legislacdes
do trabalho divergentes e estruturas produtivas desniveladas, conforme exposto anteriormente, é
inevitdvel que a imposi¢do de restricoes a emissdo de moeda e de condi¢cdes uniformes de
producdo em todo o bloco se torne, nesse ambiente de concorréncia ampliada, um doloroso
ajuste, uma correcao forcada com custo social elevado, sendo que isso ocorre justamente porque
a moeda é ndo neutra e seus efeitos possuem continuidade da economia real (AMADO &
MOLLO, 2004).

O ceticismo heterodoxo com relagdo a moeda neutra continua na escola pds-keynesiana.
Também segundo essa linha, um processo de aglutinacdo econdmica e monetiria que envolva
nacdes em diferentes graus de desenvolvimento econdmico serd dificultoso. Isso porque naquelas
economias menos desenvolvidas, com mercados incipientes e trajetéria de crescimento exdgena,
dependentes da exportagdo e completamente vulneraveis a choques externos, a preferéncia pela
liquidez, ainda que dependa do comportamento da economia, tende a ser maior como forma de
blindagem, como um instrumento de precau¢do por conta da instabilidade e da incerteza radical.
E, nesse sentido, serd maior a demanda por moeda.

Bancos tenderdo, assim, a reter mais ativos liquidos, causando impacto negativo nos
multiplicadores bancéarios e de renda. Além disso, haverd maior propensdao a importar € iSso
representa um vazamento de renda. Isso se configura numa inibi¢do ao investimento € numa
restri¢ao ao crescimento econdmico, ampliando as diferencas originariamente existentes entre os
paises.

Esses sdo os efeitos da dindmica monetdria num processo de integracdo regional que
apresenta desigualdades. Tal processo é particularmente agravado pela concentracdo bancdria,

uma vez que bancos das regides centrais tendem a ter maior facilidade de captacdo de liquidez e a
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criar maiores obstdculos a concessdo de crédito as regides atrasadas, as quais necessitam dos
empréstimos para rolar suas dividas, fazendo com que o sistema financeiro seja responsavel por
aprofundar as disparidades regionais. Em outras palavras, ocorreria justamente o oposto do que é
pregado pelos autores ortodoxos: haveria concentracio de capital.

Nesse contexto, € necessdria a atuacdo do Estado, através de politicas monetarias
diferenciadas para a periferia e politicas como a criacdo de bancos estatais, para atuarem nas
dreas mais atrasadas, segundo as autoras. Em outras palavras, seria como proteger o préprio
sistema capitalista da ferocidade e da capacidade destrutiva do capital. Contudo, por conta de
dificuldades politicas, esse tipo de mecanismo encontra grandes resisténcias em integracdes
monetdrias muito extensas, tal qual o projeto abordado aqui.

O mais importante, observe-se, pois, € que mesmo quando hd defesa de integragdes
profundas, do tipo unido monetdria, por parte da heterodoxia, principalmente do ponto de vista
keynesiano, elas sdo estruturadas num projeto de articulacao de politicas, com a presenca das tais
politicas distributivas, e requerem a tomada de decisdes soberanas por parte do Estado,
justamente para impedir que os ajustes via pre¢os possam criar problemas ao desenvolvimento.
Esse projeto deve ser dotado de flexibilidade, de maneira a criar margens de manobra para os
Estados nacionais conduzirem suas politicas. Além disso, pontos positivos importantes sao
elucidados como a ampliacdo de mercados e a obten¢do de economias de escala e de escopo.
Logo, € factivel, partindo dessa perspectiva, a construcdo de um projeto de integracdo exemplar

como o europeu, desde que sejam preservados os mecanismos de coordenagdo entre as partes.
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CAPITULO 3

OS DEFEITOS DA ARQUITETURA DA UNIAO MONETARIA EUROPEIA

3.1 A Crise e os Limites do Euro

O terceiro capitulo do trabalho tratard da forma como a crise econdmica internacional
atingiu as economias europeias, foi absorvida, se disseminou e se transformou na crise da divida
da zona do Euro. Para tanto, haverd especial énfase na montagem do aparato institucional da
economia da moeda tnica, procurando expor e esmiugar as imperfeicoes existentes na construcao
do projeto de integracdo e que persistiram depois. Por essa razdo, serdo feitas “pontes”, com o
que foi exposto no primeiro capitulo, especialmente no que tange aos Critérios de Convergéncia e
ao Pacto de Estabilidade e Crescimento.

Passados alguns anos (de relativo sucesso econdmico, vale dizer) da implementacdo do
Euro, no contexto de uma crise internacional de magnitude ampliada, que se espalha pelo mundo
desde 2008/2009, a estabilidade da moeda foi posta em xeque, sobretudo pela dimensdo e
proporcdo com que a crise foi absorvida e se desdobrou em economias como Grécia, Itdlia,
Portugal, Espanha e Irlanda, até os dias presentes. A zona do Euro foi atingida por uma forte crise
fiscal, monetdria e, em varios casos, associada a uma crise bancdria, que colocou em divida o
futuro do bloco e a sua ja contestada capacidade de promover o desenvolvimento harmonioso
conjunto, no sentido de reduzir as desigualdades gritantes entre as maiores economias do bloco e
as mais modestas. Em outras palavras, a crise da divida ameagou a convergéncia interna e a
estabilidade macroecondmica da moeda. Mas, como teria sido a absor¢do dessa crise?

Segundo FREITAS (2011), a fase nascente da crise na Europa, responsavel pelos
desdobramentos e instabilidades subsequentes, teve inicio com as marcantes dificuldades
enfrentadas, sobretudo pelos gregos, para financiar sua enorme divida junto a bancos, fundos e
investidores estrangeiros, os quais sdo fundamentalmente instituicdes financeiras sediadas nas
economias centrais do bloco. Fundamentalmente sustentada na enorme desconfianga de grandes
investidores, a crise da rolagem da divida, através do chamado efeito-dominé ou efeito-contégio,

tomou conta da zona do euro e levantou suspeitas a respeito da capacidade das economias mais
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afetadas do bloco, particularmente Portugal, Espanha e Irlanda, além da prépria Grécia, em
honrar seus compromissos.

A consequéncia mais direta desse processo foi a dificuldade de captacdo de recursos e
obtencdo de funding por parte de diversas instituicdes privadas, particularmente os grandes
bancos europeus, principais credores da monumental divida e que tinham a qualidade de seus
balancos contestada. Além disso, outro resultado direto foi a impossibilidade de financiamento e
rolagem de dividas soberanas por parte dos governos nacionais, sobretudo apds a onda de
rebaixamentos das notas de varias economias pelas principais agéncias de rating? do mundo
(FREITAS, 2011).

Cabe destacar também que, na origem da crise da area do euro, estd implicita a crenga, por
parte de instituicdes financeiras, de que os paises economicamente mais solidos resgatariam os
mais frigeis em casos de instabilidades, ainda que houvesse uma cldusula explicita de “nao
resgate entre paises membros” incluida no Tratado de Maastricht. Em outras palavras, ndo
haveria qualquer mecanismo de compensacdo por meio de transferéncias internas, o que serd
pormenorizado na sequencia.

Dessa maneira, posta a forma como a crise penetrou na Economia da Moeda Unica, é
possivel afirmar que a construgdo institucional feita na origem da integracdo monetaria nao foi
funcional as politicas de combate a crise sist€émica? Antes de tudo, faz-se importante salientar que
tais fundamentos encontram alicerce, do ponto de vista da abordagem mainstream, na Teoria das

Areas Monetdrias Otimas (TAMO), detalhada no capitulo anterior.

3.2 Um Arranjo Institucional Ortodoxo

A base da argumentacdo favordvel a Unido Monetéria Europeia (UME) estd na defesa da
total liberalizacdo dos mercados, com altos graus de abertura econdmica e mobilidade de fatores,
em associacdo a concep¢ao de neutralidade da moeda, para que promova, assim, a maximizacao
do bem estar dos individuos, que € o fim em si da teoria neocldssica. J4 os autores heterodoxos se

mostram bastante descrentes a respeito dos beneficios potenciais de uma integracao monetdria

3 Agéncias de classificagdo de risco de crédito que atribuem notas e qualificagdes de ativos financeiros de empresas e de paises de
acordo com o risco de que esses ndo paguem suas dividas dentro do prazo delimitado. Suas principais representantes sdo a
Moody’s, a Fitch e a Standard & Poor’s (S&P).
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regional.

O Euro é, sem diividas, o projeto em curso que mais se aproxima de uma Area Monetdria
Otima. Contudo, representa, de fato, a juncdo de economias essencialmente heterogéneas, que
abrirdo mdo de politicas macro em favor de um projeto consideravelmente arriscado.
Fundamentalmente, politicas econdmicas com finalidade de atender a interesses nacionais, a
cidaddos locais e ao crescimento econdmico doméstico passaram a responder a parametros

outros, externos. Com o passar dos anos, essa constru¢ao se tornou ainda mais desafiadora. Nesse

sentido, DEOS ET AL (2009) salientam:

“Ademais, quanto maior a profundidade da integracdo, menor é o
poder dos Estados nacionais para realizar politicas especificas,
especialmente a monetédria, o que € tanto mais delicado quanto maiores
forem as diferengas entre os paises” (DEOS ET AL, 2009, P.68)

Na prética, conforme dito anteriormente, o caso que, teoricamente, mais se aproxima de
uma Area Monetdria Otima (AMO) seria o0 da UME, em funcao de fatores diversos como o
significativo grau de participacdo no comércio internacional das economias europeias € o alto
nivel de comercializagdo intrarregional entre tais paises, mas sobretudo por conta de ja ter havido
o avango em direcdo 2 Economia de Moeda Unica. E, de fato, o estabelecimento do Euro foi a
consolidacdao de um ideal de integracdo. Porém, segundo ARESTIS ET AL (2003), a zona do
euro nao se constituiu de fato numa AMO. Os autores tratam das fundamentacOes tedricas da
Unido Monetaria como um “novo monetarismo”.

De fato, a TAMO assume implicitamente que, quando do estabelecimento de uma
Integracdo Monetdria, as condi¢des econdmicas iniciais naquela drea sdo satisfatdrias, ou seja,
encontra-se um equilibrio inicial. Entretanto, como observam ARESTIS & SAWYER (2011),
havia desequilibrios iniciais na formagcao da UME, tais quais os discrepantes déficits e superavits
prévios em conta corrente dos paises e as diferengas gritantes nas taxas de desemprego, conforme
pode ser observado pela Tabela 1. Tais condi¢des ndao podem ser ditas satisfatdrias. A arquitetura
do projeto de integracdo ndo forneceu mecanismos de ajuste suficientemente necessarios desses

desequilibrios.
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Tabela 1 - Estatisticas Economicas - 12 Membros Originais do Euro (1998 a 2001)

Posicao em Conta

Corrente como Taxa de Inflagio Taxa de Hiato do

Percentual do Desemprego Produto
PIB

1998 2001 1998 2001 1998 2001 1998 2001
Alemanha 2,2 -2,8 0,6 1.9 8,9 7.5 -0,4 1.0
Austria -2,5 -0,2 0,8 2,3 4,3 3,7 0,6 0.4
Bélgica -1,0 0.4 0,9 24 9.3 6,6 -0,9 -0,3
Espanha -3,2 -0,7 1,8 2,8 14,6 11,0 -1,0 1,7
Finlandia 1,6 5,0 1,3 2,7 11,4 9,1 0,0 0,1
Franca -2,6 -1,6 0,7 1,8 10,3 7,8 0,1 1,0
Grécia -3,8 -4.4 4,5 3,7 11,2 10,8 -1,5 -1,6
Holanda -0,9 -0,3 1,8 5,1 39 2,2 1.4 2,1
Irlanda 23 0,9 2,1 4,0 7,6 39 1,6 29
Italia -3,1 -3,1 2,0 2,3 11,5 9,2 -2,7 0,8
Luxemburgo 3.4 6,1 1,0 24 3,1 2,5 1,4 1,5
Portugal -3,4 -4,3 2,2 4,4 4,4 5,0 -0,1 2,6

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de Arestis & Sawyer (2011)

Portanto, € possivel inferir que a magnitude e a forma como a crise soberana estd se
desdobrando por toda a Europa tém suas origens atreladas ndo somente ao efeito disseminador
global, postas suas propor¢des, mas também ao arranjo institucional da integracdo monetaria,
calcado na teoria ortodoxa. Este, conforme dito, construido em 1992 pelo Tratado de Maastricht,
num contexto de finangas globalizadas, apresentava falhas estruturais, as quais jamais foram
inteiramente reparadas e, de acordo com FREITAS (2011), a crise soberana grega foi somente a
primeira observacdo mais séria. De fato, na origem da criacdo do Euro ja estava presente a
orientacdo que o Velho Continente seguiria no decorrer dos anos seguintes, qual seja, de
estabilidade dos precos, por meio do combate a inflacdo por regime de metas, e de austeridade
fiscal, através dos cortes de gastos e do aumento de impostos. Dessa forma, uma crise financeira
significativa, ante a demora das autoridades europeias em tomar medidas efetivas para o seu
combate, se torna ainda mais grave. A questdo chave que se apresenta a essa altura desse capitulo
€ saber quais sdo, especificamente, os defeitos institucionais presentes na formulagdo da

arquitetura da UME que foram escancarados pelos ajustes propiciados pela crise.
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3.3 As Lacunas do Projeto

Primeiramente, pode ser dito que antes da crise, houve, de fato, um afrouxamento das
regras do Tratado de Maastricht, o que permitiu que algumas delas fossem descumpridas logo na
terceira fase de implantagdo do euro (entre 1999 e 2002) e nos primeiros anos de vigéncia da
moeda. Muitas das economias signatdrias, até mesmo as centrais, descumpriram pontos do Pacto
de Estabilidade e Crescimento, sem sofrer qualquer san¢ao por isso. A prépria Itdlia, que hoje
apresenta dificuldades crdnicas, esteve em desacordo com tais critérios, se quer atingindo alguns
requisitos para a adesdo da moeda Unica, porém sem sofrer punicdes, uma vez que se trata da 3*
maior economia do bloco e um dos membros fundadores da Comunidade Econémica Europeia
(CEE). Porém, esses aspectos podem ser relegados a segundo plano se comparados as demais
omissOes apresentadas por esses acordos politicos, que serdo vistas logo mais.

As lacunas deixadas pelo projeto sdo, em sua esséncia, muito mais graves. De acordo com
FREITAS (2011), a Unido Monetaria ndo foi complementada por uma unido fiscal e nem pela
formulacao de politicas econdmicas comuns, que garantissem nao somente a coordenacao no que
diz respeito ao alcance de objetivos macroecondmicos, mas também e principalmente,
transferéncias fiscais em casos de necessidade dos paises, tais como o endividamento profundo
em que se encontram. ARESTIS & SAWYER (2011) propdem que essas transferéncias seriam a
garantia das economias mais atingidas pela recessdo de enfrentar a crise e os recorrentes déficits,
tomando emprestado a uma taxa de juros mais baixa. Essa alternativa seria particularmente
vidvel, pois, posta a prerrogativa do Banco Central Europeu (BCE) de emitir moeda para lidar
com qualquer divida, ndo haveria risco de default. A moeda emitida seria a mesma na qual a
divida seria paga. Essa abordagem critica expde a auséncia de uma ferramenta de integracao
fiscal no design da UME e, a0 mesmo tempo, reflete, por trds disso tudo, a perspectiva
econOmica pré-keynesiana dos policy-makers europeus, segundo a qual, os déficits orcamentarios
sdo, regral geral, desnecessarios para a manutengao do nivel de atividade econdmica, sendo essa
garantida somente por meio da demanda agregada privada e ndo havendo, portanto, necessidade
de um mecanismo de transferéncias fiscais.

Contudo, o que aconteceu de fato, como expdem os autores, € que justamente o arranjo do
Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC), articulado em torno de um BCE “independente”

(mas, implicitamente, voltado aos designios do Biindesbank alemao), impediu, em grande
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medida, esse beneficiamento mutuo de politicas monetdrias e fiscais. Ademais, dificultou o
auxilio necessdrio dos Bancos Centrais nacionais aos seus governos, em uma conjuntura de
endividamento cronico, tal qual a corrente.

FREITAS (2011) explica, ainda, que nao foi desenvolvido, na formulacao do Tratado,
qualquer arranjo para a composi¢do da divida do setor publico, e por conseguinte, nenhum limite
para o endividamento externo como propor¢do da divida nacional total. Sendo assim, o que se viu
e se v€ no decorrer da crise sdo dividas publicas monumentais, em alguns casos, muito maiores
que o produto dos paises, muito em funcdo de seu componente externo. De maneira andloga,
segundo a autora, ndo se estabeleceu qualquer mecanismo de corre¢do para desequilibrios em
transacoes correntes. Posteriormente, como resultado da diferenca de competitividade e inflacao
entre os paises membros, esses desequilibrios foram se agravando. Como principal economia
exportadora do bloco, a Alemanha (mas ndo apenas ela) se beneficiou grandiosamente dessa
lacuna, ampliando tanto seu saldo comercial, quanto seu superdvit em transacdes correntes, como
pode ser observado no Gréfico 1 a seguir, condicdo superavitdria obtida a custa das economias

menores.
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Griafico 1 — Alemanha: Evolucao do Saldo em Transacoes Correntes e do Saldo Comercial

Vis-A-Vis os Demais Paises da Area do Euro (Milhoes de Euros — 1999 a 2010)
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Fonte: FREITAS (2011)

Sem o auxilio do BCE, nem mesmo dos Bancos Centrais locais, e forcadas pelas
instituicdes econdmicas supranacionais a seguir uma cartilha que impunha politicas econdmicas
recessivas, como a diminuicdo dos gastos, as nacdes deficitdrias se viram compelidas a pagar
suas dividas. Nesse contexto, foram “coagidas” pelos seus credores e, frequentemente, obrigadas
a financiar seus déficits por endividamento bancério externo, tanto publico como privado, além
de fluxos de investimento estrangeiro em carteira, originados nos préprios paises-membros
superavitarios do bloco, como a Alemanha. Estes, por sua vez, alimentaram espirais crescentes de
precos de ativos, dando origens a especulagdes e bolhas, como a imobilidria. Tudo isso por conta

da auséncia dos dois mecanismos de ajuste supracitados. Assim:

"A unificacio monetdria viabilizou uma crescente interdependéncia
das posi¢des financeiras credoras e devedoras entre os paises-membros e
entre os bancos, estimulada pela inexisténcia de risco cambial, que ndo
foi adequadamente monitorada pelo SEBC" (FREITAS, 2011, P.26).
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ARESTIS & SAWYER (2011) expdem que os elementos que evidenciavam as lacunas
deixadas pelo projeto da Unido Monetdria estavam presentes desde o estabelecimento dos
Critérios de Convergéncia, sendo observada pelos autores uma sequéncia de irregularidades
dentro do processo, as quais persistiram apos 2002.

Primeiramente, segundo os autores, os critérios estabelecidos estavam focados em
varidveis nominais € ndo reais, e estes seriam falhos por serem assimétricos em condi¢des
deflaciondrias. Em outras palavras, estabeleciam limites para o déficit publico, mas ndo para o
superdvit. Fundamentalmente, porém, ndo foi dada a devida aten¢do aos persistentes déficits e
superdvits em conta corrente com 0s quais as economias ingressaram no Euro, e ndo existe
qualquer mecanismo que trate de corrigi-los posteriormente (origens de desequilibrios gritantes),
tal qual foi elencado anteriormente. Assim sendo, esses desequilibrios refletem diferenciais de
competitividade entre os paises, sendo que as nagdes endividadas terdo uma enorme dificuldade
de crescer ou mesmo encontrar um nivel de atividade econdmica superavitirio, uma vez que se
torna cada vez mais dificil para essas economias periféricas conseguir empréstimos vindos das
institui¢des financeiras dos paises centrais.

As imperfeicdes contidas no plano inicial estdo presentes nos diversos aspectos abordados
pelas politicas macroecondmicas. No que se trata do cambio, ndo foi levada devidamente em
consideracdo a adequacdo entre as taxas de cambio nas quais os paises ingressaram no acordo,
nem mesmo a sustentabilidade dessas taxas no longo-prazo, ou da posicao da conta de capital de
cada um deles. Ja no que diz respeito ao processo inflaciondrio, os critérios de convergéncia nao
abrangeram da maneira apropriada os distintos mecanismos de mensuraciao da inflagdo entre os
paises membros. Pode-se dizer que ndo houve convergéncia dos critérios das condicdes
inflaciondrias, sendo que ndao houve, na origem dos arranjos institucionais, por parte dos
arquitetos politicos do projeto, preocupagdo com as diferentes tendéncias de inflacdo dos paises
do bloco, desiguais mecanismos de determinagcdo de precos e saldrios, distintas reagdes dos
pregos internos aos precos externos € nem mesmo diferentes efeitos das variacdes na demanda e
na atividade econdmica sobre pregos e salarios (ARESTIS & SAWYER, 2011).

Com relagdo ao desemprego, por sua vez, os autores apontam que faltaram consideracdes
a respeito do estimulo a ocupacdo enquanto objetivo de politica monetdria, ¢ ndo houve
preocupacdo dos formuladores do Euro com as diferengas nas taxas com as quais os paises

ingressaram no regime de cambio fixo. Esse fato, posteriormente, restringiu significativamente a
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capacidade dos paises com altas taxas de desemprego de niveld-las aos com baixas taxas, fazendo
com que aqueles tivessem que buscar fontes alternativas para suas exportacdes, sem desvalorizar
sua moeda.

Soma-se a isso o fato de que as politicas fiscais dessas nacdes sao baseadas em metas
numéricas, puramente executadas em ambito nacional e submetidas a regras e sancgdes
incompativeis com a realidade, ndo havendo, de fato, uma coordenacio entre as economias ao
nivel regional, por conta das premissas do “defeituoso” Pacto de Estabilidade e Crescimento.
Logo, € possivel inferir que a politica fiscal estabelecida por esse documento, da mesma maneira
que a politica monetéria estabelecida pelos Critérios de Convergéncia e pelo BCE, sofre do
problema de enquadramento geral das economias desiguais, pois o déficit orcamentdrio varia
conforme propensdes a investir, poupar, importar € exportar, as quais variam conforme o pais.
Assim sendo, as economias do bloco ndo podem ser submetidas, todas, a um mesmo limite de
déficit orcamentério como propor¢do do PIB.

Por fim, ndo foi levada em consideracdo a convergéncia do ciclo de negdcios,
fundamental para as politicas macroeconOmicas, basicamente as monetarias. As orientacOes da
unido monetdria sdo rigidas e estdo focadas unicamente no regime de metas de inflacdo, logo,
incapazes de lidar com uma poderosa recessdo e suas consequéncias, como a enfrentada
atualmente, por ndo serem dotadas da flexibilidade e discricionariedade, o que a conjuntura
exige. O quadro se agrava substancialmente pela generalizacdo e pela abstracdo das

particularidades econdmicas intrinsecas a cada um dos membros.

3.4 O Banco Central Europeu (BCE)

O BCE, conforme ja destacado, € a institui¢cdo supranacional criada no bojo do processo
de integragdo monetaria e componente fundamental da ossatura estabelecida. Sendo assim, € a
Unica com atribui¢des de formular politicas monetarias comuns para os paises membros da zona
do euro e, também, de definir a taxa de juros comum para o bloco. Ademais, dentre as
responsabilidades do BCE estd a de prover liquidez para as economias endividadas, ja que os
Bancos Centrais nacionais perderam capacidade de emissdo da moeda. E natural imaginar que,
dadas as ferramentas sobre as quais estdo encarregados, os condutores dessa instituicao fizessem

com que ela cumprisse papel de peca essencial no combate efetivo ao risco sist€tmico e na
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garantia contra imprevistos e instabilidades. Contudo, conforme elucida FREITAS (2011), a

respeito do BCE e do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC):

“Por exigéncia da Alemanha, o Tratado de Maastricht instituiu a
estabilidade dos precos como objetivo primordial do BCE e do SEBC,
subordinando todas as suas demais atribuiches a esse objetivo.
Estabeleceu igualmente a total e completa independéncia do BCE e dos
bancos centrais nacionais em relacdo a qualquer 6rgiao ou entidade da
Comunidade Europeia e dos governos nacionais.” (FREITAS, 2011,
P.22)

Logo, para atender aos designios daqueles que t€ém a estabilidade inflacionaria do Euro
como referéncia, o BCE deve se abster de cumprir seu papel de emprestador de tltima instancia
ao sistema bancdrio, de garantidor de monetizacdo das dividas soberanas e de provedor de
liquidez em momentos de dificuldades, pois tais fun¢des se mostram, naquele uso, contraditdrias.
Assim sendo, a Unica institui¢do capaz de colocar em prética medidas mais efetivas no combate a
crise sistémica, porquanto sua condi¢do de emissor da moeda unica do sistema nas escalas
requisitadas, se encontra impossibilitada de exercer sua fungao.

Esse foco da instituicdo soberana do Euro na estabilidade de precos, de acordo com
ARESTIS & SAWYER (2011), reflete implicitamente total abstragdo dos efeitos da taxa de juros
no cambio e no preco dos ativos, fato que fez com que a crise financeira fosse combatida com
menor poder de fogo, o que definitivamente contribuiu para sua evolugdo. Além disso, a suposta
independéncia do BCE dificulta a articulagdo de politicas econdmicas por conta do
distanciamento com as demais institui¢des, tanto do Euro, como da Unido Europeia.

Na pratica, todavia, dizem os autores, a politica de contencdo inflaciondria do BCE nao
foi tdo bem-sucedida como o preconizado, tendo sido registradas taxas inflaciondrias acima do
limite estabelecido pelo regime de metas de 2% na regido em todos os anos entre 1999 e 2007,
quando da eclosdo da crise, ainda que o diferencial tenha sido minimo, como pode ser observado
pelo Grafico 2 a seguir. Adicionalmente, uma vez que a politica monetdria € homogénea, ela ndo
€ capaz de tratar o grande problema causador da diferenciacdo das taxas de inflagdo entre os
paises, qual seja, a determinacdo dos saldrios e diferenciais de produtividade, resultante de

distintas politicas salariais domésticas dos paises membros e pressdes sindicais.
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Grafico 2 — Taxa de Inflacado Anual Média na Zona do Euro (2001 a 2012)45
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Fonte: Eurostat

Concluindo, ainda que o excesso de endividamento, bem como a maquiagem das contas
publicas gregas (fraude contédbil)s, geridos em um contexto liberalizador, de finangas
desregulamentadas, tenham sido fatores importantes na génese da crise, suas raizes sao bem mais
profundas, e os planos de austeridade fiscal sdo um atentado a condi¢do ja precéria (fragilizada,
endividada e menos competitiva) de varias economias do bloco. Prova disso é que economias
como a espanhola e a irlandesa se enquadravam nos critérios de Maastricht at¢é o0 momento da
eclosdo da crise e foram justamente as medidas de socorro a institui¢des privadas, os sucessivos
planos de austeridade fiscal e de sustentacdo da demanda agregada num contexto recessivo que
deram origem ao endividamento cronico desses paises (FREITAS, 2011). O verdadeiro combate

ao risco sistémico estd, portanto, no aperfeicoamento das instituicdes da UME, o que, por conta

4 Nao foram encontrados dados anteriores a 2001 na base estatistica pesquisada.

5 Com mudanca de composi¢ao nos paises do bloco

6 FREITAS (2011) aponta que em 2004, com a troca do governo grego, a Comissido Europeia (CE) foi informada acerca da
maquiagem das contas publicas que permitiu a entrada da Grécia no Euro. O novo governo, autor das dentncias, deu
prosseguimento a pratica de fraude contdbil contando com auxilio do Goldman Sachs, a qual veio a tona em 2009 com o retorno
do partido trabalhista ao poder.
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das prerrogativas politicas de alteracdo do tratado, modificacdo da constituicdo, consulta ao
parlamento e a populacdo de cada um dos paises-membros, pode levar anos, caso seja posto em
pratica.

Foram expostas nesse capitulo, de maneira bastante resumida, os pontos principais que, de
acordo com a linha de argumentacdo defendida pelo estudo e pelos autores revisados,
constituiram defeitos no desenho institucional do Euro. Com isso, procurou-se dar vazdao a
hipétese supracitada de que tais lacunas, em associagdo a um ambiente global de
desregulamentacdo de capitais, estariam na origem da crise da divida. Na sequencia do trabalho,

se apresentard um estudo de caso da Grécia, acerca da absor¢do da crise.
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CAPITULO 4

O CASO GREGO

4.1 Panorama da Crise

Nesse quarto e dltimo capitulo, a monografia atingird os objetivos aos quais se propos.
Sera tratada especificamente a crise grega no admbito da crise internacional, com o intuito de
aprofundar a andlise acerca da vulnerabilidade do Euro. Em outras palavras, a andlise apresentada
serd aplicada ao caso concreto da crise na Grécia, evidenciando suas origens, desdobramentos e
seus limites. Com isso, pretende-se testar a hipotese apresentada, a qual, dependendo dos
resultados obtidos, poderd, em certo sentido, ser estendida para o restante do bloco. Isso é
possivel, pois as formas de absorc¢do e desdobramento da crise nas distintas economias do Euro,
sobretudo as mais afetadas, foi semelhante, dado o efeito contdgio observado.

Como uma das economias mais frageis da UE, a Grécia possui um historico consideravel
de endividamento, mesmo antes de entrar na Unido Monetaria Europeia (UME). Apos ingressar
no Euro, o governo grego aumentou ainda mais os gastos publicos e os saldrios do funcionalismo
publico se elevaram significativamente. A situacdo € ainda mais grave, com prejuizo a
arrecadacao fiscal, porquanto evasdo fiscal € uma préatica consideravelmente disseminada no pais
(BBC, 2012-A). Para fazer frente ao endividamento nesse periodo, os gregos tomaram
empréstimos elevados com os quais nao poderiam arcar, € com a crise financeira internacional de
2008/2009, a situacdo tornou-se mais grave, uma vez que se encontravam despreparados para
lidar com ela. Na sequencia, surgiu entre os investidores estrangeiros o temor generalizado de
que os gregos nao honrassem seus compromissos, o que fundamentalmente sustentou uma grande
crise de confianca. A perspectiva de rebaixamento da nota de crédito grega por parte das agéncias
de avaliacdo de risco, fez com que explodisse o diferencial de rendimento de bdonus soberanos
alemaes e gregos com maturidade equivalente.

Nessa fase ainda inicial da tenebrosa crise grega, em 2009, a economia ja sentia os efeitos
da dificuldade de captacdo de recursos no mercado financeiro internacional, ainda que de forma
atenuada. Porém, existia um grande temor de default por parte dos investidores, expresso nas

maiores exigéncias de prémio de risco dos titulos gregos, além de um receio daqueles que
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possuiam alta exposi¢cdo ao risco soberano do pais, como grandes fundos de investimento e de
pensdo, bem como grandes bancos. Somando a isso os casos de manipulagdo dos indices
contdbeis e camuflagem de dados macroeconémicos, como destacado no capitulo anterior, tendo
o préprio governo recém-empossado admitido que a divida soberana era muito maior do que se
tinha ideia (FREITAS, 2011), no final daquele mesmo ano as trés principais agéncias de rating
rebaixaram a avaliacdo grega. As notas de classificacdo de risco gregas foram rebaixadas,
fundamentalmente, por conta da deterioracdo de suas contas publicas, com o enorme déficit
fiscal, uma divida que superava 110% do PIB, e por causa dos efeitos devastadores que seriam
causados por possiveis medidas de estimulo fiscal dali em diante. Ademais, porque era previsto
que haveria grandes dificuldades de rolagem dessa divida, uma vez que era detida
significativamente por investidores internacionais (ndo residentes) e que a perda de
competitividade da economia grega se aprofundava cada vez mais. No final daquele mesmo ano,
o governo anunciou medidas de austeridade fiscal a serem colocadas em prética, as quais foram
entendidas por analistas como insuficientes. O caso é emblemético porque, muito embora tivesse
tamanho e significancia reduzidos dentro da UME, a Grécia foi a grande porta de entrada para a
crise no bloco europeu, se tornando a na¢do mais endividada e mais afetada do continente,
afetando todas as outras, expondo a suscetibilidade ao efeito-contdgio ampliado e a fragilidade do
Euro, bem como as diferencgas no risco de crédito entre os membros.

No ano seguinte (2010), o Euro passou a ser alvo de ataques e os titulos da divida puiblica
da Grécia foram rebaixados ao nivel especulativo (junk bond), fazendo com que o financiamento
da economia se tornasse muito mais dificil, com custos de obten¢do muito maiores (FREITAS,
2011). Em maio, € aprovado o pacote inicial de resgate do Fundo Monetério Internacional (FMI)
e da Comissao Europeia (CE) a Grécia, da ordem de €110 bilhdes, a juros de 5,2% a.a, em troca
da aplicacdo das medidas de austeridade anunciadas, com revisdes trimestrais, além de
privatizacdes e abertura de mercados (BBC 2012-A). Desde entdo, se assiste a uma sucessao de
tentativas de recuperacdo da economia grega por meio de pacotes de ajuda financeira provindos,
sobretudo, da chamada “troica”, grupo de negociadores internacionais composto, além das
instituicdes citadas acima, pelo Banco Central Europeu (BCE). Trata-se de suportes financeiros
de magnitude ampliada: além da ajuda inicial dividida em parcelas que se estenderam até 2012,
nesse mesmo ano foi aprovado um outro pacote de suporte financeiro de US$ 170 bilhdes

(EXAME, 2013).
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Além disso, foram feitas negociagdes para a reduciao dos juros dos credores privados da
divida grega de maneira a reorganizar as contas publicas gregas e tapar o buraco no orcamento. E
importante salientar que apesar de os juros desses empréstimos serem considerados baixos, eles
ainda sdo superiores aos custos de captacdo de economias centrais europeias como Franga e
Alemanha (BBC 2012-A), economias consideravelmente mais sélidas e que, ainda, se encontram
em uma posi¢cdo muito mais favorecida com relagdo aos mercados de capitais. Observa-se, ainda,
que, apesar de serem a longo-prazo e a juros reduzidos com relacdo ao mercado, esses pacotes de
resgate sdo somente empréstimos, logo, os governos europeus € as entidades soberanas que
fornecem ajuda a Grécia ndo sdo prejudicados. Muito pelo contrério, enquanto a populacdo €, de
fato, lesada, sendo submetida a uma série de perdas, essas institui¢des supranacionais, através
desses suportes financeiros, sdo capazes de exercer poder de pressdo e influéncia na conducao das
politicas econdmicas domésticas do pais. Em dultima andlise, eles proprios gerenciam os
instrumentos de politica interna, condicionando os planos de resgate a ajustes econdmicos
sofridos, os quais sdo de seu interesse.

Sendo assim, as organizacdes multilaterais que fornecem auxilio econdmico aos paises em
dificuldades, como a Grécia, ndo o fazem gratuitamente. Exigem, em troca, como sempre o
fizeram, o “comprometimento” das autoridades locais com a austeridade fiscal e a disciplina
or¢camentdria, um altissimo preco a ser pago. Esse receitudrio liberal é composto por imposi¢des
acerca de corte de gastos, incluindo gastos com servigos publicos, como saide e educagio;
reducdo de postos de emprego; queda do saldrio minimo; redugdo salarial de aposentados,
pensionistas e funciondrios publicos; aumento da idade minima para aposentadoria; elevacao da
carga tributdria; privatizacdes; vendas de ativos estatais e reformas estruturais na economia.
Nesse contexto, as leis trabalhistas devem ser flexibilizadas e os custos burocraticos reduzidos, de
forma a elevar a competitividade geral da economia. Ademais, os mercados de produtos e
servicos devem ser liberalizados e como se ndo bastasse, uma conta especial, a parte do
or¢amento, € criada, destinada ao pagamento das dividas, sendo que esse tem prioridade absoluta
sobre os investimentos nos servigos publicos mais bédsicos (BBC, 2012-A).

O problema é que, ao mesmo tempo em que tais medidas, naturalmente, foram
extremamente mal recebidas pela opinido publica e se mostraram largamente impopulares,
descambando em manifestacdes publicas de descontentamento, protestos e enfrentamentos, o

tratamento da crise se revelou totalmente ineficaz. Como apontado, o “pre¢o” cobrado dos
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gregos, assim como de outras nagdes terrivelmente endividadas, foi muito alto, ainda mais se
considerada a sua condicdo. O “remédio” neoliberal foi amargo e, mesmo assim, ndo trouxe a
“cura”. As diretrizes de austeridade estdo fadadas ao fracasso e a economia continua
“encolhendo”. As autoridades econOmicas gregas se encontram, atualmente, grandemente
pressionadas em torno dos rumos do pais, a medida que seguidas tentativas de acordos e
coalizdes entre partidos politicos rivais fracassaram no Parlamento, enquanto o desemprego bate
recordes (25% em 2012, ante previsdo de 15%) e a economia encolhe (reducdo do PIB de 17%
em 2012 com relacdo a 2009). No meio disso tudo, em jogo estd a capacidade das autoridades da
zona do Euro de lidarem com paises endividados. No momento, a dnica coisa que parece certa

para a Grécia sdo mais alguns anos de um doloroso ajuste, sob uma conjuntura sociopolitica

deveras fragilizada.

4.2 Analise de Indicadores Macroeconomicos Selecionados

De maneira a ilustrar o panorama de crise observado e expandir o study case, apresenta-se
um conjunto de dados estatisticos, trazendo a evolucdo histérica recente de varidveis
macroecondmicas ao longo dos dltimos anos, abrangendo o periodo anterior a crise. Procurando
assim, dar €nfase, através da andlise de sua trajetdria, as significativas alteragdes sofridas desde

entao.
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Grifico 3 — Grécia: Crescimento Real do PIB (em % com relaciao ao ano anterior —

Precos Correntes — 2003 a 2013)7s
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Fonte: Eurostat

A taxa de crescimento anual do PIB permite fazer comparag¢des do desenvolvimento da
dindmica econdémica ao longo do tempo, conforme serd objeto de estudo aqui. Através da
observacdo do Grafico 3, € possivel inferir que a economia grega experimentava crescimento real
do PIB até 2007, ainda que com oscilacdes. Em 2008, quando da eclosdo da crise econdmica
internacional, a taxa de crescimento sofre uma abrupta inflexdo, fechando o ano com um valor
negativo, indicando, portanto, contragdo da atividade econdmica real naquele ano. A turbuléncia
global atingiu a Grécia em cheio e rapidamente, os efeitos sentidos passaram das dificuldades
financeiras, como apresentado na se¢@o anterior, para a atividade produtiva. A partir
de entdo, a situagdo cronica apenas se agravou e a economia contraiu ainda mais, estendendo a
recessdo econOmica até o presente, ainda que possa ser observada uma ligeira tendéncia de

atenuacdo das taxas negativas.

7 Para 2013, foi feita uma previsao

8 Para efeito de medic@o da taxa de crescimento real do PIB em termos de volume, o PIB a pregos correntes ¢ mensurado com
base nos pregos do ano anterior para, posteriormente, as mudangas computadas de volume serem postas ao nivel de um ano de
referéncia. Esse é o procedimento de séries encadeadas. Por consequéncia, os movimentos nos precos ndo irdo inflar a taxa de
crescimento.
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Grafico 4 — Grécia: Formacao Bruta de Capital Fixo (Milhoes de Euros — Precos
Correntes — 2003 a 2013)910
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Fonte: Eurostat

O Gréfico 4 apresenta a evolucdo da Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBKF) em milhdes
de Euros, a precos correntes. Demonstra a parcela do PIB que € destinada a investimentos fixos,
em vez de, por exemplo, ao consumo ou as exportacdes. Analisando o grafico, também podemos
observar claramente, assim como no anterior, a tendéncia de queda dos investimentos gregos a
partir de 2007 como mais uma das consequéncias nefastas da crise. Os investimentos totais cairam
tanto que encontram-se, atualmente, em niveis inferiores ao de 2007, dpice do periodo pesquisado,
o que expoe a fragilizada condi¢do da economia grega, abatida pela crise. Contudo, essa reducao
drastica pode também ser atribuida as medidas de austeridade fiscal e disciplina orcamentéria,
entraves politicos para a realizacdo de maiores gastos em investimentos de forma a dar um novo

estimulo de partida a economia.

9 Para 2013, foi feita uma previsido

10 A FBKF por sua vez, consiste nas aquisi¢des dos produtores residentes, nas cessdes de ativos fixos, além de
determinados acréscimos ao valor de ativos ndo produtivos realizados pela atividade produtiva, tais quais melhorias para
a terra. Esses ativos fixos englobam, por exemplo, habitacdes, outros edificios e estruturas (estradas, pontes, etc.),
maquindrio e equipamento, mas também ativos intangiveis como softwares de computador.
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Grafico 5 — Grécia: Importacoes e Exportacoes de Bens e Servicos (Milhoes de Euros
— Precos Correntes — 2003 a 2013)u:
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Por sua vez, o Gréfico 5 apresenta as trajetdrias das importacdes e exportagdes totais de
bens e servicos da economia grega, em milhdes de Euros, a precos correntes, entre os anos de
2007 e 2013, permitindo uma visdo geral da balanca comercial no periodo. A observaciao dos
dados mostra que com as mudancas sofridas a partir da crise em 2008, tanto o nivel de
importagdes como de exportacdes sofre uma queda, mas também revela que, a partir daquele ano
(2008), a balanca comercial grega se tornou progressiva e significativamente menos deficitaria,
com uma trajetdria ascendente das exportacdes e descendente das importagdes a partir de 2009.
Em se cumprindo a previsao apontada no gréfico para esse ano (2013) e seguindo a tendéncia
recente, é provavel que em 2014 a balanca comercial grega ja se torne superavitaria.

Contudo, as conclusdes que podem ser tiradas desse grafico ndo sdo tao animadoras. A
rapida recuperagdo das exportacdes gregas, em um cendrio profundamente afetado e recessivo, €

explicada unicamente por uma pauta exportadora basicamente de produtos agricolas:

11 Para 2013, foi feita uma previsao.
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alimentos, bebidas, frutas, commodities em geral, intensivos em trabalho e recursos
naturais. Em menor parcela, estdo os quimicos, téxteis e derivados do petréleo que, mesmo em
meio a crise soberana e depressdo da demanda, conseguiram lograr algum éxito. Porém, essa
composi¢ao de pauta exportadora deixa a Grécia em uma situagdo desfavordvel, refém das
oscilagdbes na demanda internacional por commodities, a qual, por definicdo é volaitil, se
comparada a produtos industrializados. As importacdes, entretanto, conformam o oposto,

sofrendo uma trajetéria de queda vertiginosa, perdendo o folego, com a queda na renda e no

emprego, bem como com as crescentes dificuldades de financiamento.

Grafico 6 — Grécia: Taxa de Desemprego (2003 a 2013)
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Por fim, o Grafico 6 nos indica a evolu¢do da taxa de desemprego na Grécia entre jovens
e entre adultos entre 2003 e 2012. Desnecessdrio pontuar que, a partir do colapso econdmico e
das medidas adotadas para cortar gastos, as taxas cresceram exponencialmente até os niveis
alarmantes da atualidade, recordes historicos. A situacdo € particularmente grave entre os mais
jovens, entre os quais o desemprego atinge mais da metade da populacdo economicamente ativa,
criando um ambiente de caos, insatisfacdo, indignacdo e incerteza com relagdo ao futuro Cabe
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destacar também a intensificacdo dos movimentos migratérios dentro da Europa em busca de
emprego, ainda que, mesmo nas economias mais ricas, as circunstancias do mercado de trabalho
ndo sejam as mais favordveis aos estrangeiros (Valor, 2013).

Com a apresentacdo desse breve panorama, procurou-se tragcar nesse estudo de caso nao
somente a forma como a economia grega foi afetada, mas também a conjuntura precdria
enfrentada atualmente. Naturalmente, as perspectivas futuras ndo sdo nada otimistas, a0 menos
que se faca uma revisdo das estruturas e instituicdes econdmicas as quais nao somente a Grécia,

mas todos os membros da zona do Euro estdo atrelados.
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CONCLUSAO

Primeiramente, é importante frisar que a concep¢do de abertura econdmica total e livre-
circulacdo de capitais, pessoas e mercadorias, ou seja, a liberalizacdo econdmica plena como
visto ao longo desse estudo, fez com que o processo de integracdo observado na Europa
assumisse, em certo sentido, feicao de produto da légica de eficiéncia dos mercados, alicercada
no neoliberalismo. A prépria génese do Euro, as instituicdes criadas e os policy makers
envolvidos com o projeto, estavam “ancorados” a essa ideologia. Nao surpreende essa
constatacdo, pois a construcdo da Integracio Monetaria Europeia, que comega de fato em 1992,
teve lugar num ambiente de financas desregulamentadas, em um mundo crescentemente
globalizado, no qual as amarras institucionais que prenderam o capital durante as décadas da
Golden Age, restringindo sua circulagdo e limitando seus efeitos danosos as economias nacionais,
ja se encontravam significativamente enfraquecidas. O ciclo de crescimento de longo-prazo
sustentado na renda e no emprego dos 30 anos dourados do capitalismo e a teoria econdmica
keynesiana haviam sido suplantados.

Além disso, o arcabouco institucional montado para viabilizar o Euro, tal qual foi
concebido, é de certa forma, inadequado. Vale dizer, o processo que reuniu economias com
significativos graus de heterogeneidade estrutural, deixou enormes lacunas em sua estrutura,
durante sua montagem. O arranjo feito se orientou, basicamente na promocdo de politicas de
disciplina orcamentdria, austeridade fiscal e, sobretudo, estabilidade e controle inflacionério,
através de um regime de metas. Ademais, a arquitetura monetdria construida abstraiu totalmente a
promocdo de politicas econOmicas discriciondrias expansionistas e a construcdo e consolidacio
de um Banco Central forte, que exercesse no ambito regional sua fun¢do de purchaser of last
resort, “comprador de ltima instdncia” para os titulos dos governos nacionais ou lender at last
resort, “emprestador de ultima instancia”. A crise econdmica internacional fez com que se
tornassem expostas todas essas imperfeicdes, que foram avaliadas nesse trabalho.

Em suma, a hipétese que o presente estudo trouxe para o problema apresentado foi que a
integracdo monetaria feita no Velho Continente foi, fundamentalmente, sustentada por uma teoria
mainstream que defende a neutralidade da moeda. Em outras palavras, desconsideraram-se os
efeitos, tanto no curto, como no longo-prazo, das politicas monetdrias sobre as varidveis

agregadas reais da economia — emprego e renda. Nesse sentido, a construcao da Unido Monetaria
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Europeia serviu aos designios das principais economias do bloco, sobretudo a germénica, uma
vez que a abstragdo de politicas de crescimento econdmico articuladas regionalmente significava,
para os alemaes, a manutengdo do status quo, ou seja, dos déficits em conta corrente dos paises
periféricos e, dessa forma, dos diferenciais de competitividade. Portanto, a crise sist€émica que
cobre o continente europeu e que teve sua génese na crise da divida na zona do euro tem suas
origens diretamente relacionadas, em boa parte, a construcdo do Euro, a qual, conforme foi
pautado, relegou o crescimento estruturado de longo-prazo ao segundo plano, em favor da
estabilidade de precos correntes.

Posto isso, o trabalho conclui que possivelmente se fagca necessdria uma reestruturagao do
Pacto de Estabilidade e Crescimento em um novo modelo, de forma a garantir a sustentabilidade
do Euro, alterando significativamente o panorama institucional da integracdo. Para tanto,
fundamentalmente, ndo podem faltar elementos como o desenvolvimento de um regime de
politica fiscal ao nivel da Unido Monetaria Europeia (UME), e a coordenagdo entre as politicas
fiscais nacionais, de modo a assegurar niveis esperados de atividade econdmica, bem como o
manejo das politicas macro. A possibilidade de uma federacdo dentro da qual a autonomia de
politica nacional seja preservada, sem que haja a imposi¢do de uma politica comum, mas que
simultaneamente, coexista com uma autoridade soberana talvez se coloque como alternativa.
Analogamente, € indispensdvel a total coordenacdo entre as politicas monetdria, fiscal e de
estabilidade financeira, além do estabelecimento de critérios para sua aplicacdo. J4 o BCE deve
estar apto a sustentar uma larga escala de déficit orcamentério, no sentido de aceitar os titulos do
tesouro dos governos nacionais e garantir sua funcdo de emprestador de ultima instancia para
que, assim, a economia possa crescer.

Os objetivos de politica monetdria, por sua vez, devem envolver uma preocupagdo muito
mais ampla, envolvendo também o setor financeiro, de modo que esse se torne social e
economicamente funcional ao sistema econdmico como um todo. Uma abordagem macro
prudencial é sugerida por autores criticos como mais importante que politicas monetdrias
isoladas, e como sendo crucial para conter os efeitos sist€émicos negativos de institui¢des
financeiras “muito grandes para falir”, e impedir formagdo de bolhas de crédito e ativos.

Além disso, o BCE deve deixar de ser uma instituicdo “independente”, tendo sua
incorporagdo aos quadros de policy-makers, em associacdo com a mudanga de seu objetivo

primordial de estabilidade dos precos para estabilidade financeira geral, articulada a politicas
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macro voltadas para o crescimento. Por fim, € preciso promover politicas monetérias de modo a
resolver os déficits em conta corrente através de mudancas adequadas nos precos relativos e no
nivel de competitividade das economias, além de tratar do nivel geral de inflacdo dentro do bloco
e dos diferenciais inflaciondrios entre as economias.

Essas sdo mudangas estruturais que devem ser promovidas nas raizes do aparato
institucional monetario e que, indubitavelmente, exigem um enorme esfor¢o, pois envolvem
questdes de poder econdmico. Esse fato se torna um obsticulo particularmente consideravel
dentro da Unido Europeia, por conta de toda a burocracia envolvida e das forgas politicas, o que €
inerente a qualquer projeto de integracdo econdmica nesses moldes, de tamanha magnitude.
Sendo assim, alteracdes econdmicas de cardter profundo como essas, envolvem aspectos politicos
como a consulta ao parlamento de todos os paises-membros do bloco, que por sua vez, recorrem
as suas populagdes, por meio de consultas e referendos. Isso faz com que as perspectivas de
mudancas a esse nivel, dentro da Europa sejam alcadas ao longo-prazo, caso sejam de fato
implantadas, trazendo consigo perspectivas nada otimistas nem animadoras.

Finalmente, no que concerne ao futuro dos projetos de integracido politico-econdmicas,
principalmente daquelas que envolvam unides monetédrias como essa, € possivel concluir, com
base nas diretrizes heterodoxas que elas sdo possiveis, ainda que sejam muito complexas e
requeiram permanentemente ajustes e acdo politica. Porém, conforme proposta apresentada por
esses autores, € necessdrio que haja uma participagao efetiva do Estado, como interventor
econdmico, através da centralizacdo de politicas e tomada de decisdes soberana, de forma a
afastar os mecanismos de mercado que possam criar entraves ao desenvolvimento e proporcionar
os ajustes macroecondmicos exigidos. A moeda nao pode ser entendida como neutra, tal qual as
politicas monetdrias devem ser promovidas, sim, para estimular a atividade econdmica e o
crescimento dos agregados reais. E necessdrio, ainda, que haja articulagdo de politicas e que
concomitantemente, os governos locais tenham raio de manobra para conduzir suas politicas
econdmicas da melhor maneira, zelando dessa forma pela complementaridade entre as partes do

Processo.
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