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Resumo: O presente artigo apresenta algumas notas relativas a atual crise na area do
Euro. A crise que se iniciara como um episddio de mercados financeiros do outro lado
do Atlantico, termina a primeira década do século XXI determinando as decisdes de
politica econdmica dos paises mais frageis da Zona do Euro. Estes passam pelo
desmonte de suas estruturas de prote¢ao ao trabalhador para poder atender as demandas
do sistema dominante através da Troika: Banco Central Europeu, Fundo Monetério

Internacional e Comissdo Europeia.
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Abstract: This paper presents some notes about the current crisis in the Euro Area,
aiming to describe the events that led to the crisis involving the two groups of countries
inside the bloc, the central and the peripheral ones. The crisis that begins as an episode
in financial markets across the Atlantic, ends the first decade of the 21st century
determining the economic policy decisions of the weakest countries in the Euro Area.
These include the dismantling of their structures for worker protection in order to meet
the demands of the dominant system represented by the Troika: European Central Bank,

International Monetary Fund and European Commission.
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Introducao

A queda nas taxas de juros dos EUA nos anos 1990, a
desregulamentagdo dos mercados financeiros, a grande
quantidade de dinheiro disponivel nos mercados, proveniente
dos excedentes comerciais da China, do Japdo, da Alemanha e
dos paises do Oriente Médio, o aquecimento do consumo a
nivel global e o investimento desenfreado em busca de retornos
cada vez mais elevados (...) tudo facilitou uma crise que era
esperada e ndo pode ser considerada surpresa para ninguém que

lidasse com o mercado financeiro (MONTEIRO, 2010, p. 11).

A ultima década do século XX assistiu ao desenrolar de crises monetérias
graves, como no Leste da Asia em 1997 e na Riissia em 1998. A causa mais imediata
para tais crises era a pratica de tomar empréstimos nos bancos do Ocidente para investir
em projetos internos. Em geral, os empréstimos eram de curto prazo € o retorno dos
investimentos era de longo prazo. Quando se espalharam rumores a respeito do alto
endividamento desses paises, os credores se recusaram a fazer a rolagem da divida, e
precipitaram uma onda de colapsos das moedas nacionais, além de reptudio a divida
russa.

Como forma de evitar a repeti¢do desse cenario, nos anos seguintes, a Russia e
os paises asiaticos, incluindo a China, passaram a reter parte de seus superdvits na forma
de reservas de divisas. Assim, com o passar dos anos, essa reserva aumentou
substancialmente, ¢ especula-se que a soma de todas essas reservas dos paises
superavitarios extrapole o dobro do que seria necessario para garantir a estabilidade de
suas moedas nacionais. No entanto, tais reservas ndo ficaram a disposi¢ao dos governos,
mas compoem o que se passou a chamar de Fundo Soberano. Os fundos soberanos sao
fundos de investimento privado, administrado pelos governos. Porém, nao se situam no
aparato financeiro oficial, e sim num sistema paralelo e sem as limitacdes das reservas
oficiais.

Em paralelo a criagao dos diversos Fundos Soberanos, ap6s as crises do final do
século XX, e ainda durante a recuperagdo das crises russa e asidtica, em 2001, visando
atrair os investidores e o retorno de dolares ao pais, Alan Greenspan, presidente do
Federal Reserve System (FED) a época, decidiu aumentar a captagdo dos investimentos

para o setor imobiliario. Na contramao das expectativas, decidiu utilizar taxas de juros



muito baixas com o objetivo de atrair uma clientela especifica: os norte-americanos de
baixa renda. No entanto, o FED sabia que era necessario convencer os intermediarios
financeiros e imobilidrios a aceitar esse tipo de cliente. A solucdo encontrada foi
garantir tais empréstimos pelo governo, através da Fannie Mae e da Freddie Mac.'

Bancos de varios paises do mundo, atraidos pelas garantias dadas pelo governo
dos EUA, financiaram as imobilidrias através da Fannie Mae e da Freddie Mac, ja que
estes estavam autorizados a captar empréstimos em qualquer lugar do mundo. Essa foi a
origem do sistema das hipotecas Subprimes, empréstimos hipotecarios de alto risco.
Uma vez que para liberagdo desses empréstimos aos interessados em comprar a casa
propria ndo se exigiam garantias ou renda suficiente para seu pagamento, a taxa de juros
ndo era fixa. Na realidade, eram financiamentos de casas, muitas vezes conjugados com
a emissao de cartdes de crédito, concedidos a familias que os bancos ja sabiam nao ter
renda suficiente para arcar com suas prestacoes. Enquanto houvesse valorizagdo do
mercado de imoveis, ndo haveria problemas de acordo com Fox (2010), Oliveira (2012),
Laqueur (2012), Marsh (2011) e Stiglitz (2010).

Numa segunda etapa, os bancos que criaram essas hipotecas, criaram
derivativos® negociaveis no mercado financeiro, que passaram a ser vendidos para
outros bancos, institui¢des financeiras, companhias de seguros e fundos de pensdo de
todo o mundo.?

Quando, em 2005, o FED aumentou a taxa de juros para tentar reduzir a inflagdo
nos EUA e atrair mais ddlares de volta ao pais, o pre¢co dos imoveis caiu, tornando
impossivel o refinanciamento dos contratos por parte dos clientes.* Estes pararam de

pagar as parcelas de suas dividas, e comegou um fendmeno de inadimpléncia em massa.

" A Federal Home Loan Mortgage Corporation (FHLMC), conhecida como Freddie Mac, ¢ uma empresa
garantida pelo governo dos Estados Unidos com autorizagdo para realizar empréstimos e dar garantias a
empréstimos. Foi criada em 1970 para expandir o mercado secundario de hipotecas no pais através da
compra de hipotecas no mercado de créditos hipotecarios, e a seguir, poder revender esses compromissos
de quitacdo de empréstimos no mercado mundial. Da mesma forma, a Federal National Mortgage
Association (FNMA), conhecida como Fannie Mae, era uma empresa de capital aberto, garantida pelo
governo dos Estados Unidos e autorizada a conceder e garantir empréstimos. Até setembro de 2008,
Fannie Mae e Freddie Mac possuiam ou garantiam aproximadamente 50% do mercado de hipotecas dos
EUA, que totalizava 12 trilhdes de dolares (Segundo informagdes da History News Network, disponiveis
no endereco <http://hnn.us/article/1849>, acesso em 30 de maio de 2014).

* Derivativos sdo ativos financeiros negociados nos mercados de futuros ¢ de opg¢des com liquidagio
futura baseados em contratos de dividas a serem resgatados numa data determinada.

3 Vale lembrar que os fundos de pensdo concentram as economias de muitos cidaddos norte-americanos
para poderem, no futuro, receber suas aposentadorias no sistema de capitalizagao privada.

* Era comum, nos EUA, que os contratos de aquisi¢do de im6veis tivessem um prazo de até 12 meses de
caréncia para amortizacdo do valor principal. Ao fim do periodo de caréncia, o emprestador poderia
renegociar a divida, ja que o imdvel teria aumentado de valor e o novo contrato de empréstimo lhe daria
um novo prazo de caréncia, reiniciando o processo.



Quem possuia esses titulos derivativos ndo conseguiu mais negocid-los, o que
desencadeou um efeito cascata e criou um desequilibrio no sistema bancério
internacional, em 2007.

Dessa forma, uma politica que comecou com a cedéncia de empréstimos em
excesso para aquisicao de casas a clientes que tinham poucas condi¢gdes de arcar com
essas dividas levou ao uso de derivativos com uma classificagio de risco tipo AAA.
Tal atraiu o interesse de bancos e financeiras, que adquiriram esses papeis. Entdo, com o
ndo pagamento das dividas, os derivativos perderam seu valor e os fundos de
investidores que haviam apostado neles perderam a aposta. Deu-se a crise.

As carteiras de investimentos que aplicaram nesses fundos se liquefizeram
praticamente da noite para o dia. Adicionalmente, os imoveis em geral perderam o
valor, em um mercado inundado de imoéveis encalhados pelos desalojados do Freddie
Mac e Fannie Mae. A estratégia seguinte foi socorrer os bancos e seguradoras em
problemas através de aportes financeiros elevados, com suas origens nas reservas

oficiais dos governos envolvidos.

A Uniao Europeia e a crise

Depois das crises do final do século citadas e da chamada crise das empresas
“ponto com” no inicio da década, as autoridades monetarias europeias iniciaram uma
séries de discussdes sobre como a Zona do Euro deveria se precaver de uma nova crise
vinda dos mercados financeiros. Os especialistas alertavam para a fragilidade da Zona

do Euro frente a uma crise:

A maior desvantagem do projeto do Euro esta relacionada com
0 que alguns definem como “estrutura institucional sem
precedentes” da UEM. Tal estrutura combina uma politica
monetaria Unica, regida pelo BCE, com multiplas politicas
orgamentarias, fiscais e regulatdrias, ditadas por diversos

organismos dentro dos Estados Membros. A falta de

> Entre os anos 2001 e 2007, as agéncias de risco deram a nota AAA a este tipo de derivativo, mas nio se
sabe que critério utilizaram para chegar a essa classificacdo. Vale destacar que estas agéncias de
classificag@o de risco sdo empresas privadas e que ndo possuem regras definidas ou sequer sdo alvo de
qualquer tipo de regulamentacdo por parte das autoridades. Nao disponibilizam online seus critérios de
classificagdo e, quando o fazem, apds procedimentos de cadastro, exibem calculos complexos e nebulosos
que envolvem os mais diversos tipos de variaveis, como grau de corrup¢ao e expectativa de vida.



coordenacdo dentro da Zona do Euro, relativa aos bancos e
mercados financeiros sera relevante perante uma nova crise

(OVERVETL, 2010, p. 73).

Em resposta, as autoridades do BCE, no seu relatério de 2001, afirmavam a
pagina 26 que:
(...) o Eurosistema sublinhou a necessidade de regras claras que
estabeleceriam as responsabilidades dos setores privado e
publico na resolugdo de crises. E necessario mais trabalho para
uma melhor definicdo dos papéis das finangas oficiais e
privadas e para o desenvolvimento de procedimentos para a sua
aplicacdo efetiva. (...) O Eurosistema também mostrou interesse
na analise geral da condicionalidade do FMI associada aos
pacotes de financiamento. Os objetivos basicos da avaliacdo
eram tornar a condicionalidade mais eficiente, efetiva e
centrada, sem a enfraquecer. O FMI decidiu que as condigdes
deveriam centrar-se nas reformas de politica essenciais para
ajudar os paises a resolver os problemas da balanca de
pagamentos. Em contraste, devera ser dada menor prioridade a
medidas estruturais relevantes, mas cuja importidncia nao ¢
crucial. Uma condicionalidade mais centrada também requer

uma colaboracdo refor¢ada entre o FMI e o Banco Mundial.

Nos anos seguintes, os relatorios do BCE incluiram estudos que mostravam uma
preocupacdo com a economia estadunidense; com andlise de dados relativos a temas
como “Evoluc¢do dos desequilibrios nos EUA” (BCE, 2003, p. 46-49). Ai se destacava o
endividamento das familias e o desequilibrio crescente do balango de pagamentos dos
EUA. Além disso, havia discussoes em relagdo a unificagdo dos mercados financeiros
da Zona do Euro e as possiveis fragilidades que poderiam advir dessa unificagao.

Como medidas de prevencao, as autoridades europeias se reuniram no Conselho
Europeu de Barcelona (em marco de 2002) e decidiram por acelerar a implantagdo do
Plano de A¢do para os Servigos Financeiros (FSAP). Criado em 1999, o plano estava
sendo implantado desde entdo. Das 42 medidas previstas, até¢ 2002, 31 haviam sido
implantadas. As nove medidas restantes incluiam quatro itens relativos a existéncia de

fundos proprios dos bancos e das sociedades de investimento e a forma de utilizacao



destes em caso de crise. As cinco ultimas medidas eram relativas aos servicos de
Compensacao e Liquidagdo Bancéria (BCE, 2002, p. 56).

Com a aprovacdo do “Quadro Lamfalussy” relativo a gestdo de crises pela
Comissao Europeia, passou-se a estudar como implantar os trés novos comités
reguladores. Um comité para regular e supervisionar as atividades das instituigdes que
se configurassem como conglomerados financeiros, e dois outros comités de supervisdo,
um para bancos comerciais € outro para empresas que negociassem pensoes € seguros.
Adicionalmente, este documento sugeria a formacao de um Grupo de Politica dos
Servicos Financeiros, sob a presidéncia de um Estado Membro, para agir como
conselheiro dessas instdncias e do BCE. Tal implantagdo exigia a aprovacdo pelo
Parlamento Europeu de qual seria o Estado Membro, ou das regras para sua escolha.
Nao se observou a nomeacao desse Estado consultor nos demais relatorios do BCE
analisados, o que leva a crer que o assunto foi posto de lado até o final de 2010.

No contexto internacional, em 2004, os representantes do G10° se reuniram e
aprovaram um documento conhecido por Novo Quadro de Capital de Basileia ou
Basileia 11, que ampliava o Acordo de Basileia 1. O Acordo da Basileia Il refor¢ava os
chamados trés pilares do primeiro acordo: (1) determinagdo dos requisitos minimos de
fundos proprios para a cobertura dos riscos de crédito, para cobrir as chamadas
operagdes de mercado,’ e as necessidades operacionais; (2) convergéncia das politicas e
praticas de supervisao a fim de criar regras unicas de funcionamento das institui¢des
que operassem no G10; e (3) padronizacdo das informagdes disponibilizadas aos
mercados, para assegurar maior transparéncia sobre a situagdo financeira das
institui¢des.

O BCE afirmou em seu relatorio de 2004 que iria adotar o acordo. Contudo, nos
anos seguintes, as agoes tomadas para resposta rapida a uma possivel crise que atingisse
o sistema de bancos centrais nacionais ¢ o BCE restringiram-se a aprimorar a troca de
informagdes, seja através dos sistemas de informadtica, seja pela padronizagdo das

informagdes estatisticas e contabeis. Assim, as autoridades da Zona do Euro se

%0 G10 compreende representantes dos governos da Alemanha, Bélgica, Canad4, Estados Unidos,
Franca, Italia, Japao, Paises Baixos ¢ Reino Unido; além da Suécia. Tais paises possuem um acordo que
garante os empréstimos suplementares entre os participantes, no caso de os recursos monetarios
estimados pelo FMI estarem abaixo das necessidades reais do pais membro.

7 Entende-se que as operagdes de um banco estio relacionadas com suas transagdes com seus clientes de
contas a vista, fornecedores, funcionarios, taxas etc. J4 as operacdes de mercado se relacionam com a
atuacdo da instituicdo nos mercados financeiros em geral.



preocuparam com a terceira frente de acdo proposta pelo Acordo da Basiléia I e
deixaram as outras frentes de acdo para discussdes futuras.
Ao final de 2007, o BCE minimizaria os efeitos da “turbuléncia” dos mercados,

restringindo a causa da crise a economia estadunidense:

A turbuléncia nos mercados financeiros, que teve origem no
aumento das taxas de incumprimento e de execugdo das
hipotecas subprime nos Estados Unidos, agravou-se no verao.
No entanto, os seus efeitos sobre a economia real norte-
americana mantiveram-se bastante limitados durante a maior
parte de 2007 e estiveram principalmente relacionados com a
disponibilidade e o preco dos empréstimos, em particular para
hipotecas ndo conformes. Por outro lado, a turbuléncia
manifestou-se principalmente nos mercados monetdrios € no
setor financeiro, onde os bancos foram for¢ados a proceder a

significativos abatimentos parciais ao ativo (BCE, 2007, p. 28).

A tentativa de acalmar os investidores fica clara no seguinte trecho:

Numa altura em que persistiam as tensdes no mercado
monetario, foram observados aumentos das taxas de juro nos
segmentos de prazos mais longos do mercado monetario sem
garantia (ou seja, empréstimos interbancarios ndo garantidos
por uma troca de ativos elegiveis como garantia), dando origem
a diferenciais face aos segmentos com garantia até cinco vezes
acima da média historica. De modo a permitir uma melhor
distribuicdo da liquidez entre bancos, o Eurosistema realizou
varios tipos de operagdes de cedéncia de liquidez durante o
segundo semestre. Estas medidas, em conjunto com uma
politica de comunicagdo ativa, contribuiram para um melhor
funcionamento do mercado, pelo menos no curto prazo, ¢
ajudaram a tranquilizar os bancos de que as suas necessidades
de liquidez seriam satisfeitas. Em resultado, o nivel de
volatilidade no mercado com garantia diminuiu ligeiramente

para varios prazos (BCE, 2007, p. 31).



Ainda assim, duas intervengdes apenas nao seriam suficientes para tranquilizar
os aplicadores e estabilizar a busca cada vez mais avida de retornos crescentes com 0s
riscos que agora estavam garantidos pelos governos. Estes ndo poderiam deixar seus
sistemas financeiros responderem pela propria incapacidade de atender as promessas
que haviam sido feitas. Se os “cinco maiores” tinham folego, os demais BCNs do
Eurosistema teriam que aumentar a extra¢do de recursos das contas governamentais. As
consequéncias desse aporte de recursos para as crescentes “injecdes de liquidez”
somente ficariam claras aos contribuintes nos anos seguintes.

Houve quem previsse um futuro negro para a Unido Europeia e avistasse crises
em diversos setores. Nao havia apenas a fragilidade vinda de um “moeda sem pais”,
outros problemas estavam se avolumando e nada estava sendo feito para os solucionar,
ou até mesmo, para reconhecer sua gravidade. Entre eles, destacava-se o nacionalismo
crescente, a “invasdo” de trabalhadores arabes que nao buscavam integracdo ou
assimila¢do, mas lutavam por manter sua cultura propria. Como destacou Laqueur
(2011, p. 12):

(...) ndo havia apenas uma crise se gestando, e sim, multiplas
crises. Acima de tudo, havia uma tendéncia a ignorar as
ameagas ¢ pontos negativos. Havia um falso otimismo no ar (...)
Em 2008, a crise financeira eclodiu € o otimismo deu lugar ao
pessimismo e panico. Por qué? Porque o impacto de uma crise
econdmica ¢ mais facilmente visivel do que das demais crises,
mais dificeis até de serem definidas. Se antes o futuro da Unido
Europeia parecia promissor, apos tantos anos de expansdo,

agora parecia longe de ser certo.

Primeiros sinais da crise

Apesar da data inicial da crise estar associada ao segundo semestre de 2007, ha
sinais dela desde janeiro daquele ano, quando a empresa estadunidense de hipotecas
Ownit Mortgage Solutions Inc. declarou faléncia por dever 93 milhdes de dolares ao
banco Merrill Lynch. Este foi a publico declarar que ndo possuia condigdes de receber a
divida e a declaragdo criou tensdo ja que mesmo um banco do porte do Merrill Lynch
ndo poderia sofrer uma perda desse volume de recursos impunemente para seus

acionistas.



No més seguinte, foi a vez da Mortgage Lenders Network Inc. declarar faléncia.
Esta empresa ocupava o 15° lugar em volume de negocios Subprime nos EUA. Em
margo e abril, as faléncias continuaram com perda de 11 bilhdes de dolares pelo banco
HSBC, e a faléncia das empresas New Century e Countrywide Financiala. Era a crise ja
estabelecida.

Diante do quadro, o presidente do FED, Ben Bernanke, foi a imprensa para
afirmar que a crise de crédito ndo iria prejudicar a economia dos EUA, com o objetivo
de impedir o panico entre investidores e acionistas. Mas a promessa de Bernanke seria
ignorada quando da divulgacdo do volume de perdas com crise do Subprime, que ja
estava avaliado em 150 bilhdes de ddlares somente nos EUA conforme o site oficial
https://www.ecb.europa.eu/ecb/ html/crisis.pt.html.®

Em agosto de 2007, a American Homes — uma das maiores empresas de
hipotecas dos EUA — declarou faléncia. Os bancos centrais de diversos paises se
reuniram para aumentar a liquidez disponivel nos mercados através de mais uma
“injecao de liquidez”. Entao, o FED injetou 43 bilhdes de dolares, o BCE, 95 bilhdes de
Euros, e o Banco do Japao, 8,4 bilhdes de dolares. Comegou entdo o resgate aos bancos
em perigo de faléncia em consequéncia das perdas resultantes das aplicagdes feitas em
subprime. Adicionalmente, o FED baixou a taxa de juros de 6,25% para 5,75% visando
aumentar as operagdes € manter o crédito. Ainda assim, bancos como HSBC fecharam
escritorios pelo mundo todo e estimou-se que as perdas até o momento eram de 250
bilhdes de dolares pelo mundo todo.

Em outubro, numa nova tentativa de acalmar os aplicadores, um consorcio de
bancos americanos, apoiados pelo governo, anunciou a criagdo de um fundo de 100
bilhdes de dolares para emprestar as institui¢cdes financeiras que fossem vitimas da crise
de subprime. E o FED baixou novamente as taxas para 4,5%. Ainda assim, no més
seguinte, o0 FED injetou mais 41 bilhdes de ddlares em empréstimos bancérios a taxas
de juros baixas. Em novembro, o valor estimado da perda com os subprimes ja era de
400 bilhodes de ddlares e investidores aproveitavam para adquirir cotas de bancos como
o Citigroup. Este, somente numa operacdo de captacdo de liquidez, vendeu uma quota
de 7,5 bilhdes de dolares para investidores dos Emirados Arabes no final do ano,
segundo informagdes oficiais de https://www.ecb.europa.eu/ecb/html/crisis.pt.html.’

Assim, 2007 iria se encerrar com mais um acordo entre os principais bancos centrais do

8 Acesso em 30 de maio de 2014.
? Acesso em 30 de maio de 2014.



mundo, para injetar mais 100 bilhdes de euros nos mercados interbancarios, numa acao
sem precedentes coordenada pelo FED. Este injetou 20 bilhdes de dolares, somente
durante 0 més de dezembro. A OCDE avaliou em 300 bilhdes de dodlares a perda dos
EUA em subprimes durante 2007, conforme divulgou em sua pagina oficial."

Em 2008, o indice Dow Jones, da bolsa estadunidense, continuou a apresentar
resultados negativos, ¢ o FED e o BCE anunciam novas inje¢des de liquidez nos
mercados. Ao mesmo tempo, as empresas Fannie Mae e Freddie Mac, possuidoras de
mais de 12 trilhdes de dolares em crédito imobilidrio, foram adquiridas pelo governo
dos EUA, que assumiu tal divida. Em outubro, o FED anunciou um novo pacote de
resgate ao setor financeiro, com 700 bilhdes de ddlares. Logo em seguida, o governo
langou mais um programa de 250 bilhdes de dolares de apoio aos bancos. Nesse mesmo
més, o FED anunciou que compraria seus titulos de divida de curto prazo por 540
bilhdes de dolares, como forma de injetar liquidez nos mercados e desbloquear o
mercado de crédito. Adicionalmente, em a¢do conjunta, o FED, o Banco Central da
China e o Banco Central do Japao reduziram suas taxas de juros.

Em resposta a esse conjunto de medidas, investidores dos paises arabes como
Qatar e Emirados Arabes injetaram 5,8 bilhdes de libras nos mercados estadunidenses.
Somente a China, em novembro, injetou 586 bilhdes de dolares para compensar a
reducdo do investimento estrangeiro na sua economia. Nos EUA, o Citigroup recebeu
uma nova inje¢do de 20 bilhdes de dolares, com contrapartida da participagao do
governo na sua estrutura aciondria. Era uma estatizacao inédita no pais defensor do nao
intervencionismo publico no seio sagrado das empresas privadas.

Adicionalmente, economistas de renome escreviam na imprensa, expondo o
receitudrio das medidas a serem tomadas. Paul Krugman (2009, p. 194), por exemplo,

defendia a prescrigao:

O que o mundo precisa neste momento ¢ de uma operacgdo de
socorro. O sistema de crédito global esta paralisado e a
prostragdo mundial se agrava no momento em que escrevo esta
pagina. A eliminagdo das deficiéncias que permitiram esta crise
¢ essencial, mas esse objetivo, no momento, ndo € prioritario.
Primeiro, o fundamental ¢é enfrentar o perigo notério e
premente. Para tanto, os formuladores de politicas em todo o

mundo precisam fazer duas coisas: garantir o fluxo de crédito, e

10 <http://www.oecd.org>.



mais uma vez, estimular os gastos.

Curiosamente, em maio de 2008, as autoridades da Zona do Euro comemoravam
uma década de implantacao da segunda fase do Euro, e a Comissdo Europeia descrevia

a unido monetaria como:

Um sucesso retumbante... No espaco de uma década, o Euro se
tornou claramente a segunda moeda mais importante do mundo;
o Euro trouxe estabilidade econdmica, promoveu a integragdo
econdOmica e financeira, e gerou comércio e crescimento a seus
membros, criou uma estrutura firme e sustentavel das financas
publicas que ajudam a garantir as futuras gera¢des os beneficios
do sistema social que torna a Europa famosa no mundo todo

(OVERTVELDT, 2011, p. 77).

Pelo discurso oficial da Unido Europeia, os sinais de crise haviam sido
ignorados. Episodios como a ndo distribuicdo de dividendos a seus acionistas pelo
banco alemdo German Bank West, e a suspensdo pelo francés BNP Paribas de trés
fundos de investimento que negociavam subprimes seriam considerados episodios
normais decorrentes da crise dos EUA. Houve o quase colapso do banco alemao
German Sachen Landesbank, que teve que ser resgatado pelo concorrente Baden-
Whuerttemberg Landesbank. Em setembro de 2007, o banco alemao IKB anunciou
perdas de bilhdes de dolares em investimentos no mercado de subprime americano. Ja
no Reino Unido, adotou-se, a contramao dos demais bancos centrais, a decisdo de
aumento da taxa Libor para 6,8%, visando atrair mais investidores. No entanto, o
Victoria Morgage Funding anunciou risco de faléncia, enquanto o banco Northern Rock
pediu apoio urgente ao Banco de Inglaterra. Ainda nesse periodo, o banco suico UBS
disse ter perdido 690 milhdes de dolares somente no terceiro trimestre. Por fim, ao final
do ano, o Banco da Inglaterra reconheceu o erro estratégico e reduziu as taxas de juro

para 5,5%."

! Conforme informagdes disponiveis em <http://inteligenciaeconomica.com.pt/?p=8166>. Acesso em 14
de maio de 2014.



Ampliacao da Uniao Europeia

A partir da metade de 2008, a crise ndo podia mais ser negada e as autoridades
da Zona do Euro foram forg¢adas a admitir sua existéncia. O relatorio de 2008 do BCE
traria um estudo detalhado da crise, dividindo-a em quatro grandes periodos, como se
tivesse se iniciado ainda naquele ano: (1) janeiro a fevereiro, (2) margo a junho, (3)
junho a setembro e (4) a partir de setembro (BCE, 2008, p. 31-38).

O primeiro periodo seria considerado de relativa calmaria para os mercados da
Zona do Euro. Contudo, os mercados monetarios mundiais que nao possuiam algum
tipo de sistema de reservas minimas haviam sido atingidos e as taxas de juro em geral
registravam quedas. O BCE teria tomado medidas para aumento de liquidez nesse
periodo através de operagdes de refinanciamento — com aumento dos prazos e
diminui¢do das taxas — para os Bancos Centrais Nacionais do Eurosistema que estavam
devedores. Havia evidentes perdas para o emprestador, nesse caso, o BCE. No segundo
periodo, teria ocorrido um colapso em meados de margo, quando o banco Bear Stearns
faliu. Este era um dos maiores bancos de investimento e transagao de titulos dos Estados
Unidos, o que desencadeou um periodo de nova tensdo no mercado, pela inseguranca de
até que ponto os bancos aguentariam as perdas;, e até que ponto 0S governos
conseguiriam socorrer os bancos. Tal incerteza durou até meados de junho.

O terceiro periodo teria sido de maior estabilidade do mercado, dados os
movimentos do governo estadunidense de compra de empresas como Fannie Mae e
Freddie Mac. Por fim, o quarto periodo, ainda seguindo o diagnéstico das autoridades
monetarias europeias, teria sido mais conturbado, por conta de eventos como a venda da
Merrill Lynch, a faléncia do Lehman Brothers (dois dos quatro restantes bancos de
investimento global), a cedéncia de liquidez de emergéncia por parte do governo dos
EUA a AIG, a maior empresa de seguros do pais, e a intervencdo de reguladores
federais na Washington Mutual, o maior fundo de pensdes dos EUA. Nesse momento, a
Zona do Euro comecou também a sofrer instabilidade, quando apo6s a faléncia do
Lehman Brothers seguiu-se uma onda de inadimpléncia em seu sistema bancario.

Adicionalmente, no inicio de 2008, o BCE alterou sua taxa de juros de forma a
atrair liquidez. Mas a crise se espalhou e, em fevereiro, o governo inglés anunciou a
nacionalizacdo do falido Northern Rock. Até mesmo o Credit Suisse admitiu erros nos
precos de alguns produtos financeiros que precisavam ser reavaliados para baixo.

Somente no més de outubro de 2008, o governo holandés adquiriu a parte holandesa do



banco Fortis. O governo alemao anunciou um pacote de resgate do banco Hypo Real
Estate. E o BNP Paribas assumiu a opera¢do do recém-nacionalizado Banco Fortis da
Bélgica e Luxemburgo. O governo holandés precisou injetar 10 bilhdes de euros no
ING, para evitar sua faléncia. Para encerrar o més, o governo irlandés foi obrigado a dar
garantia de 100% a todos os depdsitos a vista feitos nos bancos. Isso para evitar que a
populacdo corresse para retirar o dinheiro das suas contas.

Entretanto, os bancos centrais dos EUA, Zona do Euro, Gra-Bretanha, China,
Canada, Suécia e Suica coordenaram, pela primeira vez, uma diminui¢do em suas taxas
de juros, como tentativa de acalmar os animos dos paises que caminhavam rumo a
insolvéncia, e fornecer crédito (BCE, 2008, p. 195-198).

Os paises da Europa do Leste também foram atingidos em 2008, dado o
desinvestimento dos parceiros do Ocidente. Como consequéncia, os paises do antigo
bloco socialista enfrentaram uma crise monetaria, com a desvalorizacao de suas moedas
frente a escassez do dolar. Ao final de outubro, a Hungria recorreu ao FMI, mas a crise
atingiu também a Ucrania. Tal levou o FMI a realizar duas intervenc¢des, uma em cada
pais, no montante de 15,7 bilhdes de dolares. No final do ano, emprestou 2,35 bilhdes
de dolares ao governo da Letonia (BCE, 2008, p. 195-198).

No dia 14 de novembro, finalmente, as autoridades monetarias europeias
admitiram que a economia da Zona do Euro estava em recessdo. No entanto, os técnicos
do BCE ja alertavam as autoridades da Zona do Euro para uma outra crise que se
gestava na regiao:

O aumento da volatilidade no mercado das obrigagdes de divida
publica, de um modo geral, tornou os participantes no mercado
menos dispostos a ceder continuamente liquidez entre si
colocando uma cotacdo limite as transagcdes de grandes
montantes nos mercados de ordens com limite de prego.
Embora as obrigagdes de divida ptblica mais liquidas, como as
emitidas pelos governos dos Estados Unidos ¢ da Alemanha,
tenham constituido um refugio seguro para os investidores
financeiros durante a crise financeira, a liquidez tem estado sob
pressdo mesmo nesta classe de ativos (..) Os dados
disponibilizados pelas plataformas eletronicas utilizadas na
transacdo de obrigagdes de divida publica europeias apontam
para quedas substanciais quer nos volumes transacionados quer

nas cotagdes minimas, mesmo no caso dos titulos mais liquidos.



Sdo igualmente visiveis sinais de deterioragdo da liquidez

(BCE, 2008, p. 50).

A crise estava se transferindo para as negociagdes de titulos da divida dos paises.
Os montantes injetados no sistema bancario — também chamados de “injecdes de
liquidez” — comegavam a mostrar o fundo dos bolsos dos governos que haviam salvo os
bancos e agora precisavam de ajuda para fechar suas contas. Nao sem falta de criticas,

pois ja se escrevia a época que,

As recentes medidas das nossas autoridades apenas atentam
para um Unico aspecto da crise atual: a liquidez dos bancos, das
companhias de hipotecas e seguros. E mesmo isso, somente
numa extensdo muito limitada. Na realidade, as ‘enormes
quantias empregadas’ ndo representam sendo o pagamento dos
depositos, por assim dizer. Muito mais sera necessario no
futuro, (...) onde bem além da liquidez, uma outra dimensio
apenas da crise financeira refere-se a quase catastrofica
insolvéncia dos bancos e das companhias de seguros. Esse fato
fica claro quando os seus passivos assumidos especulativa e
irresponsavelmente sdo de fato levados em conta (MEZAROS,

2011, p. 23).

Num primeiro momento, na Zona do Euro, a pressdo comegou sobre os paises
que ndo haviam cumprido o Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC) nos anos
anteriores. Desse modo, a regra dos 3% do PIB voltaria a pauta e estava na hora do
desmonte das estruturas de apoio social que, como dito na cerimonia de celebragdao do
aniversario da implantacdo da segunda fase do Euro, tornaram os paises da Europa

famosos.

O exemplo seria dado através de um pais que havia feito de tudo, inclusive
adulterar secus dados estatisticos no final da década anterior, de forma a atender as
exigéncias de convergéncia. E, desse modo, tinha sido o 12° pais a utilizar o Euro: a
Grécia.

Alguns dos paises que apresentavam dificuldades em fechar suas contas

comecgariam a enfrentar a intervencdo e exigéncias da Troika — grupo formado pela



Comissao Europeia, BCE e FMI. Estes passaram a analisar as contas dos paises com

maior endividamento, comecando a ditar onde e como os governos deveriam cortar seus

gastos e aumentar sua arrecadacao.

Ao final do ano, em seu relatorio de 2008, o BCE tentava explicar as operagdes

realizadas em relagdo a crise do subprime e, a0 mesmo tempo, lembrava aos paises da

necessidade de evitar a crise das dividas publicas, através do cumprimento do que havia

sido acordado no PEC:

Como resposta a crise financeira mundial e as suas
consequéncias para as instituigdes financeiras europeias,
governos, bancos centrais e outras autoridades publicas a nivel
europeu estdo a proceder a implementacdo de medidas com
vista a estabilizar os mercados financeiros ¢ a economia em
geral. Estas operagOes governamentais incluem nacionalizagdes
(parciais) de bancos, inje¢cOes de capital (recapitalizagoes),
aquisicdo e/ou troca de ativos financeiros e concessdo de avais
(relativamente a depdsitos e novas emissdes de divida por parte
dos bancos, bem como a crédito interbancario). (...) Um desafio
de politica fundamental ¢ evitar que a crise financeira ¢ o
subsequente abrandamento econdomico reduzam a credibilidade
e a sustentabilidade das finangas publicas. Na UE, o PACTO
DE ESTABILIDADE e CRESCIMENTO fornece o quadro
apropriado para a condugdo e coordenacdo das politicas
orcamentais, tanto em periodos favoraveis como desfavoraveis

(BCE, 2008, p. 87).

Sobre os procedimentos para ajuda aos bancos durante os anos de crise

anteriores, o BCE iria se justificar afirmando:

Em resposta a intensificag@o da crise financeira em setembro de
2008 (ou seja, na sequéncia da faléncia do banco de
investimento norte-americano Lehman Brothers), os governos
da area do Euro adotaram medidas nacionais destinadas a apoiar
os seus sistemas financeiros e garantir condi¢cdes de
financiamento apropriadas a economia real. (...) Inicialmente, as

medidas de auxilio ptblico centravam-se no lado do passivo dos



balangos dos bancos através de: i) garantias do Estado para o
crédito interbancério e nova divida emitida pelos bancos, ii)
recapitalizagdo de instituicdes financeiras em dificuldades,
incluindo inje¢des de capital e empréstimos, e iii) uma maior
cobertura de sistemas de garantia relativos a depdsitos a varejo

(BCE, 2008, p. 81).

A ligacao das atividades de socorro ao sistema bancario somente teriam afetado

os or¢amentos governamentais ¢ aumentado o endividamento dos mesmos no longo

prazo, conforme os técnicos do BCE explicavam, a guisa de defender os pacotes de

austeridade:

Para além do impacto direto sobre os déficits e a divida, as
operagdes de resgate dos bancos implicaram em riscos
orcamentais mais abrangentes que se poderdo concretizar com
um impacto adverso sobre as contas das administragdes
publicas a médio e longo prazo. Os governos assumiram dois
tipos de risco orcamental. As responsabilidades contingentes
representam a primeira fonte de risco. Tém aumentado
substancialmente desde o inicio da crise financeira, ndo
podendo ser excluida a possibilidade de, no futuro, serem
necessarias garantias adicionais e/ou de algumas garantias
serem acionadas. Ao final de 2009, as responsabilidades
contingentes implicitas, medidas pelos recursos consagrados a
sistemas de garantia, situaram-se em 20,1% do PIB para os
governos da area do Euro, enquanto as responsabilidades
contingentes explicitas, medidas pelas garantias efetivamente
utilizadas pelos bancos, ascenderam a cerca de 9,4% do PIB.
Uma segunda fonte de risco or¢amental refere-se ao efeito do
apoio estatal ao setor bancario (por exemplo, recapitalizagdes
bancarias, aquisicdes de ativos e empréstimos) sobre a
dimensdo e composicdo do balango governamental. (...) Por
ultimo, os custos orcamentais decorrentes do apoio ao setor
bancario sdo parcialmente compensados por dividendos, juros e
comissdes pagos aos governos pelos bancos em troca de apoio
financeiro. Para concluir, uma avaliagio dos custos

orcamentais liquidos do apoio estatal ao setor bancario deve



adotar uma perspectiva de longo prazo que nio se limite ao
ano em que o apoio foi efetivamente prestado e deve
considerar as implicacées mais alargadas do mesmo para o

balanco governamental (BCE, 2009, p. 41, grifo da autora).

Entretanto, devemos destacar que, em plena turbuléncia financeira, os chamados

Fundos Soberanos voltaram a atrair as atengdes de paises como a Alemanha, Canada,

Estados Unidos, Franga, Reino Unido, Itdlia e Japao — conhecidos como os paises do G-

7 — que iniciaram negociagdes com o FMI, ja no inicio de 2008, visando estudar formas

de regulamentar e controlar tais reservas. A esse respeito, em janeiro de 2009, o BCE se

pronunciaria:

Devemos pesquisar melhor sobre as implicagdes para as
economias avangadas em geral ¢ os EUA em particular, da
acumulacdo de reservas feitas pelos mercados emergentes que
as investem nas economias desenvolvidas. Na verdade, alguns
tém argumentado que, no atual sistema de taxas de cambio fixas
em varias economias emergentes, os bancos centrais destes
paises tém cada vez mais contribuido para o financiamento do
atual déficit dos EUA, e para as taxas de juros reais
excepcionalmente baixas, ja que tais bancos centrais t€m
investido a maior parte das suas reservas cambiais em titulos
publicos de baixo rendimento dos Estados Unidos. De acordo
com essa linha de raciocinio, os paises com taxas de cambio
administradas contra o ddlar vao ter dificuldade em diversificar
as suas carteiras de reservas, ja que tais mudangas seriam
incompativeis com seu quadro geral da politica cambial. Outros
salientaram que o aumento das reservas pode oferecer espacgo
para a diversificagdo da carteira, caso haja interesse dos
administradores dessas reservas. A evidéncia empirica
disponivel sugere, porém, que a composi¢do monetaria das
reservas globais de divisas estd primordialmente em ddlar,
apesar de ter se observado um aumento gradual da participagao
do euro durante os primeiros anos da Unido Monetaria
Europeia. Mas essa participagdo tem se mantido estavel ao

longo dos tltimos dois anos (BCE, 2009?, p. 76).



Acompanhando o parecer, os técnicos do BCE informavam, como se pode
observar no quadro 1, os montantes acumulados nos dez paises com maiores reservas, €

a variacao das mesmas entre 1999 e 2008:

Quadro 1
Reservas em bilhoes de dolares dos dez maiores detentores de divisas em 2008
Pais 1999 2008 Variagao (%)
China 146,60 1756,70 1098%
Japao 211,40 973,80 361%
Russia 6,70 554,10 8170%
india 29,50 302,30 925%
Taiwan 93,00 290,10 212%
Brasil 31,20 199,80 540%
Algéria 5,10 133,20 2512%
Tailandia 28,80 103,00 258%
México 30,80 93,00 202%
Turquia 31,20 75,50 142%

Fonte: Boletim mensal do BCE de 2009, p. 77.

Curiosamente, tal assunto ndo voltaria a aparecer nos relatorios ou boletins do
BCE até o ano de 2010. Os Fundos Soberanos ndo sdo mais mencionados nos
documentos, assim como nao se observa mais nenhuma preocupacdo com os altos
volumes de divisas em poder de paises cujo superavit comercial se da através da
exportacdo de commodities. Aparentemente, o assunto perderia o interesse do clube dos
mais ricos. Apesar da evidente consequéncia que um montante de dolares dessa

magnitude teria sobre a economia do pais de origem.

Se o principal investimento feito pelos administradores dos Fundos era na
compra de papéis da divida publica dos EUA, fica claro que para salvar seus bancos das
consequéncias de investimento de alto risco feitos pelos proprios, o governo havia
emitido tais titulos para captar o maximo possivel da liquidez de sua moeda fora de suas
fronteiras. Tal liquidez havia sido utilizada para providenciar o retorno esperado pelos
aplicadores que ndo aceitaram que um alto retorno estd sempre associado a um alto
risco, e que risco significa a perda do que foi aplicado. Assim, no caso estadunidense, a
socializa¢ao da escolha ruim das instituigoes financeiras foi estatizada numa manobra
que escandalizaria qualquer defensor da ndo interferéncia do governo sobre as sagradas

forcas de mercado.



Ja no caso europeu, a partir de 2009, a crise deixaria de ser uma turbuléncia de
mercados especulativos, mudando até de nome para Crise das Dividas Soberanas,"
passando a afetar milhdes de cidaddos do velho continente. Estes viram seus sistemas de
educagdo, saude e seguranga social sofrerem cortes que os tornaram ineficientes. A
propria constatacao de ineficiéncia serviria como justificativa para a privatizacdo dos
mesmos. O desemprego e a exclusdo social resultantes desse processo aumentaram. A
midia propagandeava que a culpa da crise europeia vinha dos gastos publicos excessivos
de paises como Portugal, Grécia e Irlanda; um exagero, se pensarmos que juntos, nao
representavam a época mais do que 6% do PIB da Zona do Euro. Suas populacdes ndo
somavam mais que 6,5% do total da regido. Até mesmo os paises do antigo bloco
socialista foram acusados de terem drenado os recursos do BCE, acusac¢ao sem sentido e
que nao seria nem mencionada pelas autoridades da Troika, que concentraram sua
atencao nos paises do sul: Portugal, Espanha e Grécia. Haviam sido escolhidos como
bodes expiatorios para ocultar as perdas e as crises dos grandes bancos alemaes,

franceses e italianos.

Andamento da crise na Zona do Euro

Os dois ultimos anos da década mostrariam um agravamento da situa¢do dos
bancos europeus. No ano de 2009, a Irlanda tentou enfrentar a instabilidade interna
nacionalizando o Anglo Irish Bank, e injetando 11 bilhdes de Euros no Bank of Irland e
no Allied Irish. J& o governo grego admitiu um déficit orcamental de 12,7% do PIB,
mais do dobro do prometido pelo governo as autoridades da Troika. A divulgacdo foi
acompanhada de uma nova promessa de reduzir o déficit para 8,7% do PIB para o ano
seguinte. Tal promessa nao agradou as agéncias de risco, que continuaram a reduzir a
nota dos titulos do Tesouro grego, e consequentemente, dificultando ainda mais sua
negociacdo. Em 2010, a situag@o continuou a piorar, com mais declaragdes das agéncias
de risco. Elas decidiram rebaixar as notas dos papeis da Grécia para a classificagdo
“lixo” e, em seguida, se voltaram para os titulos de Portugal e Espanha, comecando a
campanha de rebaixamento dos titulos dos mesmos.

Ainda em 2009, as autoridades monetarias da Zona do Euro elaboraram o

Relatorio do Grupo de Alto Nivel, sob a presidéncia de Jacques de Larosicre, e

12 As chamadas Dividas Soberanas referem-se as dividas publicas, internas ou externas dos paises.



publicado em fevereiro de 2009. Esse relatorio apresentou um conjunto de
recomendacdes para um novo quadro institucional da UE, voltado a supervisdo das
instituicdes financeiras. Em seguida, a Comissdo Europeia emitiu as propostas
legislativas para o Conselho da UE e o Parlamento Europeu de modo a colocar as
recomendacdes em pratica. Resumidamente, as propostas sugeriam a criagdo de um
Comité Europeu do Risco Sistémico (CERS), que seria responsavel pela supervisdo das
institui¢des da Zona do Euro — Bancos Centrais Nacionais ¢ BCE. Em segundo lugar,
era necessario criar um Sistema Europeu de Supervisores Financeiros — um grupo de
trés Autoridades de Supervisao Europeias — que trabalhariam a nivel nacional com as
autoridades dos BCNs para avaliar as situagdes de risco potencial para o sistema
financeiro como um todo (BCE, 2009, p. 10-12).

Em 2010, as negociagdes internacionais para estabelecer algum nivel de
regulamentacdo bancaria, no ambito do G-10, o Grupo de Governadores e Chefes de
Supervisdo, 6rgao de superintendéncia do Comité de Basileia de Supervisdo Bancaria,
langou um novo pacote, conhecido como Acordo de Basileia III. Publicadas em 16 de
dezembro de 2010, estabeleciam que os bancos deveriam triplicar para 7% o nivel de
capital de reserva, como meio de enfrentar uma perda financeira e ainda assim manter
seus compromissos. O BCE aceitou as novas regras, mas estabeleceu um prazo bem
longo aos bancos europeus, em alguns casos, até 2019, para que cumprissem essa nova
regulagao.

Durante todo o ano de 2010, um ciclo de eventos se repetiria sempre seguindo as
mesmas etapas: (1) agéncias de risco rebaixando as notas dos papeis de determinado
pais; (2) declaragdes oficiais das autoridades se comprometendo a realizar cortes para
melhorar o desempenho das contas do governo e criar superavits, (3) grandes
manifestagdes populares contra os cortes orcamentais e (4) novos empréstimos do BCE
ou FMI para aumentar a liquidez do governo em questdo. De forma geral, os cortes
incluiriam aumento de impostos como o IVA e impostos sobre a renda, aumento da
idade para aposentadoria, congelamento ou diminui¢do de saldrios, pensdes e
aposentadorias dos funciondrios publicos, programas de demissao voluntaria de
funciondrios publicos para que passassem a prestar servi¢os ao governo como
autdonomos ou empresas. Os cortes evoluiriam ainda para fechamento de escolas e
privatizacdo de setores da satde. Os pacotes de ajuda financeira aos paises

endividados viriam do proprio BCE e do FMI. Em sequéncia, os governos que



receberam a ajuda deveriam socorrer os bancos privados em situacdo de risco de
faléncia.

No final do ano, as autoridades retornariam ao discurso otimista e declarariam
que “Aparentemente o euro estd salvo; ao final do ano, a moeda estd de novo tdo
apreciada frente ao dolar e o yen que o poder de competitividade europeu nos
mercados aumentou” (LAQUEUR, 2011, p. 21). A crise, que comegara aparentemente
como um erro de avaliacdo das agéncias de risco para papeis sem valor, havia se
transformado em ataque aos programas de protecdo que os trabalhadores europeus
haviam comecado a conquistar quase um século antes. O discurso da validade da
competicdo e concorréncia entre os agentes econdmicos ficaria novamente em voga,
como se as intervengdes de governos para salvar bancos e financeiras tivessem sido um

procedimento ndo mais do que natural.

Alguns indicadores econémicos de 2007 a 2010

Para avaliar os dados relativos aos 48 meses do periodo entre janeiro de 2007 e
dezembro de 2010, os paises da Zona do Euro foram separados em trés grupos, por
ordem decrescente de participagdo no PIB total da regido. Assim, os cinco maiores
contribuintes para o PIB da Zona do Euro somam 85% deste e configuram o primeiro
grupo com: Alemanha, Franca, Italia, Espanha e Paises Baixos. No segundo grupo,
temos paises intermedidrios que contribuem com aproximadamente 13% do Produto da
regido, incluindo Bélgica, Austria, Portugal, Grécia e Irlanda. E, por fim, o terceiro
grupo comporta os paises de menor participagdo no produto da Zona do Euro, quais
sejam: Luxemburgo, Eslovénia, Chipre, Malta e Eslovaquia, que juntos contribuem

como cerca de 2% do PIB do grupo de 15 paises estudados.

A - Produto e consumo

O grafico 1 mostra as taxas comparadas de evolu¢ao do produto da Alemanha

com a média dos demais 14 paises da Zona do Euro, durante o periodo 2007-2010.



Grafico 1

Variacao do PIB da Alemanha e variacdo da média dos demais paises, em observacgdes
trimestrais de 2007Q1 a 2010Q4

0,08 -
0,06 -
0,04 -
0,02 -

O _
-0,02 + e Alemanha
-0,04
-0,06 -
-0,08
0,1 -

Média

Fonte: Elaborado pela autora com dados da Base EUROSTAT.

A observagdo comparada dessas taxas mostra ritmos de crescimento econdomico
distintos entre a Alemanha e o restante dos integrantes da Zona do Euro, que apresenta
semelhancas entre si. O céalculo de um coeficiente de Pearson de correlagdo linear
simples entre as duas variaveis apresentou um resultado de 0,49, indicando
empiricamente o descolamento do funcionamento estrutural da economia alema com o
restante da area estudada. Entre o segundo quadrimestre de 2007 e o quarto
quadrimestre de 2010, a economia alemd teve uma oscilagdo em suas taxas de
crescimento observada entre 5,0% e -6,0% ao quadrimestre, enquanto que os demais
paises da Eurozona apresentaram uma média oscilante entre 7,0% e -8,0%
quadrimestrais.

Tabela 1
PIB dos paises da Zona do Euro, de 2007 a 2010

Em % do PIB total da Zona
Taxa de variacdo % anual do Euro

Pais 2007 | 2008 | 2009 | 2010 2007 | 2008 |2009 |2010
Alemanha 33 |11 |51 (40 26,94 |26,81 | 26,65 | 27,26
Franca 23 |01 |31 (17 20,93 |20,95 | 21,17 21,16
Italia 17 |-12 |55 |17 17,24 117,07 | 17,06 | 16,95
Espanha 35 |09 [-38 [-0,2 11,68 [11,79 |11,75|11,42
P. Baixos 39 |18 |37 |15 6,34 |644 |644 (641
Bélgica 29 |10 |-28 |23 373 |375 |382 (389
Austria 37 |14 |38 |18 304 |306 |310 [312
Grécia 35 |-02 |31 [-49 248 |253 |259 [243
Portugal 24 100 |-29 (19 1,88 186 (1,89 |1,89
Irlanda 50 |-22 |64 |-11 210 |195 |182 [1,73
Luxemburgo. (6,6 |-07 |-56 |31 061 |0,70 |0,70 [0,72
Eslovénia 70 |34 |-79 |13 042 |041 |040 [043
Chipre 51 |36 [-19 (13 0,38 |040 |040 [0,39
Estonia 105 |58 |-49 |44 018 |019 |0,19 (0,19
Malta 41 139 [-28 |33 0,06 |0,06 |0,07 [0,07

Fonte: Elaborado pela autora com dados da Base EUROSTAT.



A variacao do PIB, quando analisada anualmente, reflete o entusiasmo do final
de 2010 com todos os paises retornando a uma tendéncia ascendente para o seu produto,
a excegdo da Grécia, que continuava sua trajetéria de queda. Como se pode observar na
tabela 1, embora o crescimento no ano de 2010 ndo fosse ainda o mesmo do ano de
2007, os paises estavam se aproximando dos valores anteriores a crise. Chama a atengao
o fato de apenas dois paises terem obtido ja em 2010 niveis de crescimento do seu
produto acima dos do ano anterior a crise, ou seja, 2007. Alemanha conseguiu superar
em 0,3 pontos a marca de 2007, e Portugal obteve um crescimento de 0,5 pontos acima
de 2007. A recuperagdo econdmica parecia estar j& em andamento. Porém, ao se
observar a participagdo do PIB de cada pais no total da area do euro, numa comparagdo
entre 2007 e 2010, somente quatro paises se mostraram abaixo do resultado de 2007:
Italia, Espanha, Irlanda e Grécia que, ao final de 2010, ainda ndo haviam recuperado sua

capacidade para os niveis de 2007.

Tabela 2
Consumo privado dos paises da Zona do Euro em porcentagem do PIB, de 2007 a 2010
em observagoes trimestrais
2007 2008 2009 2010
T1 (T2 |13 |T4 [T1 [T2 |T3 |T4 |T1 |T2 |13 |T4 |T1 |T2 |13 [T4
Alemanha | 544 | 56,8 | 56,2 | 56,0 | 543 | 56,4 | 56,8 | 57,1| 57,7 | 60,5 | 587 | 57,8 | 56,6 | 584 | 57,8 | 57,3

Paises

Franca 56,4 | 55,8 | 57,0 | 56,8 | 56,8 | 56,3 | 57,4 | 56,9 | 57,8 | 57,4 | 58,2 | 57,8 | 58,0 | 57,0| 58,1 | 57,7
Itélia 60,0 | 58,6 | 60,2 | 56,0 | 60,5 58,5 | 60,9 | 56,8 | 61,7 | 60,4 | 615| 58,0 | 62,3 | 60,3 | 62,3 | 58,6
Espanha 60,6 | 55,2 | 58,4 | 55,7 | 61,5 | 553 | 57,7 | 54,6 | 60,0 | 535| 58,1 | 55,1 | 61,7 | 55,4 | 58,6 | 56,1
P. Baixos 46,4 | 458 | 48,1 | 44,7 | 455 | 452 | 474 | 439 | 46,2 | 454 | 478 | 446 | 463 | 449 | 475 | 443
Bélgica 499|504 | 51,7 | 51,7 | 50,9 | 51,4 | 53,0 | 528 | 52,2 | 52,4 | 53,4 | 532 | 529| 525 53,5| 53,0
Austria 53,2 | 53,0 | 52,6 | 52,9 | 52,6 | 52,1 | 525 | 53,8 | 54,4 | 56,2 | 550 | 53,6 | 565 | 55,1 | 54,7 | 54,1
Grécia 7491 705| 66,0 | 67,6 | 778 | 736 | 683 | 703 | 795| 724 | 704 | 681 | 825| 734 | 69,7 | 68,5
Portugal 66,7 | 64,5| 651 | 652 | 688 | 658 | 67,1 | 658 678 | 645| 64,2 | 642 | 68,1| 654 | 64,6 | 658
Irlanda 458 | 454 | 474| 49,0 | 498 | 483 | 48,7 | 53,2 | 488 | 472 | 466 | 531 | 494 | 465 | 46,7 | 45,0

Luxemburgo. | 31,7 | 31,2 | 32,7 | 32,3 | 31,4 | 33,0 | 342 | 331 | 349 | 348 346|337 | 330 321| 329 | 318
Eslovénia 50,8 | 52,6 | 52,4 | 53,9 | 51,2 | 525| 52,7 | 53,8 | 53,0 | 54,3 | 56,9 | 57,9 | 555 | 56,4 | 57,6 | 58,9

Chipre 70,7 | 63,8 | 61,7 | 729 | 735 672 | 668 | 721 | 69,2 | 636 | 63,1 | 69,0| 68,7| 636 | 63,1| 70,6
Esténia 56,1 | 53,8 | 52,1 | 54,7 | 57,2 | 53,4 | 53,3 | 555 | 58,2 | 53,4 | 52,0 | 52,6 | 57,4 | 52,6 | 49,7 | 50,6
Malta 61,1] 58,9 | 60,0 | 63,9 | 62,6 | 60,4 | 599 | 62,7 | 636| 630 642| 630) 598 59,1 | 59,1 | 60,6

Fonte: Elaborado pela autora com dados da Base EUROSTAT.

Em rela¢do aos niveis de consumo privado, conforme se observa na tabela 2,
ocorre uma melhoria na Alemanha, Franca, Bélgica e Eslovénia no periodo 2007 a
2010. Descartado o aumento dessa relacdo na Eslovénia, que pode ser atribuido a
reestruturacdo econdmica da ex-lugoslavia apos varios anos de guerra civil, resta como
notavel, acima de 5%, a elevagdo da racio alema. Somente durante o ano de 2009, o

consumo na Alemanha permaneceu quase estavel. Nos demais anos, houve crescimento,



do mesmo modo que a Franga também possui crescimento desse indicador no periodo.
Jé Italia, Espanha e Paises Baixos diminuiram suas taxas de consumo. Bélgica e Austria
apresentaram crescimento do indicador, enquanto Grécia, Portugal e Irlanda diminuiram

seu consumo privado.

A andlise do consumo do governo, na tabela 3, mostra que todos os paises
apresentaram aumento deste indicador, sendo que, no primeiro grupo de paises, Italia e
Espanha apresentaram os maiores aumentos. J4 no caso de Portugal e Irlanda, o
crescimento do consumo governamental apresentou valores acima de 25% no periodo.
Eslovénia e Estonia, por sua vez, apresentaram elevado crescimento do indicador,
durante o periodo de 2007 a 2010, explicado pela contraposicdo dos governos a saida
dos investimentos internacionais. Tal desempenho comprova uma maior participacdo do
Estado na economia como agente de demanda.

Tabela 3

Consumo do governo dos paises da Zona do Euro em porcentagem do PIB, de 2007 a
2010, em observacoes trimestrais

2007 2008 2009 2010

TL | T2 | T3 | T4 | TL [ T2 | T3 [ T4 | TL | T2 T3 | T4 |TL |T2|T3 | T4
Alemanha | 17,6 | 17,7 [ 17,0 | 19,2 | 178 | 17,8 | 17,5 [ 20,1 | 20,0 | 200 | 19,2 | 209 | 19,9 | 19,2 | 186 | 204
Franga (229 | 23,1 | 230 | 233 | 225 | 229 232 | 241 | 24,1 | 247 | 25,0 | 253 | 24,6 | 24,7 | 246 | 249
ltalia | 187 | 183 | 180 | 22,8 | 18,7 | 193 | 18,7 | 233 | 20,3 | 203 | 20,2 | 243 | 203 [ 203 | 198 | 23,7
Espanha | 154 | 182 | 170 | 22,3 | 161 | 194 | 181 | 241 | 180 | 21,7 | 19,9 | 256 | 184 | 222 | 20,1 | 249
P.Baixos |[242 | 262 | 249 | 253 | 243 | 265 | 253 | 26,6 | 26,7 | 298 | 28,6 | 295 | 27,4 | 29,6 | 280 | 28,7
Bélgica [ 232 | 22,0 [ 218 | 220 | 233 | 226 | 22,7 | 239 | 256 | 24,6 | 24,2 | 244 | 256 | 240 | 236 | 239
Austria | 18,1 | 17,5 [ 175|189 | 182 | 184 |17,7 | 204 | 20,1 | 195 | 19,3 [ 200 | 205 | 193 | 184 | 19,7
Grécia | 192 | 17,6 [ 170|176 [ 19,2 | 178 | 17,5 [ 181 | 186 [ 20,1 | 188 | 244 | 176 | 181 | 169 | 208
Portugal | 182|207 | 182 | 220 | 182 [ 208 | 18,1 [ 230|206 | 22,7 | 205 | 243 | 201 | 232 | 195 | 234
IManda | 15,6 | 16,7 | 185 | 17,8 | 180 | 19,1 | 194 | 199 | 20,7 | 194 | 21,0 | 209 | 186 | 19,1 | 195 | 19.8
Luxemburgo | 152 | 14,2 [ 142 | 156 | 152 | 151 | 151 | 16,7 | 17,6 | 17,6 | 17,0 | 183 | 17,2 | 164 | 163 | 17,7
Eslovénia |17,7 | 175|165 | 176 | 181 | 17,7 | 173 | 19,6 | 204 | 205 | 193 | 206 | 21,3 | 208 | 19,8 | 21,2
Chipre | 167 | 15,1 [ 159 | 219 | 156 | 149 | 189 | 224 | 17,7 [ 166 | 172 | 290 | 183 | 17,0 | 17,2 | 17,4
Estonia | 158 | 17,0 | 143 | 186 | 188 | 187 | 169 | 22,8 | 221 | 223 [ 194 | 231 | 231 | 209 | 180 | 213
Malta | 187|182 | 175 | 204 | 20,8 | 199 | 19,8 | 214 | 21,5 [ 21,0 | 20,1 | 20,1 | 20,1 | 20,7 | 186 | 20.8
Fonte: Elaborado pela autora com dados da Base EUROSTAT.

Pais

A preocupacao crescente dos técnicos do BCE com a possibilidade de um
aumento de inflagdo motivada pelo crescimento da demanda presente nos discursos
oficiais pré-crise cedeu lugar a preocupagdo com os efeitos da crise e, portanto, o
aumento do consumo nos anos de 2008 a 2010 deixou de ser alvo das politicas

supranacionais.



B - Formacao bruta de capital fixo

Conforme se observa pela tabela 4, no primeiro grupo de paises, a Alemanha
conseguiu aumentar sua formagao bruta de capital fixo. Franca se manteve estavel, com
perdas durante 2009 e recuperagao em 2010. Ja Italia, Espanha e Paises Baixos sofreram
decréscimo de sua FBKF.

Tabela 4

Formacgao bruta de capital fixo dos paises da Zona do Euro, em porcentagem do PIB, de
2007 a 2010, em observagoes trimestrais
2007 2008 2009 2010

Pals 191 Tm2 |13 [14 |71 [T2 [13 |74 |11 [12 |73 [204 |11 12 |13 |14
Alemanha | 168 | 19,1 | 186 |193 | 166 | 195 | 190 | 192 | 156 |180 |17.6 |17,6 | 149 185 |182 |181
Franca 204 211 |206 |215 |213 |219 |212 |21, |202 203 |19,6 200 195 [203 |19.9 |204
Italia 226 (222 (206 |206 |220 |218 205 |197 |204 |20, 185 [187 197 [204 |189 |188

Espanha 31,1 |30,7 {30,7 {302 |30,1 29,2 [29,0 {265 |24,6 [232 [24,0 |228 |23,0 |219 (224 |217
P. Baixos 20,0 (20,4 |19.3 | 20,3 (20,3 |21,5 {200 |202 [19,7 (20,3 |18,1 (17,8 |17,3 [186 |165 |17,0

Bélgica 204 1212 |120,7 |243 |215 |226 |209 |242 [206 212 192 (222 (19,0 [19,9 |19,3 |219
Austria 196 | 212 | 222 {227 |193 216 (220 235 (18,7 20,5 |21,4 |220 |175 |19,9 | 206 |223
Grécia 29,0 |275 | 24,4 | 258 |233 |238 |200 |234 |[216 {204 |[180 (19,8 (19,8 |182 |151 |17,6
Portugal 226 1222 1222 |219 |231 |232 |22,7 {209 [209 [211 214 [189 |20,0 |20,2 |19,6 |18,5
Irlanda 294 1249 1242 | 23,7 | 266 |215 |218 |179 187 [16,7 [149 (138 [133 |13,7 |10,7 |10,9

Luxemburgo | 196 | 22,0 (205 |21,0 [196 |20,7 |223 231 |19,9 (198 |17,3 [199 |16/4 |19,6 |159 |175
Eslovénia 26,2 (278 (28,6 |282 |28,7 |294 (29,4 |27,0 |240 [235 [231 |21,7 |19,7 20,2 (19,4 | 19,6

Chipre 21,0 1228 |20,7 | 23,7 |231 |243 |215 |229 [215 218 [184 (205 (194 |20,8 |17,7 |18,7
Estdnia 355 | 359 |358 |350 |316 |294 |300 |304 (224 (204 (215 (205 (159 |18,6 |19,3 |21,6
Malta 225 120,7 1192 [221 |22/4 [189 |157 |17.2 [16,7 [16,7 [17,6 [163 |183 |18,8 |20,8 | 21,7

Fonte: Elaborado pela autora com dados da Base EUROSTAT.

Destaca-se ainda que, para a Espanha, a diminui¢do do investimento se iniciou
no comego da série. No segundo grupo, Bélgica e Austria apresentaram crescimento ao
final de 2010, como forma de recuperacao de perdas durante os anos de 2008 e 2009. Ja
Grécia, Portugal e Irlanda tiveram perdas significativas durante todo o periodo, com
Irlanda se destacando como o pais com maior perda de FBKF de todos os paises da
Zona do Euro (quase 70% de queda). Por fim, no terceiro grupo, todos apresentaram
perdas, sendo Eslovénia e Estonia os paises de maiores perdas desse grupo. Assim, fica
claro uma queda dos estoques de capital destinados ao crescimento econémico de todos

os paises da Zona do Euro, a excecdo de Alemanha, Bélgica e Austria.

C - Contas do governo

Ao se analisar a arrecadagdo dos governos dos paises da Zona do Euro por tipo
de taxacdo na tabela 5, verifica-se uma queda em todos os paises da arrecadacio sobre o
capital e um aumento da arrecadacgdo relacionada a taxacdo sobre o trabalho. Em relagao
as taxas sobre o consumo, como ¢ o caso do IVA, houve diminuicao da arrecadagao,

exceto nos casos de Alemanha, Italia, Austria, Grécia e Luxemburgo, Eslovénia e



Estonia. No entanto, as quedas na arrecadacao sobre o consumo podem ser explicadas
pela queda no consumo em si, como se comprova pela tabela 2. No caso especifico da
Espanha, Portugal e Irlanda, observa-se uma queda da arrecadagdo sobre o capital e o
consumo, com aumento da arrecadacao sobre o trabalho que pode ser explicado pela
diminui¢do dos salarios reais. Tais paises apresentaram aumento nas suas taxas de

desemprego durante o periodo.

Tabela 5
Evolugdo da arrecadagdo dos paises da Zona do Euro, em porcentagem do PIB, por tipo
de taxas, de 2007 a 2010.
Pais Sobre o capital Sobre o trabalho Sobre 0 consumo

2007 | 20088 | 2009 | 2010 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Alemanha 69| 66| 58| 57| 21,2] 216] 223 215] 106 10,7 11,2] 107
Franga 106 103| 89| 94| 220| 223| 228| 225| 110 108| 108 109
Itélia 115| 110] 109| 99| 208 21,6| 220| 220| 104 | 101| 10,1 | 106
Espanha 113| 83| 73| 68| 170| 170| 170| 174| 93| 82| 73| 88
P. Baixos 68| 66| 53| 54[ 198] 207| 21,1 | 21,4| 121| 120 11,7| 12,0
Bélgica 99| 99| 87| 89| 230| 236| 239 238| 109| 10,7 | 106| 108
Austria 71| 73| 65| 64[ 231| 238| 240 238 116| 116| 120| 118
Portugal 770 79| 69| 66[ 124| 126 132 131] 126| 123 | 109 118
Grécia 80| 79| 76| 69| 127| 127| 121| 124] 119| 116| 108| 123
Irlanda 95| 75| 63| 63| 108| 11,3| 11,7| 11,7| 11,3| 11,0| 102 | 104
Luxemburgo | 112| 11,0| 112| 111| 147| 160| 17| 162| 98| 105| 109 10,1
Chipre 140 123| 96| 95| 108 11,1 123| 126| 152 | 152| 135| 134
Eslovénia 57| 49| 41| 42| 189| 191| 194 | 196 132| 134 | 140| 143
Malta 9,7 92| 92| 89| 105| 104 | 11,0| 108 | 13,6 | 13,3| 131 | 12,9
Esténia 26| 27| 28| 23] 158| 175] 187 182] 130| 11,7 145| 136

Fonte: Elaborado pela autora com dados da Base EUROSTAT.

Na tabela 6, observa-se o comportamento da divida dos governos, que sofreu
aumento em quase todos os participantes da Zona do Euro, a exce¢do do Chipre.
Contudo, chama a aten¢do que o primeiro grupo, os paises de maior PIB, apresentavam
alto nivel de endividamento. Embora este ndo aumente durante o periodo, no comeco da

série ja ¢ muito superior ao endividamento de paises como Espanha e Irlanda.



Tabela 6

Divida do governo dos paises da Zona do Euro, em porcentagem do PIB, de 2007-2010,
em observacoes trimestrais

2007 2008 2009 2010
TL | T2 | T3 | T4 | T1 | T2 | T3 | T4 | T1 | T2 | T3 | T4 | Tl | T2 | T3 | T4
Zonado Euro | 69,6 | 68,5 | 66,8 | 67,9 | 68,2 | 683 | 70,7 | 74,6 | 77,7 | 79,5 | 80,2 | 81,9 | 83,4 | 83,5 | 85,9 | 69,6
Alemanha | 67,3 | 656 | 652 | 655 | 664 | 659 | 66,8 | 69,0 | 72,9 | 740 | 74,6 | 74,7 | 753 | 753 | 825 | 67,3
Franca 66,5 | 658 | 64,4 | 66,1 | 66,5 | 67,0 | 68,5 | 71,8 | 758 | 77,9 | 79,5 | 815 | 84,0 | 82,3 | 82,7 | 66,5
ltalia 107, | 105, | 103, | 105, | 105, | 104, | 106, | 112, | 114, | 117, | 116, | 118, | 119, | 119, | 119, | 107,
Espanha 39,1 [ 37,7 | 36,3 | 355 | 36,0 | 36,9 | 40,2 | 435 | 47,5 | 50,2 | 54,0 | 55,8 | 57,9 | 58,9 | 61,7 | 39,1
P. Baixos 48,1 | 46,9 | 453 | 46,3 | 46,3 | 46,8 | 58,5 | 61,4 | 60,7 | 61,3 | 60,8 | 61,6 | 63,4 | 63,2 | 63,4 | 48,1
Bélgica 88,6 | 89,6 | 84,0 | 87,4 | 86,3 | 86,9 | 89,2 | 948 | 96,1 | 97,9 | 96,6 | 100, | 100, | 99,4 | 96,6 | 88,6
Austria 68,6 | 70,8 | 60,2 | 61,7 | 61,4 | 61,5 | 63,8 | 679 | 70,4 | 69,4 | 69,2 | 70,1 | 725 | 72,1 | 725 | 68,6
Grécia 675 (679|684 | 676 688|693 717|747 |804 802|837 847|882 915|940 |675
Portugal 107, | 106, | 107, | 107, | 108, | 109, | 112, | 121, | 125, | 128, | 129, | 133, | 136, | 141, | 148, | 107,
Irlanda 245|287 (249 | 275|324 | 386 | 44,2 | 51,0 | 590 | 61,7 644 | 77,4 | 775|872 | 912 | 245
Luxemburgo | 69 | 6,7 | 67 | 72 | 74 | 75 |144 | 152 | 155 | 159 | 155 | 157 | 20,7 | 204 | 195 | 6,9
Eslovénia 248 1235|230 | 244 | 223|220 | 221|254 |303 350|352 379|379 (383|387 |248
Chipre 62,7 [ 59,8 | 58,8 | 52,9 | 50,9 | 48,9 | 48,9 | 54,7 | 69,5 | 68,8 | 58,5 | 62,3 | 62,7 | 59,7 | 61,3 | 62,7
Estonia 34 |34 |37 (41 39|41 |45 |52 58|61 |71 (|71]|70]|68]67] 34
Malta 63,4 | 60,8 | 60,7 | 59,9 | 61,9 | 61,7 | 60,9 | 62,3 | 654 | 66,6 | 66,5 | 66,7 | 67,6 | 67,7 | 66,0 | 63,4

Fonte: Elaborado pela autora com dados da Base EUROSTAT.

Pais

No caso especifico da Espanha, durante todo o periodo, o pais se encontra bem
abaixo da média de endividamento da Zona do Euro. Embora o indicador tenha um
comportamento ascendente a partir da segunda metade de 2008 até o final de 2010,
volta a um nivel bem inferior & média. O mesmo ocorre com a Irlanda. J4 a Grécia
consegue se manter na média da Zona do Euro, nos extremos da série; e somente a
ultrapassa ao final de 2009 e durante 2010. Em contrapartida, paises como Bélgica,
Portugal e Itdlia estdo acima da média da Zona do Euro, comportamento este que

permanece durante a série toda.

D - Mercado de trabalho e programas sociais

Em termos de mercado de trabalho, na tabela 7, um panorama das taxas de
desemprego apresenta um comportamento de crescimento em todos os paises, com
excecdo da Alemanha e Austria. Chama a atengio o crescimento desse indicador na
Espanha, Irlanda, Portugal e Malta. No caso espanhol, o indicador d4 um salto apos

2009 e termina a série com mais do dobro de janeiro de 2007.



Tabela 7
Taxa de desemprego anual em % PEA (*) dos paises da Zona do Euro, 2007-2010

2007 2008 2009 2010

T1 T2 |T3|T4 |T1 |T2 (T3 T4 |T1 |T2 |13 [T4 |T1 |T2 |T3 |T4
Alemanha | 92|88(86| 83| 80| 76| 72| 72| 76| 79| 79| 77| 75| 72| 69| 67

Pais

Franca 84(81(80| 75| 71| 74| 75| 78| 85| 92| 92| 96| 94| 93| 93| 92
italia 60(59(62| 63| 65| 69| 69| 69| 73| 75| 81| 82| 85| 85| 83| 83
Espanha 80(80(84| 86| 91| 104|11,7|139| 165| 17,7| 183 | 189| 192 | 19,9 | 201 | 203
P. Baixos 39(36(35| 33| 31| 31| 30| 30| 32| 35| 39| 42| 45| 45| 45| 44
Bélgica 78(78|71| 72| 71| 69| 74| 69| 77| 78| 79| 80| 83| 85| 84| 79
Austria 44(46(46| 41| 39| 35| 37| 41| 44| 48| 51| 48| 45| 45| 45| 4.2
Grécia 91(90(88| 86| 83| 83| 86| 87| 97| 104|110 112| 115|120 122 123
Portugal 87(83(81| 80| 79| 75| 75| 79| 90| 91| 96| 102|112 121 128] 141
Irlanda 46(47(46| 49| 51| 56| 70| 81| 104|120 127 131|131 137 | 139 149

Luxemburgo | 44 |41|41| 42| 44| 48| 51| 52| 54| 53| 51| 49| 46| 44| 44| 47
Eslovénia | 69]63(63| 62| 59| 62| 61| 62| 64| 69| 70| 67| 71| 66| 7.1| 70

Chipre 53(49(46| 47| 47| 44| 43| 43| 50| 57| 64| 65| 68| 73| 73| 77
Esténia 42(37140| 37| 40| 34| 36| 36| 43| 53| 57| 64| 67| 65| 61| 59
Malta 50(48(41| 41| 43| 44| 62| 81| 105|131 147| 163|181 181 162 145

Fonte: Elaborado pela autora com dados da Base EUROSTAT. (*) PEA=Populagdo
Economicamente Ativa.

Os gastos com programas sociais como pagamentos de pensoes, aposentadorias,
auxilios a desempregados e enfermos, acusados de serem desperdicios de recursos
publicos pela Troika, podem ser observados na tabela 8, com crescimento em todos os

paises da area do euro, com destaque para Espanha, Grécia, Chipre e Estonia.

Tabela 8
Gasto total do governo em programas sociais dos paises da Zona do Euro em

porcentagem do PIB, 2007-2010

Pais 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Alemanha 278 28,0 31,5| 30,6
Franca 30,9 31,3| 336 338
ltalia 266 | 27,7 29,9| 29,9
Espanha 20,8 | 22,2| 254 | 258
P. Baixos 283 | 285| 31,6| 32,1

Bélgica 26,9 | 283 | 30,6| 30,1
Austria 278 285| 30,7 | 306
Portugal 239| 24,3| 26,8 | 26,8
Grécia 18,3 | 215| 265| 28,5
Irlanda 248 26,2| 28,0 29,1
Luxemburgo | 193 | 21,4 | 243 | 231
Malta 17,7 18,1 | 196| 194
Eslovénia 21,3 | 21,4| 242 | 250
Chipre 182 | 195| 21,1 | 22,1
Estonia 12,1 | 149| 19,0 | 18,0

Fonte: Elaborado pela autora com dados da Base EUROSTAT.

No caso especifico dos gastos do governo relativos aos auxilios para
desempregados, conforme dados oficiais da base EUROSTAT, em todos os paises os

valores ndo chegam a 4% do PIB, sendo que na maioria deles se mantém abaixo do 1%,



0 que nado prova o distanciamento entre o discurso de “desperdicio de recursos publicos

com os que nao querem trabalhar” conforme alardeado pela midia da época.

Algumas consideracoes

Ao final da primeira década do século XXI, alguns fatos se mostravam mais que
evidentes as economias nacionais presentes na Zona do Euro. Alguns deles podem ser
resumidos da seguinte forma:

1. A integracdo vislumbrada pela Unido Europeia e pela Zona do Euro ndo era, de
maneira alguma, uma relacdo simétrica, ou mesmo que tendesse a simetria, em algum
momento. O padrao de crescimento € o dinamismo econdmico de um pais como a
Alemanha, por exemplo, ndo seria estendido, em condi¢des produtivas, ou mesmo
distributivas, aos demais. Isso se tornou evidente a todos os paises-membros durante a
crise.

2. A padronizagdo de politicas monetarias, cambiais e fiscais ndo teve efeito correlato
no desempenho das economias da Zona do Euro. Ou seja, o lado “real” daquelas
economias ndo reagiu a uniformizacdo do lado “monetdrio” na mesma medida. A
sintese dessa resposta desigual se deu no efeito da crise mobilidria trazida dos EUA em
2007, por sobre os paises da Zona do Euro.

3. A proposito do movimento de financeirizagdao da crise mobiliaria dos EUA, nele se
deu o carater assimétrico da extensdo das relagdes internas a Zona do Euro. Paises
centrais, como Alemanha, Franga, Itilia, Espanha e Paises Baixos tiveram plena
leniéncia atudria e facilidades financeiras para contornar a crise. Isso por meio de
politicas monetarias e fiscais de carater expansivo, mesmo ampliando gastos publicos e
emissdo de meios de pagamento para além dos limites estabelecidos pelas autoridades
de politica econémica da Zona do Euro. Paises periféricos ao controle politico da Zona
do Euro, como Portugal, Grécia e os paises do Leste Europeu, tiveram de submeter-se a
pressdo das mesmas autoridades em sacrificio de suas proprias economias ¢ do bem-
estar de sua populagao.

Destacados esses elementos, pode-se afirmar que o carater financeiro da crise
estendida a Zona do Euro em 2008 denota a fragilidade do discurso concernente a Unido
Europeia como um todo. A unificagdo e a padronizagdo monetaria e fiscal, realizada

através de um conjunto prescritivo de politicas amparadas por um sistema de



representatividade desigual, ndo poderia servir a outro propdsito que ndo o de ajustar as
economias da Zona do Euro em um sistema de relagdes do tipo centro-periferia, no qual
as economias centrais otimizam suas economias, fazendo uso de margens fiscais
ampliadas pelos sacrificios impostos a periferia. Estas, como a grande maioria dos
agentes do mercado financeiro, apenas conferem liquidez ao sistema.

O “esquema” de arrecadagdo dos governos se desloca, com diminui¢do das taxas
sobre o capital e aumento da taxacgdo sobre o trabalho e o consumo. Consequentemente,
do total arrecadado, os paises conseguem fatias cada vez menores das taxas sobre o
capital e cada vez maiores sobre trabalho.

Por outro lado, ndo se pode atribuir os efeitos sobre o lado “real” da economia
nos paises da Zona do Euro unicamente a crise imobilidria importada dos EUA em
2008. A perda de solidez estrutural das economias periféricas, acompanhada da perda de
dinamismo econdmico ¢ do aumento do desemprego sdo resultados de prazo maior e
tributarios das politicas fiscais restritivas impostas pelas autoridades monetarias da
Zona do Euro ao longo da década, no referido grupo de paises. Visto este indicador em
particular, nota-se o sentido pratico do funcionamento da integracao sob a area do Euro:
gerar emprego para os paises centrais, transferindo-se o 6nus do desemprego estrutural
causado pelas politicas de ajuste aos paises a margem do controle da regido.

Os relatorios das autoridades econdomicas da Zona do Euro mostram o
comportamento bipolar destas ora descrito. De um lado, as autoridades mostraram-se
tolerantes com as politicas de gastos publicos e manipulagdes financeiras dos paises
centrais, associando-as, inclusive, a preservagdo das institui¢des financeiras da area.
Isso se deu mesmo quando a acdo do pais em questdo ocorreu no sentido de um
comportamento autébnomo e de autointeresse. Até mesmo paises externos a Zona do
Euro, mas influentes no cenario europeu, como a Inglaterra, contaram com a tolerancia
e boa vontade das autoridades de politica economica da Zona do Euro para procrastinar
cronogramas de integracao de politicas econdmicas, ignorar metas de ajustes de precos
e gastos publicos ou simplesmente abandonar a plenaria europeia, sem maiores
explicagodes.

De outro lado, dificilmente os paises periféricos ao arranjo politico da Zona do
Euro poderiam falar em boa vontade ou tolerdncia das mesmas autoridades econdmicas.
A elas, conduziram-se as metas de redu¢do da a¢do do Estado, liberalizagdo e abertura
interna de suas economias com agdo vigorosa. As autoridades daqueles paises

capitularam, ao que parece, em funcdo dos interesses das elites locais em obter os



beneficios economicos do uso da mesma moeda de paises como Franca e Alemanha, ao
invés de seu numerdrio ja surrado por décadas sucessivas de incorporagdo dos passivos
privados sob forma estatizada.

Em um ambiente de politica econdmica caracterizado pelo pensamento Unico,
balizado por premissas neoliberais, a uniformizagado das politicas cambiais, monetarias e
fiscais dos paises da periferia da Zona do Euro ndo enfrentaria dificuldades, mesmo com
o pleno conhecimento de que isso significaria também o fim da autonomia de politicas
econdmicas daqueles paises. A adog¢do de uma moeda comum, que aumentasse a
capacidade de importacdes da parte das elites dos paises periféricos da Zona do Euro,
parece ter sido o preco suficiente de tal capitulagao.

Visto da perspectiva do interesse dos paises centrais, em especial a Alemanha, o
arranjo da Zona do Euro parece ter sido um excelente negdcio: a custa da utilizagao de
uma moeda conjunta, os alemaes receberam o bonus da transferéncia dos custos de
oportunidade referentes aos fatores produtivos dos demais paises do territério. Em uma
circunstancia de crise, os paises centrais — ¢ novamente, em especial, a Alemanha —
comprovaram que os cousuarios do Euro ndo representavam um problema a ser
resolvido, ou um peso a ser carregado, mas uma facilidade a ser utilizada, como zona de
refreamento de uma crise vinda de fatores externos, além de 4rea de despejo de apertos
fiscais, como se deu, durante o contexto de 2008 a 2010.

Em uma analise mais ampla, verifica-se que as crises do final da década de 1990
vao gerar um sistema de apreensdo de divisas pelos paises que as haviam softrido.
Assim, China, Cingapura, Russia e demais paises emergentes comecariam a amealhar
grandes reservas em doélar e usariam tais reservas para adquirir titulos da divida publica
dos EUA, quando as autoridades deste decidiram injetar liquidez no sistema de bancos e
seguradoras privadas. Estas, pela 16gica de mercado, deveriam ter falido. Os titulos de
divida vendidos aos emergentes se tornaram, também, uma moeda de troca destes para
evitar pressdes do governo dos EUA, como fica evidente no caso das discussdes que
aparecem intermitentemente na midia a respeito do cambio controlado pelo governo
chinés e a apreciagdo de sua moeda.

Por outro lado, os paises que compraram os titulos do Tesouro estadunidense,
ndo precisaram intervir em seus bancos, € a exce¢do de um episddio de investimento
feito pelo governo chinés em novembro de 2008, ndo se observou outra movimentagao
de interven¢ao governamental em funcao da crise de subprime.

Ja os paises do bloco do euro precisaram garantir as expectativas dos investidores



que exigiam as promessas de retorno das aplicagdes, a custa do desmonte de seus
servigos publicos e endividamento governamental crescente. Percebe-se entdo que o
endividamento publico e o desmonte da estrutura publica, como perdas diretas das
aplicacdes desastrosas feitas por administradores e gestores de fundos, inseridos em
empresas privadas que, por sua vez, nao tiveram maiores consequéncias sobre as

escolhas feitas, ao exercerem sua fun¢do de multiplicadores do capital.
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