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Resumo

Este trabalho analisa a evolucdo da integracacbeton na Europa e a formacao da
Unido Européia, bem como a crise financeira atnfikatada na regido e as suas possiveis
solucbes. Sao feitas discussdes tedricas sobnestsse beneficios da implantacdo da moeda
Gnica, bem como o que levou os paises a implanieksteriormente, é realizada uma analise
do papel dos agentes econdmicos, como bancos, ngsver instituicbes internacionais,
agiram na crise politica e econémica no velho centie e por Ultimo sdo apresentadas as
propostas para solucionar o problema atual e gsec#gos impactos deste na economia
brasileira. Verifica-se que a questdo enfrentada y@&do monetaria ndo € apenas econdémica,
sendo necessario um novo arranjo politico-instituai para findar a crise européia.
Constatando-se que o caminho seguido atualmenfgatees de austeridade fiscal, s6 geram
recessao e desemprego, tendo efeitos negativos ssbeconomias ja debilitadas e nao
atacam os fatores causadores dos problemas europeus



Abstract

This work analyzes the evolution of economic inédign in Europe and the
formation of European Union, as well the curremtaficial crisis facing in the region and
yours possible solutions. Theoretical discussiomsmade about the costs and benefits of
implanting the euro, as well the leading counttesmplement it. After, is an analysis the
paper of economic agents, like Banks, governmamdgrgernational institutions, acted in the
political and economic crisis in the old contineand lastly are submitted proposals to
solution the current problem and the respectiveaictsp on the Brazilian economy. There is
the question faced by the monetary union isn’'t oelgonomic, is necessary a new
arrangement political-institutional to end the Fpean crisis. Noting that the path currently
followed, the fiscal austerity packages, only leatession and unemployment, having
negative effects on the economics already weakandddo not attack the causative factors
of European problems.
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Introducao

Apés a Segunda Guerra Mundial, o interesse dagpeus por criar formas de integracao
econbmica e politica os levou a desenvolver, agdate anos, através de distintos de tratados e
acordos, o que podemos definir como embrido da dJEéropéia. Primeiramente, com a
Comunidade Européia do Carvédo e do Ac¢o e, posteeioie, com a Comunidade Econdmica
Européia.

A evolucao na direcdo de area monetéria conjurita es paises europeus, sacramentada
com o Tratado de Maastricht e a consequente cridg&suro, corroborou a intencao inicial de
cooperagdo e criagdo de um mercado interno eurgpeEném, trouxe uma seérie de novos
problemas e questdo para os membros da unido maneta

A crise atual vivida pelos paises do velho comti@enédo esta relacionada apenas com o
advento da crise financeira nos Estados Unidosygigea contaminar toda a economia global,
mas também € fruto do regime econdmico implantaelo Banco Central Europeu e pelas
diferentes politicas econdmicas aplicadas em ca@arpembro do bloco, que geraram ao longo
da dltima década uma série de desequilibrios.

Dentro desse cenério, surge uma seérie de an&ispsopostas para solucionar 0s
problemas da regido, seja relacionado ao endividiomge alguns paises, seja relacionado a
guestbes estruturais dentro da regido. As difeseritdes, de acordo com cada escola politico-
econdmica, passam por diferentes medidas e algpreaeem uma grande reestruturacdo do
grupo econdémico, como podemos verificar na decdarae De Grauwe:

"Primeiro, é preciso estancar a crise e s6 o B@Edendices de fazer isso. Depois, no longo

prazo, é preciso reduzir a fragilidade por meiaid& maior unido politica e orcamentaria, mas

isso serd um processo muito dificil, porque poymises estdo dispostos em seguir essa diregao,

0 que me faz bastante pessimista em relacao avagbreia de longo prazo da zona do euro." (De

Grauwe, 2011, em entrevista ao jornal Estaddo)

Diante de tantas questbes e impasses que envovamidao monetaria européia
atualmente e o futuro da integracdo politica e @widca na Europa, este trabalho tem como
objetivo como que foi criada a Unido Européia, pade pelas limitagcbes econdmicas geradas

pela moeda Unica e posteriormente, analisandotesetfentes da crise, os diferentes papéis dos
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agentes econémicos e também, suas distintas postada a conjuntura atual. E por ultimo,
apresentar as propostas das escolas econdémicasglacioonar a crise, encerrando com 0s
impactos desta sobre o Brasil.

Desta forma, este trabalho é composto por tréfutam além desta introducdo e da
conclusado final. O primeiro capitulo trataréa danfagcdo da Unido Européia e os custos e
beneficios da criacdo da unido monetaria, encesraath 0os antecedentes da crise européia. O
segundo capitulo caracterizard o papel de cadateageondmico e suas acdes dentro deste
contexto, passando pelos bancos e instituicbesdaias, pelos governos europeus, analisando o
dilema entre superavitérios e deficitarios e pama, a postura de instituicbes supranacionais,
como Banco Central Europeu (BCE) e o Fundo Moretaternacional (FMI). Finalmente, o
terceiro e Ultimo capitulo ira tratar das difersnpeopostas para solucionar a crise, da ortodoxa a
mais heterodoxa, fechando este trabalho com umee bdéscussdo sobre os impactos dos
problemas europeus na economia brasileira. O trabséra encerrado com dois anexos com
trechos relevantes do Tratado de Maastricht e cashesiecondmicos distintos de alguns paises

europeus, que embasam afirmacoes realizadas amdangonografia.



Capitulo | - Uma visao panoramica da formacéo da UAo Européia,

seus impactos econdmicos e 0s antecedentes da @atsal

Este primeiro capitulo tem como objetivo desmembsaprincipais fatos antecedentes a
formacdo do atual modelo de uni&do monetaria qusticona Unido Européia, ressaltando os
principais custos e beneficios de sua implantagiestacando, posteriormente, os fatos prévios a

crise econdmica e politica enfrentada nos dia@e h
I.1 A Unido Monetaria Européia — Do Tratado de Romaa Maastricht

A Unido Monetaria européia que presenciamos aerakne fruto de um longo processo
politico-social iniciado apés a fim da Segunda Guédundial, que criou uma grande aversao
dos europeus a conflitos armados na Europa Ocidévdatentativa de formar um ambiente
estavel politica, militar e economicamente, inies®una década de 1950 o processo de integracéo
da Europa, ocorrendo nesta época, a formacdo dai@daae Econdmica do Carvéo e do Ago
(CECA) e no final da década de 1950, a Comunidaded@mnica Européia (CEE).

Em marco de 1957, com a assinatura do TratadodeRentre Franca, Alemanha, Italia,
Bélgica, Holanda e Luxemburgo era estabelecidaiatfiente a Comunidade Econémica
Européia; que tinha em sua formacao forte infli@nmilitica e econbmica na assinatura do
Tratado.

Desde o Tratado de Roma, ja era possivel encpniemmo que sem carater vinculativo,
a busca pela coordenacéo das politicas econdmt@s s paises-membros no que concerne a
guestdo monetaria, como descrita nos artigos 10@5¢ que se encontram no Anexo | deste
trabalho.

O Plano Werner elaborado no comeco da década @@ &Ontinha uma série de
propostas, inclusive prazos, para a fixacdo daastale cambio dos paises integrantes da
comunidade e visava a total unificacdo econdmiceeetaria até o comec¢o da década de 80. Tal
plano refletia o éxito dos objetivos iniciais daemgracdo econdémica, porém esbarrou na

acentuada alteracdo da conjuntura econdémica imierma. A derrocada do sistema cambial de
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Bretton Woods e o primeiro choque do petréleo aoratarem em forte instabilidade econdmica
associada a grandes variacdes nas taxas de camésesjuilibrios externos e manutencédo de
fortes controles cambiais impediram o0 sucesso @moplcomo descreve em sua tese pela
Universidade do Porto, o economista Rui H. Alvestu@ioso sobre a formacdo da Uniao
Européia.

Apesar de a conjuntura internacional levar osegsaimembros a reagirem de formas
distintas as dificuldades da época, também desppem a necessidade de se criar mecanismos
gue amenizassem 0s impactos das crises interneceratro da Europa. A criagdo da “serpente
européia®, que surgiu de um acordo entre os membros da ddete) foi uma resposta aos
transtornos causados pelos choques externos, fazemd que as taxas de cambio dos paises
participantes s6 pudessem flutuar dentro de limgtsseitos e sendo livre apenas a flutuacéo
perante o dolar, descreve Umberto Forte em semudobre a Comunidade Econdmica Européia.

Entretanto, o principal avanco da década ocorediinal de 1978, sendo posto em pratica
no ano seguinte, que consistiu na criacdo do Sestdonetario Europeu (SME) que nada mais
era que um mecanismo de estabilizacdo cambial, pguaitisse um maior alinhamento no
desenvolvimento econémico dos participantes.

Apesar de todos os passos em prol da integrag@BEana década de 1980, era mercado
ainda fragmentado, por diversas razdes. Havia bac@acaduaneira, divergéncias de normas e
controle de capitais impostos pelos governos, sandgpansdo da comunidade um dos fatores
gue contribuiram para a manutencéo e formacaoisleestricoes. Todavia, a partir da segunda
metade da década em questdo e passada as adwewsidagiconomia mundial, pode-se notar a
retomada das medidas em direcdo a integragao eazmoompleta.

Tal retomada esta ligada a perda de eficiénciaedgwesas européias, principalmente
alemds e francesas, em relacdo as suas principatoreentes americanas e japonesas. A
formacédo de um significativo mercado doméstico, mgrehum pais europeu sozinho possuia e a
eliminacdo completa de barreiras a circulacdo des ke servicos se tornava crucial para a
manutencdo da influéncia européia no mundo e paabmevivéncia das empresas do continente

interna e externamente.

1 “Em 1972 surge a chamada Serpente Monetéria Earam#acterizada como uma férmula alternativaistersa
monetério de Bretton Woods, que tinha como escagsiabelecimento de margens de flutuagéo entrversas
moedas européias que aderiram ao sistema, meblt@dti, pretendia desenvolver um sistema auténontexds de
cambio entre os paises da CEE que propiciassematido progressiva das margens de flutuacao antreedas
dos paises membros.” (Carlezzo, 2002)
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Frank. Pfetsch destaca em seu livro, “A Unidoopéra - Historia, Instituicdes,
Processos”, os importantes passos foram dadosaaa@aléle 1990 para se chegar aos moldes
atuais da Unido Européia. O mercado Unico foi addolem 1993 e uma série de novas medidas
relacionadas a integracdo e coordenacdo econdmieaas paises foram acordadas no Tratado
de Maastricht, em 1991. Sendo este tratado, a pase a unido monetaria atual, torna-se
relevante para a compreensao dos problemas atlessrever alguns pontos importantes
dispostos naquele.

Dentre os pontos do tratado, destacamos algung) adimacao das taxas de cambio e a
formacdo de politicas monetaria e cambial Unicasds a primeira ditada pelo Banco Central
Europeu; as politicas econdmicas dos Estados-mengi@ssariam a ser de interesse comum e
coordenadas dentro do Conselho Europeu, que fac@mendacdes de politicas aqueles que
estivessem fora dos eixos de interesse da unidetaray era estabelecido o Sistema Europeu de
Bancos Centrais; as politicas orcamentarias dewedamprir as obrigacdes do Tratado, os
déficits orcamentais deveriam ser limitados serfdoa3meta a ser cumprida e 60% a razdo do
endividamento publico e produto interno bruto a&psecorrentes, dentre outras medidas.

O Tratado estabelecia também uma série de cet@aoa a entrada de paises na unido
monetaria, para tal era necessario convergir paesnproximos aos dos paises integrantes nos
seguintes indicadores econdmicos: estabilidadereeop, variagdo cambial, taxa de juros de
longo prazo; aliados a um déficit publico e niv@ésendividamento publico dentro dos limites
estabelecidos.

Em 1999, o euro passou a ser a moeda comum daiddspe foi introduzido fisicamente
em 2002, levando a uma série de mudancas estsuppmea 0s membros da unido européia e
sendo o catalisador e/ou causador de muitos dédepnas enfrentados atualmente. Nota-se que
ao longo da trajetéria da integracdo européia,aapass fatores politicos que davam base as
decisbes dos paises-membros, caminhou-se na ditkgdama coordenacdo econdémica em
detrimento de uma unificagdo politica. Essa caristiea da Unido Européia, demonstra que
apesar do grande avanco, prevalece ainda a scdbetasi Estados nacionais, que preservam
tracos geogréficos, sociais, culturais e histériexsemamente distintos e que, de certa forma,
limitam que os passos dados na dire¢do da unificagdndmica, sejam também dados no campo

da politica na regido.
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E ndo s6 isso, a ndo unificacdo politica acarretoimplantacdo de politicas divergentes
dentre os participantes. Tendo a crise internatiena agravamento da situagdo econdmica
européia exacerbado a falta de solidariedade @strsmembros da EU, o que impossibilitou

dispor os interesses comunitarios a frente do®nais.

[.2 Os custos e beneficios da Uniao Monetaria

Diversos motivos, ndo estritamente econdmicos,nkewa paises a optarem por fazer
parte de uma unido monetaria. O foco dessa sesséntm-se no estudo dos custos e beneficios
desse tipo de arranjo econdmico, passando pelsamgle levou a Europa ao estagio atual de
integracdo econdmica, baseado no livro “A UnidooRéia” de Antonio Soares e no artigo de
Antdnio Mendonga, da Universidade de Lisboa.

A unido monetaria europeia findou com a Ultimardieat ainda relevante a circulacdo de
mercadorias e servicos em geral, tornando posgieeb processo de integracdo se ampliasse e
concretizasse todos os beneficios gerados pelegsoae unido ja instaurado ha décadas. Porém
ndo sdo apenas as razdes comerciais que giranrTeondEssa questdo, certamente a reducéo de
custos de transac¢Oes para 0os agentes integrantesrdado interno europeu € um ponto crucial,
mas dentro da esfera econOmica, diversos outro®$@do levados em consideragédo, pontos
esses que nao sao apenas positivos.

Dentre os principais fatores positivos da unidametéria, encontra-se a eliminacdo da
incerteza cambial, que afeta os agentes econdracts micro, COmo macroeconomicamente,
favorecendo o aumento do comércio entre os paise®nos e reduzindo o grau de incerteza que
ronda as decisdes de investimento, principalmeaseetnpresas que tém forte dependéncia do
mercado externo, seja através de importacdo psua knha de producéo, seja como exportacao,
com um mercado consumidor relevante fora do seudeadrigem.

O estimulo ao investimento gerado pela reducamaiateza cambial, proporciona um
ambiente mais propicio a ganhos de produtividadeoesequentemente, maiores taxas de
crescimento econdémico, tal fator associado a reddgicustos de transagcdo entre os agentes,
aumenta a margem de recursos disponiveis parasoaimaacoes, dentre elas o aumento da

capacidade produtiva.
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Os beneficios descritos acima foram cruciais gaendo ocorresse em grande proporcao
resisténcia das industrias nacionais ao processotelgracdo econdmica na Europa, pois se de
um lado a reducéo das barreiras comerciais podaugar perda de competitividade para
algumas, a reducédo dos custos de transacao, ddersceambial e o aumento do mercado
“domeéstico” aumentava o crescimento potencial destdustrias, pesando a favor da unido
econdmica.

Um dos fatores considerados mais relevantes aoidgrparte dos economistas atuais é a
estabilidade do nivel geral de precos. Tal quest@oque ser analisada de forma distinta dentro
da Unido Monetaria Européia, pois apos a implaotat® moeda Unica e entrega da politica
monetéaria para o controle do Banco Central Europearreram distintos impactos de acordo
com a economia a ser analisada. As economias maigadas do bloco, como Alemanha e
Franca, ja possuiam certa estabilidade nos indjeesis de precos, enquanto que outras
economias menos desenvolvidas, acabaram sendo taldsree uma politica monetéria alinhada
aos interesses em grande parte, alemaes e fransends levadas a se adequar a uma politica
monetéaria mais rigida, que acabou gerando uma dedugs niveis de preco como um todo na
Europa. Porém, tal questéo viria a gerar probledessequilibrios entre estas economias a serem
discutidos a sequir.

Com isso, a unido monetaria europeia criava dwasdgs limitacbes para os paises
membros: a perda das politicas monetaria e cambiab instrumentos econdémicos. Ou seja,
sobrava apenas a politica fiscal para suavizanieldefender os interesses econdémicos de cada
pais, politica essa que dentro do quadro instihatida unido europeia, era limitada por controles
de déficit e divida publicos.

Tais limitagdes ndo foram problema durante bodepda década de 2000, pois a
economia global crescia, impulsionada pela Chinasedemais paises emergentes, e esse
crescimento escondia os desequilibrios que vintedesenvolvendo dentro da unido monetaria.
Pois, dada a impossibilidade dos governos de ailim as politicas monetaria e cambial,
importante no manuseio das estratégias de desémeoito nacionais, e a implantacdo de
diferentes politicas econbmicas entre os Estadasbms, o que ocorreu foi que cada pais
europeu caminho de uma forma dentro da zona do Bugue, certamente, acarretaria na

necessidade de um ajuste futuro.
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[.3 A atual crise na Zona do Euro

Podemos afirmar que a crise vivida pela Zona do Btualmente, é fruto da conjuntura
durante a década passada, como levanta o econdliméat&Borca do BNDES, onde podemos
enumerar dois fatores cruciais como causadoresudgdo atual:

a- Instituicbes financeiras alavancadas: tais ageetamomicos, ao longo da década
passada, cuja economia global passada por um morderdlta liquidez, acabaram por
conceder empréstimos e aplicar em derivativosteumentos financeiros de alto risco. E
apos o estouro da bolha imobiliaria no EUA e asddode crise internacional, obrigaram
governos e bancos centrais a resgatarem finanasitano sistema, de forma a evitar um
colapso ainda maior.

b- Aumento do grau de endividamento dos governos acdaifecultando a execugédo de
politicas econdmicas expansionistas dentro da donguro, pois a visdo conservadora

predominante na regido vé de forma negativa a eevde déficits fiscais para amenizar
recessoes.

A crise americana e os seus reflexos em todo mwaidtmu fortemente a Europa, seja na
esfera financeira, seja na economia real. Comaugsida bolha imobiliaria, ocorreu uma série
de perdas em instituicdes financeiras ligadas e restcado, pois a desvalorizagdo dos imoéveis
nos Estados Unidos gerou uma queda no preco desaterivados de hipotecas, levando bancos
norte-americanos e europeus a realizarem perdaseers balancos patrimoniais, conforme
destaca o economista Teixeira.

Com a realizacdo das perdas e a sequencia deifa&ecinstituicdes financeiras ao redor
do mundo, dentre eles um dos maiores bancos detimemnto norte-americano, o Lehman
Brothers, houve um processo de contracéo de liguideeconomia, levando a crise da esfera
financeira para a esfera real, dada a necessidadgédito para o pleno funcionamento da
economia.

Tal fato levou governos de diversos paises, engs europeus, a intervirem nos
mercados injetando liquidez através de grandestgmoecondmicos, resgatando bancos e
empresas, aliados a politicas fiscais e monetamdisiclicas evitando assim que a recesséo

global tomasse maiores proporc¢des.
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A partir de 2009, os agentes financeiros, granomscos e instituicbes financeiras
européias, que antes clamavam por pacotes de@ssgaior politicas expansionistas por partes
dos governos, passaram a alertar para os riscdsfdelt de algumas economias, problema esse
centralizado na Europa, em paises com alta reldigéda publica/PIB e com alto nivel de déficit
fiscal, sdo eles os famosos “PIIGS” (Portugal nidi, Italia, Grécia e Espanha).

A evolucdo dos déficits publicos e da relacaoddivpublica/PIB se deteriorou apos o
agravamento da crise internacional em 2008, consgirma tabela abaixo, reforcando a idéia que
0 resgate das instituicbes financeiras contriboitefnente para a piora da situacao fiscal dos
governos europeus. Resgates das dividas publisasesipaises se faz necessario para manter o
funcionamento do sistema financeiro europeu.

Tabela 1 — Déficit Publico de economias européiaslscionadas (% do PIB)

Pais 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Alemanhi 11 31 -3¢ -4z -3& -3: -1€ 0z -01 -3z -4:
Irlande 47 0¢ 04 04 14 17 2¢ 01 -7 -14z -31;
Grécie -3,7 -4t -4¢& -5€¢ -7t -5Z 57 -6f -9¢& -15¢& -10.
Espanh -0¢ -0t -0Z -0 -01 1 24 1¢ -4°% -11,z 9%
Franc: -1t -1t -31 41 -36 -2¢ -2¢& -2 -3¢ -7&£ -71
Italia -0, -31 -31 -3¢ -3¢ -44 -34 -1¢€ -2,7 -54 -4
Portuga 2,6 43 -2¢ -3 34 -5¢ -41 -31 -3, -10,1 -9,¢

Fonte: EuroStat

Tabela 2 — Relacéo Divida Publica/PIB de economiasiropeias selecionadas

Pais 200C 2001 200z 200: 2004 2005 200€ 2007 200¢ 200¢ 201C
Alemanhi 60,z 59,1 60,7 64, 66, 68 68,1 652z 66,7 74< 83,
Irlande 37,5 352z 31,¢ 30,7 294 272z 2477 24§ 44,z 652z 92;%
Grécie 103,« 103,7 101, 97,4/ 98,6 10C 106,1 107,« 11& 129, 114(¢
Espanh 59,/ 55,6 52,6 48, 46,> 43,1 39, 36,2 40,1 53¢ 61
Franci 57,2 56, 58, 62,¢ 64, 66,/ 63,7 64,2 68,2 79 82
Italia 108, 108,z 105,17 103,¢ 103, 105,« 106,71 103,71 105, 115, 118,
Portuga 48, 51,z 53,6 559 57,6 62,6 63,¢ 68 71kt 83 93

Fonte: EuroStat
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A entrada de alguns paises na Zona do Euro, @estacse os periféricos, aliada a alta
liquidez do sistema financeiro internacional, a ®tal desregulacéo e insuficiente supervisdo ao
longo da década passada, tais governos passamfinargiar a custos mais baixos, convergindo
para os niveis pagos pela Alemanha. Esse fatordseida, favoreceu ao crescimento do nivel
de endividamento dos paises membros do bloco edoodpois estimula o financiamento via
emissdo de divida.

O euro serviu de ancora para precos, proporcianand aumento do poder de compra
dos agentes, associado a uma politica de expardanals nesses paises. Dada a politica
implantada na Alemanha, pais mais competitivo @mde comerciais dentro da Zona do Euro,
ocorreu uma perda de competitividade dos PlIGSdranmaior economia da Unido Européia.
Pois, como o sistema de moeda Unica impedia ac@arida taxa da cambio entre os paises
membros, tal contexto levava a uma apreciacdo>adada cambio real frente aos alemées, ou
seja, um desalinhamento do cambio frente & capdeitecnologica e comercial da economia
alema. A situacdo comercial ainda se agrava eméatuda perda de mercado consumidor das
exportagfes para paises como a China, cujo custi@lkdho € muito mais baixo. Todas essas
circunstancias levaram a elevacéao dos déficitsransacdes correntes e consequentemente maior

necessidade de financiamento externo para os PIIGS.

Tabela 3 — Déficit em Transac¢Bes Correntes de ecanias européias selecionadas (% do PIB)

Pais 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 20089 22010
Alemanh: -1,7 0 2 1¢ 47 51 6& 75 6 5€ 57
Irlande -0,4 -0,€ -1 0 -0 -3t&t -3t -5& 5€ -2¢ 0F
Grécie 77 -72 -6£ -6f£ -5€& -7€ -11£ -14,¢ -14<¢ -11,1 -10,]
Espanh -4 -3¢ -3& -3t 52 -74 -9 -10 -9,€ -52 -4,
Franc: £ 1€ 1z 07 0%t -0t -0€ -1 1,7 -1 -1,7
Italia -0z 03¢ 04 -0 -0,2 -0 -1t -1: -2€ -2 -3t
Portuga -10,: -10,: -8z -64 -8 -10,¢ -10,7 -10,1 -12,¢ -10,¢ -1C

Fonte: EuroStat

Logo, a perda de competitividade externa dos patke “periferia” europeia foi
ocasionada pelo crescimento dos precos e salan@sisres aos niveis de produtividade, aliado
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a adocao de politicas contracionistas ao longoé&tadh. A contrapartida sdo 0s superavits na

economia alema e sua superioridade econémica reedmEuro.

Gréfico 1 — Taxade Cambio Real (base 1999 = 100)
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Fonte: EuroStat

N&o se pode sobrecarregar a politica fismalbcando nela a exclusiva culpa pela atual
conjuntura, como afirma a corrente mais ortodoyaeglominante na Europa. Tal vertente tem
comandado as acfes politicas no continente, defdodgue a crise é fruto de gastos excessivos
dos governos com assisténcia e seguridade sonié, @s Estados excederam na concesséo de
beneficios para trabalhadores e para a sociedaderm

Politicas fiscais contracionistas ndo resolver&uestao, pois nunca foram saidas para
crises econdmicas, é necessario que haja uma foatna de recuperacdo da economia desses
paises via aumento de demanda, tal solucdo poksaepgeperacdo da competitividade externa
perdida e/ou pela reestruturacdo do funcionamemtoZoha Euro, em termos de politica
monetéria, comercial e fiscal dentro e entre osgsanembros.

Apenas ajustes fiscais, em tais ambientes re@sssomo 0s atuais, acabam agravamento
a recessao econdmica que a Europa ja esta enflemargeral, além de impactar negativamente
na receita tributaria, exigindo que cortes maialesgastos sejam feitos, levando a novos
impactos negativos na demanda.

Sem que se possa reequilibrar via cambio, atralgéstradicional mecanismo de

depreciacdo cambial, para que os PIIGS melhorensigwsgdo fiscal e possam sair da sua atual
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conjuntura € crucial a colaboracdo da Alemanhaycipal econdmica da regido, através de
politica expansionistas que estimulem a produc&opadses deficitarios do bloco. Ou seja, sair
de forma amena da crise atual, passa por uma itagmde uma politica econbmica conjunta
entre paises superavitarios e deficitarios, oseron estimulando os Ultimos, para que possam
reduzir suas necessidades de financiamento exéeegamcomitantemente estimular a demanda
agregada internamente, possibilidade que o ajisstal fseja feito a um menor preco em termos
de producdo e emprego. Pois, quanto maior o crestinda economia, maior é a possibilidade
de um acerto fiscal ter sucesso.

Tal acdo conjunta entre os paises tem sido umpdosipais problemas, ndo ha uma
coordenacédo entre os paises membros do bloco jpaeanentacdo de politicas econbémicas de
ajustamento ou de reforma estrutural dentro da ZgmaEuro, a auséncia de consenso e
coordenacédo, além das ideias de “moral hazard” odmlizacdo de perdas, quando a questéo
passa por governos soberanos, dificultam a adogiomddidas conjuntas, levando ao

agravamento dos impactos da crise.

.4 Conclusao

Neste capitulo, procurou-se fazer uma analise dmafopanoramica do processo de
formacédo da Unido Européia, desde o seu embriddogjaeComunidade Européia do Carvéo e
do Aco, ressaltando os seus interesses politicasoeémicos. Delineando o passo a passo da
integracdo econdmica na Europa, passando pela Gdewxlen Econbmica Européia até a
assinatura do Tratado de Maastricht.

Em seguida, foram analisados e diferenciados s®ge beneficios da implantacdo de
uma zona monetaria Unica para 0s paises membrtes ggme, mostrando que as diferentes
estruturas econdmicas das nacOes que fariam partomh do euro, poderiam acarretar em
impactos distintos e em niveis diferentes, tantngegmos benéficos como em termos maléficos
para as economias em questéo.

Por dltimo, entramos nos fatores antecedentessadares da crise financeira enfrentada

pela regido, mostrando que ndo é apenas uma geestddmica, mas também de cunho politico-
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institucional, que exige uma acéo conjunta porepaids membros do bloco para que seja

solucionada.
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Capitulo Il — Os atores da crise e suas diferente®ndutas durante a

crise econdmica e politica européia

Neste segundo capitulo, serd analisada a postwadiflerentes agentes econémicos
envolvidos na crise, destacando o papel do merfitadoceiro e dos governos, principalmente,
seja sua contribuicdo para a atual situacédo, sEa siedidas adotadas para conter os efeitos

negativos e tentar solucionar os problemas atuais.

.1 O mercado financeiro e a instabilidade econérnesa na Europa — a
especulacéo e sua contribuicdo para o contexto atude crise

A crise econdmica vivida atualmente na Europaéapenas uma crise de divida e nem
tdo pouco uma crise exclusiva da Zona do Euro,as@tonomistas defendem a idéia que esta é
uma crise subproduto do modelo de acumulacdo diakdiberal, é fruto da dominacgéo
financeira e explodiu apdés o surgimento de dife@®erderivativos mais sofisticados com a
intencéo de “reduzir” riscos.

Para analisar o papel dos bancos e demais igdeifinanceiras na crise atual, devemos
discorrer um pouco sobre a teoria de Minsky sofagilidade financeira, que tem como base a
teoria de Keynes baseada na concepc¢ao de que missagem preferéncia por liquidez e avanca
para os dias atuais através da compreensédo desiasstinanceiros desenvolvidos hoje em dia,
calcados numa relacao de confianca, expectatikiasceretorno.

“(...) a theory of how a capitalist economy endagesty generates a financial structure wich is

susceptible to financial crises, and how the norfoaktioning of financial markets in the

resulting boom economy Will trigger a financialsisi” (Minsky, 1982a: 67-68)”

Mais uma vez, a crise derruba a idéia ortodoxafaééncia dos mercados financeiros,
gue podem até ser considerados eficientes na I@gpcaapital, mas ndo na logica social,
atendendo sempre 0s seus proprios interesses,caram crises quando necessario e ofuscando
realidades quando de seu interesse. Os paisesasroptaram durante a crise iniciada nos EUA,

a recapitalizarem os bancos, oferecendo linhasréffitc e planos de risco, salvando diversas
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instituices financeiras da faléncia e tentandmimear os mercados interbancérios, paralisados
pela falta de confianca ap6s o auge da crise e®.200

O economista Paulo Kliass, critico da visdo orkadpredominante, afirma em seu artigo
(2010, pag. 3), dois pontos relevantes para a cmenpermos a crise atual e o que levou a
situacao vigente: “a maior responsavel pelo aumdatdivida publica € a politica de concesséo
de isencdes fiscais e beneficios tributarios pargrandes empresas. (...) as contas publicas dos
Estados membros da EU mostravam um certo cont@lgqueéstdo fiscal antes da eclosdo da
crise”, num outro momento, ele afirma “a crise hh# é apenas resultado da intranquilidade do
mercado financeiro. Pelo contrario, os Bancos @entdos paises da UE s&o proibidos de
financiarem seus préprios governos. Estes sdo adwggya recorrer a bancos privados e pagar
taxas de juros exorbitantes por tais operacoes.”

Com os dois trechos citados anteriormente, podeeascar as ideias liberais de que a
elevacdo da divida publica foi consequéncia do atomeas despesas, pois foram os pacotes de
resgates financeiros que acarretaram no aumenémdigidamento e também, que é necessério
tranquilizar os mercados financeiros para consefjuénciar a divida publica. Pois, sdo os
bancos os principais financiadores dos governosda & limitacdo dos banco centrais ndo
poderem financiar seus proprios governos, cadafipaisob a ameaca dos mercados financeiros
para terem disciplina

A vulnerabilidade do sistema bancario europeu asga dos paises do bloco torna ainda
mais complicada a convergéncia entre 0s paises-reemhma solu¢gdo comum, pois interesses
nacionais seja de governo ou agentes econdmieasarges para as economias do bloco pesam e
acabam por bater de frente com solucdes de actgsntas da Unido Européia para findar a
crise atual.

Gilberto Borga Jr., economista da APE, desenvelaeseu artigo “Os desdobramentos da
crise internacional da Zona do Euro” uma analides@ percepcdo de risco e vulnerabilidade
dos bancos europeus, ressaltando a exposi¢ao dossbhda Zona do Euro as dividas dos PIIGS,
paises em pior situacao fiscal da regido.

Para Borca, diversos paises visando estancar a gerdonfianca dos mercados, tentam
adotar um processo de desalavancagem do setocqudlie somado ao que ja ocorre no setor

privado, impede o crescimento econémico e reduzxo fde receita tributaria devido a queda do
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nivel de atividade. Esse ciclo econdmico geradodetemprego € o defendido por economistas
conservadores e € a visdo predominante na Europa.

Ao verificar a exposic¢do do sistema bancario eemags dividas soberanas das economias
periféricas da Zona do Euro, Borca ressalta o grame$o dos bancos franceses e alemas como
detentores desses titulos de divida, tal fatomafiele, que dificulta a acdo conjunta dos paises
frente aos diferentes interesses de credores ela@ge pois undefaultde algum desses paises
mais endividados poderiam causar impactos negatsigsificativos nas duas principais
economias européias através do seu sistema bancario

As analises do papel das instituicdes financeigasrise, em todos 0s casos, pelo conceito
de confianca, intrinseco ao sistema financeiro s lilas teorias que tentam compreender tal
sistema, como a de Minsky. O economista FernandGatvalho descreve a relevancia desse
conceito dentro da area de financas no seguirdledre

“O mercado se retraira com o fracasso de uma emfiranceira, e ao invés da ocupacao do

espaco vazio por concorrentes, o que o fracassmdenstituicdo causara € o fracasso de outras,

em uma reacao em cadeia. (...) A possibilidadeod&agio dos problemas de uma empresa para o

resto do setor, portanto, € um fendmeno espedfficgistema financeiro, em grande parte por

causa do papel especial que a confianca do pubkeoce neste mercado e da fragilidade

caracteristica de elementos de natureza tdo subppianto este.” (Cardim, 2005: 2-3)

A possibilidade de contagio e, consequentementendecrise ainda mais grave foi o que
estimulou governos europeus a resgatarem taistuigSis financeiras, para que a crise
econdmica ndo ganhasse proporcbes ainda maiorepeeta de producdo e emprego em
economias ja fragilizadas. Tais resgates, socialiaa perdas geradas pelo modo de acumulacéo
de capital para toda a sociedade, pois governagadesecursos das areas sociais e 0os alocam na
sistema financeiro para sanear tais instituicoes.

Essa socializacao de perdas beneficia os agentas¢iros, especuladores e as grandes
empresas em detrimento dos trabalhadores e daiand&éopopulagédo e no momento mais critico,
€ bem vista pela ortodoxia econdmica e exigida gislema financeiro.

No segundo momento, 0s agentes beneficiados patudes de resgates passam a criticar
a situacéo fiscal dos governos europeus e a exigiestes um saneamento fiscal, com efeitos
recessivos que mais uma vez acarretariam em pendeses para os trabalhadores e para a

maioria da populacao.
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Para que tal situacdo seja evitada, é necess@daestratégia de regulacéo financeira,
defende Cardim Carvalho, para garantir que astungies financeiras se exponham o menos
possivel a riscos que possam comprometer a su@migse a do sistema como todo, indo contra
a atual idéia predominante de liberalizacdo finmace desregulamentacdo, evitando que
governos, em geral, venham a ter que salvar balaides que excederam no risco de seus

investimentos.

I1.2 — As divergéncias entre os paises-membros -didlema entre superavitarios
e deficitarios

A Europa néo enfrenta dificuldades ndo apenaslag&o entre governos e o mercado
financeiro. Ha também divergéncias extremamen&yaakes nas estratégias de desenvolvimento
econdmico dos paises membros, que dificulta aassande acordos de agdo conjunta contra a
crise, unido politica e a implantagdo de medidasn@wicas que venham a amenizar as
desigualdades entre os paises.

Mesmo com os limites impostos pela unido mone#&neelo Tratado de Maastricht, as
estratégias nacionais dos paises europeus foraengdites ao longo da década passada. O
economista Patrick Fontaine, da Universidade Pa8s classifica as politicas das nacdes
européias comdtlaissez faire” de desenvolvimento destacar que cada membro do bkguiu
por caminhos distintos no que diz respeito astésfias para gerar crescimento econdmico.

Dada essa caracteristica de divergéncia de @aligcondmicas, que € fruto da auséncia
de unido politica e da supremacia dos interessaegnags frente aos interesses supranacionais do
bloco, esperar que tais paises cooperem em praolleionarem os problemas enfrentados
atualmente é algo defendido por muitos mas quegsoacreditam que aconteca.

E normal que as diferencas persistam na regid® nemhuma politica comum é posta em
pratica na zona do euro, as desigualdades entpaigss ndo sdo levadas em conta, ndo ha
nenhum critério em termos de inflagdo nacional éficid externo, crescimento econémico ou
emprego, afirma Fontaine.

Em outras palavras, o autor defende a idéia de ngeemo numa unido monetéria,
diferentes critérios devem ser definidos, dadas aguenembros do bloco possuem economias
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distintas e com indicadores econdmicos disparesoc@omdemos verificar nos graficos
encontrados no anexo |l deste trabalho.

Ou seja, 0 mesmo tratado submete nacbes compla@migerentes a mesmas regras,
com isso ndo ha coordenacdo para que os paiseshemmina mesma direcdo, justifica-se a
implantacdo de diversas formas de politica ecoredm@ professor Reinaldo Goncalves, do
Instituto de Economia/UFRJ, destaca em sua andliserise da zona do euro, 0 peso de
dessemelhantes indicadores econdmicos para defimirel de gravidade da crise enfrentada em
cada pais.

Para Goncgalves, o nivel de endividamento ndo stgoieentral, pois paises com grau de
endividamento semelhante séo vistos de forma thspialos agentes. Entra em cena, a questao
externa dos membros do bloco, ou seja, a situagddrdnsacdes correntes e o endividamento
externo de cada pais.

Como se pode ver na tabela, Holanda e EspanhgicB@& Portugal, Alemanha e Franca
possuem uma relacdo divida publica/PIB muito préxamnem por isso enfrentam 0os mesmos
problemas. A presenca de fortes desequilibriogrededentro da regido é um fator de destaque
gue ndo se pode negligenciar e um dos principaitopale divergéncia entre os paises citados
acima.

O endividamento externo de paises como Portuggpanha, por exemplo, reduziu a
autonomia politica destes paises, pois o goversizslpaises ndo emite a moeda na qual estdo se
endividando, ficando limitados a condi¢fes de nda@financiamento dos paises superavitarios
do bloco.

Ou seja, o problema da divida soberana tao alarmeld ortodoxia ndo seria o problema
central para os PIIGS e sim, o déficit em transag@grentes e consequentemente, 0 aumento
sucessivo do passivo externo financeiro liquidque acarreta num aumento da vulnerabilidade
externa destes paises. Goncalves vé que o prolibégarado através de um tripé de fatores sé@o
eles a globalizagdo financeira, o0 comércio e aiestr produtiva destes paises.

Logo, numa regido que aglutina uma série de dddmgps dada a dificuldade de se
realizar um ajuste externo entre os paises memlbsuge a necessidade de uma maior
coordenacgdo politica entre 0s governantes paracqmeomitantemente possam sair da atual

crise.
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Tal acdo politica conjunta € extremamente comgdicdada as desigualdades entre os
paises e as limitagdes impostas pela moeda Urfina] ado se pode utilizar o cambio como
instrumento de ajuste para resolver os deseqoiilekternos através de uma desvalorizagédo
cambial que barateasse o0s produtos exportados estideslasse as importacdes nos paises
deficitarios.

A politica monetaria também ndo pode ser usada alizar tal acerto, pois € ditada
pelo Banco Central Europeu (BCE) e ndo responderdesesses de paises periféricos como
Grécia e Irlanda, se enquadrando aos interessigE@dle econdmicos das grandes poténcias do
bloco, Alemanha e Franca.

Recorrendo novamente a analise de Goncalves, sa sistémica do maior bloco
econdmico do mundo encontraria cinco distintas iptiskades de saida, cada uma delas com
suas respectivas limitacdes, sao elas:

a) Gastos sociais e em infraestrutura
b) Distribuicdo de riqueza e renda

c) Progresso técnico

d) Gastos bélicos

e) Demanda externa

A primeira alternativa seria calcada numa politisgzal ativa de modo a estimular
demanda interna através de gastos sociais e emestrfutura, estimulando assim o consumo e o
investimento nas economias fragilizadas da Zonawlo. Essa saida ao impulsionar a economia,
geraria ganhos de receitas paras 0s governos e angeoar um impacto positivo nas contas
publicas em médio prazo. Porém, esse tipo de gml&imal visto na regido e por economistas
mais conservadores, pois a curto prazo poderiar geessdes maiores sobre o nivel de
endividamento dos governos europeus.

A segunda opc¢do destacada é distribuir riquezan@arelentro do bloco, isso ndo se
remete apenas a distribuicdes entre paises, maé®amntre as classes econbmicas nacionais.
Ao distribuir a renda dos agentes mais ricos e pooes, que desviam recursos da esfera
produtiva para a esfera financeira, para os agemi@s pobres que possuem uma maior
propensdo marginal a consumir, reduz as desigusddacestimula-se as economias européias,
ocasionando uma saida positiva para a recessab @umatudo, tal distribuicdo esbarra nos
interesses dos grupos dominantes, nenhuma digtiilbule riqueza e renda é feita sem perdas
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para alguma parcela da populacdo e requer puls® dos governos para bancar reformas que
certamente geram instabilidades sociais.

O terceiro caminho para sair da crise ja encoiriggicbes pelo fato de que é aleatério, o
progresso técnico pode ou nao ocorrer, N4o € qada@aconteca mesmo com estimulos por parte
dos governos em pesquisa e desenvolvimento, par@aeTal via, mesmo que limitada, poderia
ser a saida da crise para muitos paises do bloe@mrontram-se em situacao externa deficitaria
e que através do progresso técnico se tornariara ommpetitivos internacionalmente e via
exportacbes poderiam reduzir sua vulnerabilidadierea e consequentemente, tendo mais
autonomia para implementar politicas econémicasnamente.

A geracdo de gastos bélicos para sair da criseadth pelos Estados Unidos na 22 Guerra
Mundial, € uma opcdo que estimula a demanda agregawh sucessivos aumentos de gastos
publicos com guerras e conflitos. Tal medida, geramente € negativa socialmente, dados os
custos incalculaveis de uma guerra para a populdedarea em conflito, € por outro lado
extremamente eficaz em termos econdmicos, dadodoal@arato industrial encadeado com a
induUstria bélica e seus respectivos impactos nacgs@ através do multiplicador keynesiano.
Por outro lado, assim como no primeiro caso, estdasacarretaria num aumento dos gastos
publicos a curto prazo, que implicaria em elevaddalivida publica pressionando ainda mais os
governos da regiao.

Por dltimo, o escape da recessao poderia ser andenexterna, que geraria procura para
as exportacdes, reduzindo os déficits em transagd@iesntes e estimulando o produto interno
bruto. Essa alternativa em conjunto com o progréssadco, poderia diminuir significativamente
as dificuldades enfrentadas pelos PIIGS, que sficitdgos e tem altos niveis de divida publica
numa moeda que ndo emitem. Todavia, faltam insttmaepara impulsionar a demanda externa
das exportacdes de produtos e servicos de taisspa&istes ndo sdo competitivos e ndo possuem
uma politica cambial maleavel e ainda por cimaspesy um grande rival comercial dentro do
préprio bloco que é a Alemanha.

O que podemos concluir dentre as saidas propostaSgncalves é que nenhuma delas
passa pela unido politica e a coordenacéo enfpaiees-membros. Sdo medidas econémicas de
saida para a recessdo, mas que nao resolverianmga lorazo os fatores geradores de
desequilibrios dentro da Unido Européia, fruto ddisergentes politicas econdémicas

implementadas pelas nac¢des integrantes da Zonardo E
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1.3 Os pacotes de resgates — A solucdo ortodoxarpaa crise européia

comandadas pelo Banco Central Europeu e o Fundo Metaria Internacional

Dada a base da Unido Européia, que € a econonmigi ates paises da periferia européia
gue sdo economicamente muito mais frageis e depwsdem termos comerciais e financeiros
da economia germéanica, a Zona do Euro € em graade pm instrumento do capitalismo
alem&o para manter sob sua tutela econémica a pwiterda Europa.

A regido ao longo da década se consolidou como tamdg mercado de exportacdes
alemds e de grandes investimentos financeiros das bancos, segundo Felipe Alegria,
economista espanhol. A posicdo de grande poténoipé&ia é o que da a Alemanha a hegemonia
no comando das politicas vigentes na Unido Européia

Como citado na primeira sessdo deste capitulo, hd@ntre 0s paises europeus a
possibilidade de o banco central nacional financi&stado, tendo este que recorrer ao mercado
financeiro para conseguir vender seus titulos. eamdssa limitagdo, o Banco Central Europeu,
apos a crise americana, passou a emprestar par@deg bancos europeus a taxas de juros
baixissimas, na casa de 1% a 1,5%, de acordo datarre do BNDES sobre a crise européia. E
esses bancos emprestavam recursos a taxas maidasdeans governos periféricos da Europa,
sem que estes pudessem reverter a situagao.

Como nédo possuiam a possibilidade de desvaloriarids e aumentar as exportacdes
via depreciacdo cambial, tais paises dependiamaticdBCentral Europeu e da Alemanha para
nao ficarem expostos a especulagéo financeiraa@lu=ob e agentes internacionais.

Porém, a visdo conservadora alemé e do BCE, dadi@ente possibilidade de default de
economias europé€ias como Grécia e Portugal, levarataboracdo de “planos de resgate” em
gue o FMI e o BCE passariam a financiar tais ecéasnporém com condi¢cdes extremamente
danosas em termos sociais para os devedores. @sspla ajuste elaborados previam cortes de
gastos e congelamento de salarios, fazendo cona glesse trabalhadora e a classe média em
geral piorassem significativamente seu padrdo d,vidada a forte recessdo econdmica
enfrentada por esses paises, aliada a perda degopidsitivo gerada pelo congelamento salarial.

Ocorreu uma sequencia de planos de resgate, paimante na Grécia, em maio de 2010,
posteriormente na Irlanda, em outubro do mesmeoeaga seguida, foi a vez de Portugal no ano
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passado. A logica irracional que baseia tais medmdaa solucionar o problema desses paises
como base ideias ultrapassadas como a “Lei de’ ®ag”“Equivaléncia Ricardianatjue estdo
dentro do escopo da teoria econdmica ortodoxa.

Como a Grécia, mesmo apos o primeiro resgate,meanditendo dificuldades para pagar
suas obrigacfes, iniciou-se assim um processo a¢agio caracteristico dos mercados
financeiros e pela primeira vez, Espanha e It&isspram a ter dificuldades para rolarem suas

dividas, como podemos ver atraves do aumento gas tke juros do gréafico a seguir.

Gréfico 2 - Taxa de juros dos titulos de longo prazo (bond yields) - %
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Fonte: EuroStat

Novos pacotes foram aprovados com direito a marsesode gastos, aumento de

impostos, demissGes de funcionarios publicos, eatrieas medidas de arrocho fiscal, que

2 A Lei de Say pressupde que os requisitos paristéagia de demanda efetiva pelas mercadoriasesejale a
capacidade de comprar —se acham implicitos noiprépy de producédo das mesmas. “E bom observanmue
produto acabado oferece sempre, a partir dessmiasum mercado para outros produtos equivaletooao
montante de seu valor.para outros produtos equiteaketodo o montante de seu valor. Com efeitopdpi@ Ultimo
produtor acabou seu produto, seu maior desejo fwodoabou seu produto, seu maior desejo € venpé@ra que o
valor desse produto néo lo para que o valor dasskito ndo figue ocioso em suas maos. Por oudm [zorém, ele
tem igual pressa de desfazer-se do dinheiro queenda propicia, para que o valor do dinheirofigiee o que sua
venda propicia, para que o valor do dinheiro mgeef ocioso. Ora ndo é possivel desfazer-se dwidd) sendo
procurando comprar um produto qualquer. Vé-se dbeiiio, sendo procurando comprar um produto queliige
se, portanto, que s6 o fato da criacdo de um poaghrie, a partir desse mesmo instante, um mer@dmdroduto
abre, a partir desse mesmo instante, um mercadmp#ios produtos” (Say, 1983, p.139)

% O Teorema da Equivaléncia Ricardiana defende gueea@onta em termos de efeitos na economia é tanterde
despesa publica, sendo o seu método de financiarimeglievante (Marinheiro, 1996, p.1)
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acabaram por levantar uma onda de protestos cgoternos e parlamentares, instaurando um
caos social nos paises na qual estes pacotes ifopoatos.

As vésperas do segundo resgate a Grécia utiliz&¥a @as receitas do governo para
pagar juros segundo relatério do BCE, acrescentaada amortizacdo da divida, este valor
ultrapassa mais de 50% das receitas. Desta fogsigtimmos a um desvio de recursos publicos da
area social para a area financeira, com o paganwmtpuros da divida, o que leva a um
empobrecimento da populacdo e queda da qualidadeaeo povo grego, incitando ainda mais
protestos e levantes sociais no pais.

O acordo europeu que previa um novo aporte do BG& [EMI, que substituiria a divida
atual com juros altos e prazos curtos, por papeifuhs baixos e prazos longo, também era
composto pala chamada “contribuicdo voluntdri's grandes bancos, o que reflete a fragilidade
do sistema bancario europeu e a dificuldade desd&dpoliticos da Unido Européia em aprovar
Novos pacotes sem que 0s bancos pagassem sutapdréen. Porém, tal operacdo nada mais era
como uma forma de transferir a divida soberanaad@ica dos bancos para as méaos do BCE, da
UE e do FMI, segundo Alegria.

A criacdo do Fundo Europeu de Estabilidade Finaad@MEEF) que passaria a poder
intervir de forma preventiva na regido, comprantladds de paises antes que estes chegassem a
faléncia ou proximo a situacao critica enfrentagla récia, também se mostrou incipiente, pois
foram poucos os recursos disponibilizados compasadamanho das economias que encontram-
se em dificuldades no momento, para ser mais ekafmgnha e Italia que juntos correspondem a
30% da economia da Zona do Euro, de acordo consdimi&urostat (2010).

Resgatar Espanha e Italia € algo inimaginavel ded& Europa, dado o tamanho da
divida destas economias e a quebra desses pafskéniando pode ser vislumbrada pelos
europeus, dado que significaria a faléncia de grsubdncos europeus e colapso da zona do euro
como um todo, ocasionando um retrocesso no prodessuegracao européia e gerando um caos
no sistema financeiro nacional.

Desta forma, pode-se concluir que ainda ndo foattanuma decisdo que solucione os
problemas enfrentados dentro do bloco econémic®céssario um avango politico para que se
possa convergir em termos de estratégias econdmparasa regido, deixando de lado alguns
interesses nacionais para que a integracdo eurppgsa continuar se desenvolvendo com base

numa moeda Unica e com menores desequilibrios igudédades entre os paises-membros.

30



Concluindo-se que sem unido politica € impossivahgar em termos econ6micos de forma
satisfatéria.
No préximo capitulo, sera desenvolvida as difeeptepostas para solucionar a crise na

regido, adicionando-se no final do capitulo oste$ailesta crise ha economia brasileira.

I1.4 Conclusao

Neste capitulo, desenvolvemos como que cada ageat®mico contribuiu e respondeu
a crise econdmica, destacando a importancia dé tagmfianca, expectativas e risco-retorno na
esfera financeira. Com base na teoria de Minskgepms analisar como que as instituicoes
financeiras em busca de um maior retorno, se atavam ao longo da década passada e por fim,
acabaram necessitando de ajuda dos governos pgetadas da faléncia, impedindo assim um
caos sistémico que tornaria a crise ainda maisegrav

Em seguida, foi realizada uma andlise de comawsrgos se comportaram ao longo da
ultima década e como tem sido a postura atualm@astacando que as politicas econémicas
divergentes que foram executadas, contribuiram pafarmacédo de dois grandes blocos, os
superavitarios e os deficitarios, que dados os isgeesses antagonicos, dificultam a formacéo
de um acordo comum que permita uma acao conjustanémbros do bloco.

Com base na andlise de Goncalves, foram apontEdes saidas econdmicas para
amenizar a crise da regido, ressaltando que nésasdas voltadas para o avan¢co em termos de
unido politica, sendo assim foram propostos: gastomis e em infraestrutura; distribuicdo de
riqueza e renda; progresso técnico; gastos béleaemanda externa. Todas estas saidas tem
seus prés e contras e nenhum delas busca reest@dua politica na regido, de modo que néo
resolvem uma das principais causas dos probleneé gulescoordenacédo entre 0s membros.

Por altimo, verificamos que o Banco Central Eutopeo Fundo Monetario Internacional
ressurgiram com pacotes e empréstimos condiciogie, buscam naufragar as economias
debilitadas da regido numa recessao e num altb adevedesemprego; com pacotes de austeridade
fiscal e elevagdo de tributos que ndo sdo nada dépeso ainda maior para a sociedade dos
paises mais endividados, que ja tem sofrido cordapde riqueza gerada por um ciclo e por

problemas econémicos de dificil saida.
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Capitulo 1l — As propostas para solucdo da crise ® impacto desta

na economia brasileira

Este capitulo tem como objetivo analisar as prggopara solucionar a atual crise
enfrentada pela Unido Européia, passando pelaseniés visbes econdmicas e politicas, da
ortodoxa a heterodoxa e finalizando este trababnoocuma breve conexao entre a crise européia

e a economia brasileira.

ll.1 Os pacotes conservadores

Nesta primeira se¢do, abordarei de forma brevelad@w defendida pela ortodoxia
econOmica, que ja foi desmembrada ao longo de éstivtrabalho, pois € a visdo hegemonica
dentro da Europa e, principalmente, € a diretrianémica do pais que comanda o bloco
econdmico, a Alemanha.

Dentro da visdo econdmica ortodoxa, as medidasgmhwaionar a crise passam por uma
maior austeridade por parte das autoridades fist@sspaises, gerando efeitos recessivos na
regido e ndo atingindo os causadores dos probleenasido monetaria. Ao longo deste trabalho
discorremos sobre as diferentes medidas executalddE para tentar solucionar a crise e
destaco a seguir 0s principais pontos:

a) Corte de gastos publicos

b) Congelamento de salarios

c) Elevagéao de tributos

d) Maior direcionamento de recursos para pagamenfards e amortizacées da divida

publica

Esses fatores estdo no centro das propostas cadseeas em pauta na Unido Européia e
tém sido implantados por diversos paises de ma@ntar solucionar a crise de divida, porém
como essas medidas nao afetam os problemas esigsufarregiao e ainda tem efeito recessivo,
os transtornos enfrentados pelos paises em crisgngam e pior, tem se agravado com o
decorrer do tempo.

32



[11.2 Alternativas heterodoxas para a crise — unidgolitica e cooperacao

Com uma visdo mais heterodoxa, mas ainda dentrogdgsos de economistas que
defendem a manutencdo da Unido Européia, apreseetanm grupo de economistas que
apontam a maior unidade politica como a solucaa parproblemas enfrentados atualmente na
Europa.

Nitidamente, ndo ha dentro da EU um compromissa ipégerromper o contagio da crise
entre os paises, a atual crise para muitos ecotamniOmMo o italiano Marco de Andreis, ex-
membro da Unido Européia, deve ser usada para evamtinente ainda mais a frente no
caminho para integracao.

“Quando o euro foi criado, seus arquitetos estavam cientes de que nenhuma unido monetaria

na historia teve éxito sem o apoio de uma unidigml’ (ANDREIS, 2011).

Como verificamos que a coordenacdo entre os Vpdses ndo funcionou claramente, o
autor destaca duas alternativas para a regiaomeipa € a que 0s governos continuem soberanos
e retomem seus poderes monetarios, ou seja, dacecetém do euro, simbolo da integracao
econbmica, tal medida afetaria a existéncia dadJBidropéia e geraria uma série de incertezas
guanto ao mercado interno europeu.

A segunda alternativa € delegar maiores podetdg,a0 que certamente implicaria na
sobrevivéncia do euro, mas, além disso, seria girmanto de uma unido politica na Europa,
afirma Andreis.

Dentro dessa segunda alternativa, desenvolvereigairs baseado em trés autores 0s
possiveis caminhos a serem seguidos pelos euragentsp da visdo de Andreis, do economista
Lawrence Summers e, numa andlise mais teoria healia proposta de Keynes e a criacao do

bancor, com base no artigo de Luiz Gonzaga Belluzzo

[11.2.1 “Federacéo Leve”

N&o se refletiu muito sobre as possiveis formagideionamento de uma unido politica
na Europa, muitos imaginam uma transferéncia uaal funcbes dos governos soberanos dos

paises para uma instituicdo supranacional, criantdtsuperestado europeu”, afirma De Andreis.
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Este autor propde a criagdo de uma “federacéo’,lewelhor dizendo um Estado
Supranacional com um orcamento limitado a 5% dalRomInterno Bruto da regido, o que ja
seria um ponto de diferenca entre 0 governo eurepseus paises membros que sustentam um
poder publico com tamanho médio de cerca de 508, 2011). Tal orcamento substituiriam
algumas funcdes governamentais, podendo trazeroetas de escala ao centralizar acgoes, e
possibilitaria uma unido politica real na Europa.

O autor defende que algumas obrigacdes estataie defesa e seguranca poderiam ser
competéncias da esfera européia, além de outras &mmo diplomacia e politica externa,
imigracéo e projeto de infraestrutura comum intisgE® Sem duvida tais fun¢des acarretariam na
formacdo de um Ministério das Financas, o que seni&quivalente do Banco Central Europeu
na area fiscal, com poder suficiente para, por @k@ntransferir recursos e/ou tributar Estados
com alto crescimento comparativamente a outroegtggam passando por momentos ruins.

“Apesar dos problemas de hoje, a regido do eur@ r@@nas mais rica, mas também mais solida

economicamente, do que a maioria dos outros paisegifes. A principal ameaca ao euro é

precisamente a falta de uma pitada de unido plfiécregido do euro — uma Federacdo Leve que

torna a solidariedade possivel, e até automatiamadp necessaria.” (De Andreis, 2011)

Ou seja, nesta primeira visdo a unido politicafdeé forma parcial € o suficiente para a
sobrevivéncia do euro e da unido monetaria, poimifiga que o0 governo central europeu
gerenciasse economicamente desequilibrios entngeatbros do bloco, de forma a amenizar os

efeitos negativos causados pela moeda Unica e imarias limitacdes geradas por esta.

[11.2.2 Controle financeiro e cooperacgao

Uma segunda visdo, ndo esta diretamente rela@oaatgma unido politica, mas sim a
uma maior cooperacao entre os participantes daolmigiopé€ia. Dentro da visdo de Summers,
trés pontos devem ser levados em consideracaajparae possa ter sucesso para solucionar os
problemas atuais, séo eles:

a) A confianca sistémica é essencial numa crise fisigaic
b) Ndo se pode esperar que um pais produza durantpediodo prolongado grandes

superavits primarios para o beneficio de credestargeiros;
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c) A capacidade de solvéncia de um pais depende e@#@aspo seu nivel de endividamento

e com suas politicas domésticas, mas também dextorgcondmico mais amplo, como

0s niveis de juros cobrados pelo mercado.

Summers afirma que a continuidade da concessampistimos a juros de mercado sé

amplia a necessidade de uma reestruturacdo nad&yragsando pelo ponto de que default

grego, por exemplo, nao iria remediar uma crisea®ianca cada vez mais generalizada. E

necessario cessar o aumento do risco sistémico,acorise de divida avancado pais a pais, e

retomar o crescimento econdmico em vez de adidomea paliativa o desastre que estar por

ocorrer na regido, através de pacotes de resgateprgveem cortes de gastos e aumento de

tributos.

O economista americano afirma que os pontos funai@ise para qualquer estratégia que

venha a tentar solucionar os problemas da regi@o, s

a)

b)

Compromisso com a solidariedade, ou seja, as dattgs que comandam as politicas
econdmicas na Europa devem reforcar seu comproem@incom a ajuda mutua entre
os membros do bloco, pois o fracasso de qualquer das economias da regido
significa o fracasso da Unido Européia como um ,tdogo € fundamental para a
sobrevivéncia da moeda Unica que 0s paises coogeneensi;

Reducdo de juros para todos os membros do blocougnas palavras, ndo existe uma
razao para que se cobrem juros de mercado asss@adsco dado que 0s paises sdo
membros de um bloco econdémico soOlido em que asridaties econdmicas
garantiriam o pleno funcionamento do sistema fieanc

Paises com proporcao de empréstimos tomados a@neertb limite devem ser
isentos de exigéncias de contribuicdo para fundosesglgate, ao contrario de paises
que executarem politicas econdmicas menos expansésies poderiam comprar
garantias da Unido Européia para emissdo de ndudsst de divida a precos

razoaveis, uma espécie de crédito futuro.

Essas medidas, segundo Summers, reduziriam os pagmnfeitos pelos paises

endividados e garantiriam a confianga na estaldiéic#o sistema financeiro europeu. Tal solugéo

apresentada tem pontos semelhantes ao que vamisam@aaseguir, retomando um debate do

pos-guerra desenvolvido por J. M. Keynes e € o tianardéxima secao.
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[11.2.3 A Clearing Union — uma alternativa para a Zona do Euro

Esta Ultima secdo tem uma visdo mais tedrica eteerm proposta de Keynes para o
Sistema Financeiro Internacional, com base no lttaliie Luiz Gonzaga Belluzzo. Tais medidas,
propostas pelo inglés apés a Segunda Guerra Mumdial foram implantadas, mas podem ser
base para uma alternativa para a Zona do Euranatoés.

Para Keynes, uma solucéo para os efeitos negajerasios pelo capitalismo é o controle
da moeda e do crédito por uma instituicdo cent@mo j4 ocorre na Europa com o Banco
Central Europeu. Porém, tal controle ndo é readizad todas as esferas que deveria.

“Uma instituicAo supranacional — um banco centrak ancos centrais — seria

encarregada de executar a gestdo ‘consciente’ et@ssidades de liquidez do comércio

internacional e dos problemas de ajustamento dentalde pagamento entre paises,

superavitarios e deficitarios” (Belluzzo, 2008)

Com isso, pretendia-se evitar formas de ajustessa@s e assimétricas impostas, pela
ortodoxia, aos paises deficitarios e devedoresrales® um sistema internacional em que
problemas de liquidez ou de solvéncia dependenolddihconfianca dos mercados de capitais.

Em seu plano inicial, era prevista a criagdo deBamco Internacional e de um Fundo de
Estabilizacdo, que atuariam de forma conjunta, grde liquidez ao comércio entre os paises-
membros e dariam condicdes de ajustamento detdéfieiis brandas paras os devedores.

Dentro do contexto europeu atual, a implantagcddadpsoposta viria a impedir a
formacdo dos grandes desequilibrios externos eractog na regido, promovendo o ajuste de
forma mais branda e nao recessiva, como prevé etstas mais conservadores. Porém, ndo se
poderia limitar-se apenas a esfera comercial, segassario um controle de capitais financeiros,
gue atualmente, tem uma relevancia muito maiorrdetd fluxo externo de capitais, do que na
época em que Keynes prop6s estas medidas.

Keynes propds a criacdo da Clearing Union, queriat@amo banco central dos bancos
centrais, que viria a emitir uma moeda bancdrémcor,ao qual estariam referidas as moedas
nacionais. Os déficits e superavits correspondedamumentos e reducdes de suas contas nos
bancos centrais, de modo que o ajustamento sesidbdido de forma equitativa, ou seja,

facilitando o crédito aos paises deficitarios egizando os superavitarios, de modo a estimular a
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manutencdo de uma situacdo proxima ao equilibrierex. Esta proposta tem como objetivo
evitar ajustes deflacionarios e recessivos, de mogkiimular a economia destes paises.

Certamente, essa proposta deveria ser ajustadasadocEuro, mas serve como base para
elaboracdo de uma nova estrutura politico-econémaceaegido, de modo a avancar no processo
de cooperacdo entre membros e a evitar a formagdeskquilibrios geradores de crises e perda
de confiancga.

[11.2.4 A unido politica como avanco na integraca@uropéia

O que podemos verificar em comum nas propostagitéssnesta secdo, € que em todas
as propostas, a solucdo passa por um novo arratijcg-institucional na regido, de modo a
tentar corrigir falhas no projeto de concepcao midaimonetaria européia. Podemos verificar na
afirmacéao de Diniz e Jayme Jr, um resumo dos pmdgeatuais:

“O arranjo institucional europeu é complexo e vesnd® desenvolvido ao longo das Ultimas

décadas, mesmo antes do Tratado de Maastricht.farhbm desenhado e bastante representativo

dos interesses em todos os ambitos, com variaguig8es democréaticas e rotatividade da
presidéncia entre paises, parece haver um descemnpatre a interacdo politica e a politica
econbmica ao nivel da unido, com reflexos negatpaa os paises.” (DINIZ E JAYME JR.,

2012, p-21).

Logo, conclui-se que o impacto desestabilizadoraés€&ncia de integracao politica e de
coordenacédo institucional na regidao. Pois ha umendmeduzido de politicas comuns de
estimulo econémico, que venham a permitir uma agéveia dos ciclos entre 0s membros do
bloco, facilitando desta forma uma maior coordeoadé politicas, a atuacdo da Unido e
minimizando assim os distintos impactos causadtss gkituacdes da economia de cada pais
individualmente.

Pode-se ainda acrescentar a critica feita pro Rev@& (2010) que afirma que a questdo
principal é “o limitado numero de politicas de amleuropeu em relacdo a acordos salariais,
previdenciarios, orcamentarios, além de politicasiass e de crédito”, tais pontos tornam os
ciclos econémicos ainda mais divergentes, corrofatraa necessidade de uma maior unidade

politica na Europa.
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Dentro destas propostas, a preservacao da Zomaimoe consequentemente da Unido
Européia se faz presente. Porém podemos acrese@rdarcomo alternativa para a regiao, o fim
da moeda Unica e a retomada da total soberanicopgraises em crise, como sera discutido na

proxima secao.

[11.3 Sair da Zona do Euro — a retomada da soberami politica e econdmica

Esta sec¢éo do trabalho tem como objetivo analisdteanativa de abandono da Zona do
Euro pelos paises em crise. Segundo Skaperdas, (2d),Lh& dificuldades e incertezas seja em
manter o curso atual e continuar com a unido maagtgeja em decretar moratoria e deixar a
Unido Européia, porém o autor afirma que esta altopcdo, a longo prazo, € certamente a
melhor chance de se obter crescimento econdémidareempregos.

Manter o curso, que € o que tem sido feito atualepem paises como a Grécia, tem sido
sindnimo de continuar a austeridade fiscal e aneddir o aumento do desemprego. Perde-se com
isso a populacdo mais qualificada que migra paiseepanais prosperos, deixando uma populacéo
menos produtiva e, em geral, mais velha para emaframma divida esmagadora e planos de
austeridades extremamente rigorosos. Enquantogjpeneipais decisdes do bloco sdo tomadas
por instituicdes e governos que nao representaimeresses de gregos, irlandeses, portugueses,
entre outros em crise.

Frente a isso, a opcdo de decretar moratéria eemudesta forma a capacidade de
influenciar o préprio destino, dando ao governoodgr de comandar novamente a sua politica
monetaria, segundo Skaperdas, € algo extremamelgeante, pois no momento as severas
restricbes de crédito e liquidez nos paises ere,desn acentuado a recessao econémica vivida
por eles.

N&o somente isso, mas a possibilidade de ter unelandesvalorizada estimularia as
exportacbes ao mesmo tempo de desestimularia asrtagPes, tornando esses paises mais
competitivos em termos internacionais e reduzirganrestricbes externas enfrentadas por estes
membros do bloco.

Certamente, sair do euro tem seus custos, asadigiohcedidas pela Unido Européia e
pelo Fundo Monetario Internacional seriam mantefaseuro. O que levaria a um problema para

0s paises que saissem do bloco, pois a moedaeadahria perderia valor frente & moeda da
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EU e com isso 0s custos dos empréstimos extermosrdaariam. Porém, Skaperdas argumenta
gue a permanéncia no bloco econémico também ggraritkias de renda para a populacédo, dado
0S regimes austeros que estes paises mais endisithad sido submetidos, com isso ndo haveria
grandes diferengas em termos reais e produtive® raspecto.

A transicdo certamente levaria tempo, para queedm nova sustentasse as transacoes
domésticas, permanecendo em circulagdo o euro tdumste periodo. Empresas, bancos
necessitariam ajustar sua contabilidade, seusatosfmporém o processo de mudanca de moeda é
bem compreendido e possui inUmeros exemplos liegdomo base, afirma o autor.

O decreto da moratoria impediria 0 acesso aosadescinternacionais de obrigacoes,
tornando os empréstimos bilaterais como a altesgirincipal para que estes governos se
financiassem externamente; sendo que a reducadefiogs externos com a implantagdo de uma
moeda desvalorizada, permitiria uma maior depend&uwcgoverno em empréstimos domesticos
frente aos externos.

Outro fator relevante seria a escassez de diudasiacionais, que viria a dificultar as
importacdes de bens essenciais para tais paisEguédo proposta por Skaperdas é, pelo menos
a curto prazo, a limitacdo da saida de capitahegéiro, tendo o governo que garantir a divida
externa privada de bancos e empresas do pais.

Pode-se concluir que o caminho por esta altermaiio seria facil, dada a complexidade e
a necessidade de inUmeras medidas que viesseninhaea pais que saisse da zona do euro
rumo ao crescimento econémico e a geragcdo de eagpreégrém, ndo podem ser considerar mais
dificeis do que as medidas que tém sido aplicades golucionar a crise atual, levando esses

paises a recessao e ao desemprego.

[11.4 Os impactos da crise européia na economia beileira

Esta ultima parte da monografia tem como objetmalisar os impactos dos todos 0s
problemas destacados ao longo deste trabalho narmaé brasileira, dado que a crise financeira
gue se iniciou nos Estados Unidos, atingiu dimens@&émicas, afetando a Europa e o resto do

mundo.
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De acordo com Cintra e Prates, existem duas asgmeonetarias referente a hierarquia
do sistema monetério internacional, que estdoadirente relacionadas aos impactos das crises
financeiras em paises emergentes como o Brasil.

Primeiramente, existe uma diferenca nos fluxos cdpitais direcionados a paises
emergentes, pois em Ultima instancia estes depeddenma dindmica exdgena a estes paises.
Tornando-os vulneraveis a sua reversao quandoemsomudancas no ciclo econdémico ou na
politica monetaria dos paises desenvolvidos. Seguosl ativos emitidos por tais paises séo
residuais no portfélio dos investidores (OBSTFENRAYLOR, 2004), o que contribui para sua
maior volatilidade. Sobre isto, Cintra e Pratesiargntam que:

“Em primeiro lugar, esses mercados sdo especiatmariheraveis a volatilidade intrinseca dos

fluxos de capitais. Nos momentos de reversdo do eide aumento da preferéncia pela liquidez,

0s ativos financeiros ‘emergentes’, por ndo deselmgrem a funcdo de reserva de valor e, assim,
ndo cumprirem o papel de ‘receptaculo’ da incertera &mbito mundial, sdo alvos dos

movimentos de fuga para a qualidade dos invessdgiabais.” (CINTRA e PRATES, 2011, p-

20).

Com isso a taxa de cambio torna-se uma das vasi@eendmicas com maior potencial
de transmissdo dos efeitos das crises externasp@dwitindo que o pais figue imune de
contagio, mesmo com a economia interna caminhaendo (GOMES, 2011)

De acordo com Chernavsky, podemos dividir os cat@isransmissao da crise externa
para a economia brasileira e as emergentes emdgesaiguinte forma:

a) Queda nas exportagdes e alta volatilidade cambial

b) Restricdes de crédito

O primeiro apoia-se no fato de que uma crise nagopcdes da enfrentada pela Europa
atualmente reduz a quantidade e o preco das egpestaacionais, influenciando negativamente
o nivel de atividade no Brasil, reducdo causada pekeda da demanda externa corrente e
esperada pelos bens e servigcos produzidos noRadendo tal impacto ser reduzido, devido a
desvalorizacdo cambial que geralmente ocorre quaswlointensificam crises nos paises
desenvolvidos. Sobre isso, podemos verificar oraggio de Chernavsky:

“Em primeiro lugar, o impacto da queda das exp@eacsobre o nivel de atividade depende

crucialmente dos movimentos na taxa de cambid.ufma desvalorizacdo pode compensar — no

todo ou em parte — os efeitos da queda do pregonexte dos volumes exportados, e fazer com
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gue a renda em moeda nacional proveniente dastagpes, inclusive aumente, levando a um

impacto final positivo sobre a atividade domésti@@HERNAVSKY, 2011)

Por ultimo, o segundo canal que poderia fazer goeno Brasil fosse afetado pela crise
financeira européia, tem como base os efeitos dediee o volume de crédito disponivel na
economia, bem como uma elevagao dos custos deciimaento. Pois no caso de agravamento
dos problemas europeus, ocorreria uma contraciquidez internacional, associada a um maior
nivel de incertezas, gerando assim uma maior avers&isco entre as instituicdes financeiras,
reduzindo o fluxo de capitais para o pais e cont@mt@mente, elevando o seu custo.

Porém, mais uma vez a magnitude deste impactoegtéiza, como afirma Chernavsky,
por conta de trés fatores principais:

a) OperacOes com recursos direcionados;
b) Atuacéo do Banco Central;
c) Concessao de crédito por instituices financeitdsiqas.

O primeiro fator pode reduzir o impacto negativo rdatricdo de crédito, pois estas
operacoes ndo dependem de decisdes tomadas dearmdisericionarias, pelo menos ndo na
mesma magnitude das operacdes com recursos lsaedp assim sdo menos afetadas por uma
maior aversao ao risco.

O segundo fator esta relacionado a capacidade dooB@entral em gerir a liquidez do
sistema e estimular a economia, no caso brasilexiste ainda hoje uma margem de manobra
consideravel, pois atuamos num sistema com elevadass de taxas de juros e recursos
bloqueados como depdsitos compulsérios, podenddrtsirumentos serem utilizados de forma
agressiva, no caso de agravamento da situacamaxter

Por fim, no caso brasileiro, a presenca de gramusguicbes financeiras publicas é
extremamente relevante, pois estas podem agir rdeafanticiclica, mantendo ou até mesmo
expandindo os volumes de operagbes de creédito ementos de turbuléncia financeira,
substituindo assim o crédito privado pelo publico.

Com isso podemos concluir que os efeitos da crsgpéia no Brasil sdo extremamente
incertos, tanto pelos seus canais de transmisaity pela dependéncia da acdo dos agentes
econdmicos domésticos, que torna a magnitude duscios imprevisivel.
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[11.5 Conclusao

A crise européia divide opinides entre as difegrdscolas economias, como podemos
verificar neste Ultimo capitulo. Primeiramente, figita uma breve analise da visédo ortodoxa para
a crise, ja analisada ao longo de todo este trapptidemos concluir que as acdes sugeridas por
esta escola econ6mica ndo afetam os fatores gsareau os desequilibrios atuais e pior, atuam
na economia de modo negativo, agravando a recess@démica e estimulando o desemprego.

Em seguida, analisamos as propostas que tem cas® lma maior unido politica e
cooperacao entre os paises do bloco econdmicoinfeipa proposta, que prevé a formacéao de
uma “federacdo leve” na Europa, sugere que algdforagg®es dos governos nacionais sejam
delegadas a Unido Européia que teria um orcamendfmip mas limitado e que também, seria
capaz de tributar e isentar paises de acordos mictbs econdmicos que estes estejam
passando, de modo a ajustar os desequilibrios agerpelas divergentes politicas dos seus
respectivos governos.

Depois, analisamos uma proposta que se baseia maiwa cooperagdo € num maior
controle financeiro de modo a evitar a perpetuag@opaises superavitarios e deficitarios e
acrescentando-se que um maior controle dos jusmijzindo-os para todos os membros e
estimulando uma postura de maior solidariedadee ezgttes, a Unido Européia poderia sair da
crise de forma mais amena, além de evitar o retdenaroblemas como os atuais, futuramente.

Posteriormente, € realizada uma analise, baseagdeposta de Keynes para o pés-guerra
gue retoma a discussao da implantacdo de uma i@ddnion, para 0 caso europeu, que viria a
controlar os desequilibrios externos entre os paflse zona do euro e consequentemente, a
controlar através do um banco central dos centgigoliticas divergentes executadas por cada
governo. Levando em conta que a base desse sisi@npoderia ser apenas comercial, mas
também financeira dada a evolucéo do sistema fawmninternacional do pos-guerra até os dias
atuais.

Estas trés ultimas propostas tem em comum a disdpie a auséncia de unido politica e
coordenacgdo entre os paises da Unido Européia,aédas principais motivos para a atual
conjuntura econbmica na regido, sendo necessardareastruturacao politica-institucional na
regido para que a crise seja solucionada com a terggdio da moeda unido e do bloco
econdmico.
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Por ultimo, mas ndo menos relevante, é analispdap®sta de desmembramento da Zona
do Euro, com a saida dos paises em crise. Tal dsfémde que dadas as politicas que tem sido
postas em praticas na regiao, deixar o euro taraarselhor alternativa para paises como Grécia,
Portugal e Irlanda, por exemplo. Pois desta formzsmo com todos os custos para abandonar a
moeda Unica, a retomada da autonomia politica moecica seria mais relevante e permitiria que
tais paises retomassem o caminho do crescimerg@erdcao de empregos.

Este capitulo € finalizado com uma breve conexdi@ @ crise econdmica europeia e seus
possiveis impactos na economia brasileira, sendstatmdo que as exportacdes e o crédito sao as
principais variaveis econdmicas que podem sofren con contagio da crise. Mesmo assim,
também foi destacado que a magnitude de tais imp&cdincerta e depende, em grande parte, das
posturas dos agentes econdmicos domésticos e pastasde outras variaveis econémicas a

crise.
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Conclusao Final

A Unido Européia é fruto de um longo processentigracao regional na Europa, que se
iniciou no pos-segunda guerra com a formacdo dav@mlade Européia do Carvéo e do Ago e
avancou, posteriormente, para a Comunidade Ecoadfuimpéia até a assinatura do Tratado de
Maastricht na década de 90.

A adocdo da moeda Unica, o euro, colocou sob aneégtela monetaria paises com
diferentes estruturas econdmica e social, quersragie forma distinta aos efeitos causados pelo
euro, sejam 0s positivos, sejam 0s negativos. @cavaa integracdo econdmica, ndo se deu na
esfera politica 0o que permitiu que os governosomais adotassem cada um sua politica
econOmica, baseada em grande parte na area fiscal.

As limitagBes impostas pela unido monetaria comegime de cambio fixo entre os
membros do bloco e a perda de autonomia da pofitieetaria, levaram os governos a utilizar a
politica fiscal como principal instrumento dg®licy makers os paises se dividiram em
superavitarios e deficitarios, contracionistas ea@sionistas, acarretando numa série de
desequilibrios entre eles que ndo podem ser apsstamt variaveis importantes economicamente
como o cambio ou a taxa de juros basica.

A perpetuacdo desses descompassos de politicaneicanao longo de década, junto com
o beneficio de integrar uma regido com uma moede iiaernacionalmente permitiu que alguns
paises aumentassem relativamente seu estoqueida piblica, que acabou por se tornar um
problema apés a ecloséo da crise norte-americais.cBm o aumento da aversao ao risco e a
necessidade de resgate de empresas e instituigéasdiras levaram os governos a elevar ainda
mais seus déficits e niveis de endividamento.

Tal acédo, vista como positiva num primeiro momgeatmbou por ser um fator negativo
na andlise dos agentes financeiros, anteriormeterrsdos, e a eclosdo da “crise da divida”
tornou-se inevitavel, dada a dependéncia de fiaammto dos governos frente aos mercados
financeiros. A elevacdo das taxas de juros aumeo®wustos de rolagem da divida e o

comprometimento das receitas publicas com o pagarderjuros e amortizacoes.
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Em face de tal cenério, as instituices finanseindernacionais como o FMI e o BCE
criaram uma série de pacotes de resgate com condites penosos para 0S paises mais
endividados. Prevendo contracdo de gastos, elews;@npostos e congelamento de salarios em
economias que ja passavam por um ciclo econémibaida.

As alternativas dentro da esfera econdmica pgnallema, acabam sendo insuficientes,
pois ndo atacam o cerne do dilema na regido quauséncia de uma unido politica ou mesmo
uma maior coordenacédo entre os paises membrosvAgélo de gastos sociais, em infraestrutura,
a distribuicdo de riqgueza e renda, o progressoicgca a demanda externa certamente
amenizariam a recessdao econdmica enfrentada pomatgeconomias do bloco, porém néo
atacam os fatores que estimulam os desequilibnine es membros da Unido Européia.

Dentro desse contexto, surge uma série de alieasgiara a regido que variam de uma
unido politica ao desmembramento do bloco econdniieado a unido politica como base, a
opcéao de criacdo de uma federacéo leve € uma gaadgara que a integracdo avance em torno
de interesses supranacionais, dando poderes eedewvdynido, que antes eram de obrigacdo e
direito dos Estados nacionais. Sendo esta, umaafdenagir contra as limitacdes que a moeda
Unica impde, dando poder a um agente internactmatalizar ajustes econémicos quando estes
se fazem necessérios.

Acrescenta-se mais uma possivel solugdo em tedmosido e coordenacédo politica que
esta relacionada a um maior controle financeire, tgmbém é necessario na regiao. Nao se pode
permitir que o mercado financeiro controle as tad@guros pagas pelos paises com base num
risco-retorno, defende-se entdo que a Unido Eur@ssuma uma posicao de balizador dos juros
pagos pelos membros do bloco econdmico, além deragcanismos de ajuste entre 0s governos
credores e devedores, de modo a desestimular ap@ncia destes em situacdo superavitaria ou
deficitaria.

Permanecendo dentro das propostas de manutengiuadamonetaria, associada a um
avanco em termos politicos. Pode-se afirmar qu®popta de Keynes no pds-guerra de criacao
de um banco central dos bancos centrais e de uimeede compensacdo entre paises
superavitarios e deficitarios externamente € unwali@rnativas para a regido, pois permitiria
gue os Estados membros do bloco ajustassem suasng@es, através deste sistema, dada a
impossibilidade de realizar tal acerto via taxa@bio, como € natural em economias com total

autonomia econdmica.
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Por fim, a saida da zona do euro € uma alternatigar levada em conta para alguns
paises, principalmente, aqueles que tém sofrido asmestricbes e as condicionalidades das
ajudas realizadas pelo Banco Central Europeu efpeldo Monetario Internacional. Retomar a
autonomia politica e econémica em sua totalidade der levado em conta, mesmo com todos
0S seus custos, ja que tais governos tém sido sidos@ pacotes extremamente rigidos em que
afundam suas economias numa recessao, geram degempcarretando em custos elevados
para a sua populacao.

Este trabalho € encerrado com uma breve analisee sis impactos dos problemas
europeus na economia brasileira, aonde chegamosciusdo que o0s canais de transmissédo da
crise sdo as exportacdes e o crédito, porém taisves dependem muito da acdo de governos e
agentes privados domesticos para que sejam comlsestids magnitudes.

Com isso, podemos concluir que a crise européia @roblema que vai além da esfera
econOmica, sendo necessarias agdes politicas gjiEene uma reestruturacdo da Unido Européia
de modo a permitir uma convergéncia maior entr@@sbros, em todos os sentidos. Para que 0s
beneficios de fazer parte do bloco econémico venhase sobrepor aos custos e limitacdes
impostas pela unido monetaria e os outros fatores rgstringem as acdes dos governos
nacionais.
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ANEXO | — Tratado de Roma (Artigos 104° e 105°)

Capitulo | — Os principios

Artigo 104°

1. E proibida a concess&o de créditos sob a foendedcobertos ou sob qualquer outra forma
pelo BCE ou pelos bancos centrais nacionais dosd&stmembros, adiantes designados por
bancos centrais nacionais, em beneficio das litgi¢a ou organismos da Comunidade, governos
centrais, autoridades regionais, locais, ou oust@sridades publicas, outros organismos do
sector publico ou empresas publicas dos Estadossresibem como a compra direta de titulos
de divida a essas entidades, pelo BCE ou pelo®gaeatrais nacionais.

2. As disposicdes do n° 1 ndo se aplicam as iigstea de crédito de capitais publicos as quais,
no contexto da oferta de reserva pelos bancosatgngera dado, pelos bancos centrais nacionais
e pelo BCE, o mesmo tratamento que as instituigéesédito privadas.

Artigo 104°-A

1. Sdo proibidas quaisquer medidas ndo baseadamsideracdes de ordem prudencial que
possibilitem o acesso privilegiado as instituicheanceiras por parte das Instituicbes ou 6rgaos
da Comunidade, dos governos centrais, das autesdagionais ou locais, ou outras autoridades
publicas, de outros organismos do sector publicdeempresas publicas dos Estados-membros.
2. O Conselho, deliberando de acordo com o procadon previsto no artigo 189.0-C
estabelecera, até 1 de Janeiro de 1994, as definpgia a aplicacdo da proibicdo a que se refere
on°1l.

Artigo 104°-B

1. Sem prejuizo das garantias financeiras muatuaa paexecucdo conjunta de projetos
especificos, a comunidade ndo é responsavel pelopromissos dos governos centrais, das
autoridades regionais ou locais, ou de outras idafbes publicas, dos outros organismos do
sector publico ou das empresas publicas de qualgastrdo-membro, nem assumira esses
compromissos. Sem prejuizo das garantias finarsceimatuas para a execucdo conjunta de
projetos especificos, os Estados-membros ndo s§wonsaveis pelos compromissos dos
governos centrais, das autoridades regionais aisloou de outras autoridades publicas, dos
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outros organismos do sector publico ou das empmsaicas de outros Estados-membros, nem
assumirdo esses Compromissos.

2. O Conselho, deliberando de acordo com o procatonprevisto no artigo 189.0-C pode, se
necessario, estabelecer definicdes para a aplickgproibicdes a que se referem o artigo 104.0
e 0 presente artigo.

Artigo 104°-C

1. Os Estados-membros devem evitar deéficits orctaiseexcessivos.

2. A Comissdo acompanhara a evolucao da situagamental e do montante da divida publica
nos Estados-membros, a fim de identificar desvioportantes. Examinara, em especial o
cumprimento da disciplina orcamental com base o@asatitérios seguintes:

a) Se a relacédo entre o déficit orcamental progdana verificado e o produto interno bruto
excede um valor de referéncia, exceto:

- se essa relacao tiver baixado de forma substam@antinua e tiver atingido um nivel que se

aproxime do valor de referéncia;

- ou, em alternativa, se o excesso em relacdo lao da referéncia for meramente excepcional e
temporario e se aquela relacdo continuar pertatto de referéncia.

b) Se a relacdo entre a divida publica e o proohtésno bruto excede um valor de referéncia,
exceto se essa relacédo se encontrar em diminugpdiicativa e se estiver a aproximar, de forma
satisfatoria, do valor de referéncia.

Os valores de referéncia encontram-se especificadoprotocolo relativo ao procedimento
aplicavel em caso de déficit excessivo, anexo esgnte Tratado.

3. Se um Estado-membro ndo cumprir os requisitnstaates de um ou de ambos estes critérios,
a Comissao preparara um relatério. O relatério dmi€sdo analisara igualmente se o déficit
orcamental excede as despesas publicas de investimetomara em consideracdo todos os
outros fatores pertinentes, incluindo a situacamn@aica e orcamental a médio prazo desse
Estado-membro.

A Comissdo pode ainda preparar um relatério sesampde 0s requisitos estarem a ser
preenchidos de acordo com os critérios enunciddogje opinido de que existe um risco de
déficit excessivo em determinado Estado-membro.

4. O comité a que se refere o artigo 109.0-C foandulim parecer sobre o relatorio da Comisséao.
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5. Se a Comissédo considerar que em determinaddd=stambro existe ou podera ocorrer um
déficit excessivo, enviara um parecer ao Conselho.

6. O Conselho, deliberando por maioria qualificaslat) recomendacdo da Comissao, e tendo
considerado todas as observacdes que o Estado-meméressado pretenda fazer, decidira,
depois de ter avaliado globalmente a situacaaxisteeou ndo um déficit excessivo.

7. Sempre que, nos termos do n° 6, o Conselhoalgcid exime um déficit excessivo, dirigira
recomendacdes ao Estado-membro em causa com ovohjet pér fim aquela situagdo num
dado prazo. Sem prejuizo do disposto no n° 8, essamendacdes ndo serdo tornadas publicas.
8. Sempre que verificar que, na sequéncia dasrsuasiendacoes, ndo foram tomadas medidas
eficazes no prazo estabelecido, o Conselho podartptiblicas as suas recomendacdes.

9. Se um Estado-membro persistir em ndo pér encaras recomendacdes do Conselho, este
pode decidir notificar esse Estado-membro para, dado prazo, tomar medidas destinadas a
reduzir o déficit para um nivel que o Conselho @BTe necessario para obviar a situacao.

Nesse caso, o Conselho pode pedir ao Estado-mesmbicausa que |he apresente relatorios de

acordo com um calendario especifico, a fim de saabs esforcos de ajustamento desse Estado
membro.

10. O direito de intentar agdes previsto nos astitfsf.o e 170.0 ndo pode ser exercido no ambito
dos n°s. 1 a 9 do presente artigo.

11. Se um Estado-membro ndo cumprir uma decis@adamos termos do n° 9, o Conselho pode
decidir aplicar, ou eventualmente intensificar, wonamais das seguintes medidas:

- exigir que o Estado-membro em causa divulguenimdgdes complementares, a determinar pelo
Conselho, antes de emitir obrigacdes e titulos;

- convidar o Banco Europeu de Investimento a radersr a sua politica de empréstimos em
relacdo ao Estado-membro em causa,;

- exigir do Estado-membro em causa a reconstityjgiido da comunidade, de um depdsito ndo
remunerado de montante apropriado, até que, n&opio Conselho, o déficit excessivo tenha
sido corrigido;

- impor multas de importancia apropriada.

O presidente do Conselho informara o Parlamentofgur das decisfes tomadas.

12. O Conselho revogara parte ou a totalidade éeis@ks a que se referem os n°s. 6 a9 e 11 na

medida em que considere que o déficit excessiviestado-membro em causa foi corrigido. Se o
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Conselho tiver previamente tornado publicas as sea@mendacdes, deve, logo que a deciséo
tomada ao abrigo do n° 8 tiver sido revogada, fapes declaracdo publica de que deixou de
existir um déficit excessivo no Estado-membro ensaa

13. Ao tomar as decisdes do Conselho a que senefes n°s. 7 a 9, 11 e 12, este delibera sob
recomendacdo da Comissao, por maioria de doissteig® votos dos seus membros, ponderados
nos termos do n° 2 do artigo 148.0, com exclus&ovdtos do representante do Estado-membro
em causa.

14. O protocolo relativo ao procedimento aplicagel caso de déficit excessivo, anexo ao
presente Tratado, contém outras disposicdes rekdas com a aplicacdo do procedimento
descrito no presente artigo. O Conselho, deliberapdr unanimidade, sob proposta da
Comissdo, e apos consulta do Parlamento Europew 68QE, aprovara as disposicOes

apropriadas, que substituirdo o referido protocolo.

Capitulo Il - A Politica Monetéria

Artigo 105°

1. O objetivo primordial do SEBC é a manutenca@stabilidade dos precos. Sem prejuizo do
objetivo da estabilidade dos precos, o SEBC apo#&wapoliticas econbmicas gerais na
Comunidade tendo em vista contribuir para a regdi@aalos objetivos da Comunidade tal como
se encontram definidos no artigo 2.0. O SEBC atwrdacordo com o principio de uma
economia de mercado aberto e de livre concorréme@entivando a reparticdo eficaz dos
recursos e observando os principios definidos tigoaB.o-A.

2. As atribui¢bes fundamentais cometidas ao SEBC sa

- a definicdo e execucado da politica monetéariaotiaunidade;

- arealizacdo de operacdes cambiais compativeisoadisposto no artigo 109.0;

- a detencao e gestéo das reservas cambiais sfidaiEstados-membros;

- a promoc¢ao do bom funcionamento dos sistemasgkenpentos.

3. O terceiro travessdo do n° 2 ndo obsta a detemgdestdo, pelos governos dos Estados-
membros, de saldos de tesouraria em divisas.

4. O BCE seréa consultado:

- sobre qualquer proposta de ato comunitario nosmios das suas atribuicdes;
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- pelas autoridades nacionais sobre qualquer projetdisposicao legal nos dominios das suas
atribuicdes, mas nos limites e condi¢cdes definpds Conselho de acordo com o procedimento
previsto no n° 6 do artigo 106.0.

O BCE pode apresentar pareceres sobre questdeshito dlas suas atribuicdes as competentes
Instituicdes ou organismos da Comunidade ou agidattes nacionais.

5. O SEBC contribuird para a boa conducdo dasigaditdesenvolvidas pelas autoridades
competentes no que se refere a supervisado prutidasianstituicbes de crédito e a estabilidade
do sistema financeiro.

6. O Conselho, deliberando por unanimidade, sopgsta da Comissao e apos consulta do BCE,
e depois de ter recebido parecer favoravel do maro Europeu, pode conferir ao BCE
atribuicdes especificas no que diz respeito adigadi relativas a supervisdo prudencial das

instituicdes de crédito e de outras instituicopariceiras, com excecao das empresas de seguros.

Artigo 105°-A

1. O BCE tem o direito exclusivo de autorizar ass&o de notas de banco da Comunidade. O
BCE e os bancos centrais nacionais podem emitasasstas. As notas de banco emitidas pelo
BCE e pelos bancos centrais nacionais sdo as (sooasurso legal na comunidade.

2. Os Estados-membros podem emitir moedas metatieas prejuizo da aprovacao, pelo BCE,
do volume da respectiva emissdo. O Conselho, dehbde de acordo com o procedimento
previsto no artigo 189.0-c e apos consulta do B@ifle adotar medidas para harmonizar as
denominacdes e especificacdes técnicas de todaseaatas metalicas destinadas a circulagéo, na

medida do necessario para permitir a sua facililzigdio dentro da Comunidade.
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ANEXO Il -

Indicadores econdémicos de paises europsu

selecionados
Gréfico 3 - Produtividade do Trabalho por pessoa emp  regada (UE 27 paises = 100)
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Graéfico 4 - Produtividade do Trabalho por hora traba

lhada (UE 27 paises = 100)
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Gréfico 5 - Taxa de Poupanca das familias (% do PIB)
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Tabela 4 - Gastos com protec¢éo social (% do PIB)

Pais 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 200
Alemanha 29,1 295 296 29,7 303 30,7 30,1 300 289 2780 2814
Irlanda 151 145 138 14,7 170 17,7 179 179 182 188 22D9
Grécia 21,7 2277 235 243 240 235 236 249 247 248 2680 2
Espanha 202 198 200 19,7 200 203 203 206 205 20,7 Z80
Franca 301 299 295 296 305 310 314 315 309 306 313m 3
Italia 246 248 24,7 249 253 258 260 264 266 26,7 27882
Holanda 278 271 264 265 276 283 283 279 288 283 28K6
Portugal 202 206 209 219 229 233 239 246 246 2393 2269
Reino Unido 26,3 257 264 268 25,7 257 259 263 260 2283 292
Islandia 183 188 192 194 212 230 226 217 212 2140 2254
Fonte: EuroStat

Gréfico 6 - Taxade Inflagdo - acum. 12 meses (fevere iro/12)
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