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RESUMO

Esta monografia tem o objetivo de analisar a crise que atingiu a zona do Euro
relacionando-a a formacéao e a estrutura da propria Unido Monetaria Europeia. Neste
sentido os pontos de destaque sdo as bases ideoldgicas e institucionais que
respaldam e inspiram o Banco Central Europeu, bem como a avaliacéo, a inspiracao
e a efetividade dos critérios de Maatricht, em especial do Pacto de Estabilidade e
Crescimento (PEC) em termos de convergéncia, desequilibrios intra bloco
(principalmente nos setores externo, privado e financeiro) e instrumental de politica
econdmica. Posteriormente é dado enfoque ao papel da politica fiscal de modo a opor
a pouca relevancia atribuida a ela na UME (de acordo com as diretrizes do Novo
Consenso Macroecondmico) e estabelecer uma ligacéo entre a politica fiscal e a crise
atual, assim como com uma possivel recuperacdo. Em face dos pontos delicados
esbocados, sdo apresentadas e resumidas as principais propostas de “Eurobonds”
publicadas até o momento, comparando-as e elegendo a mais apropropriada para o

enfrentamento da crise e dos desequilibrios presentes na zona do euro.

Palavras-Chave: Crise europeia; BCE; PEC; Politica Fiscal; Eurobonds

Vi



ABSTRACT

This monograph aims to analyze the crisis that has hit the eurozone, relating it
to the formation and structure of the European Monetary Union (EMU) itself. In this
sense, the highlights are the ideological and institucional basis that support the
European Central Bank, as well as the evaluation, the inspiration and the effectiviness
of the Maastricht criteria, in special the Stability and Growth Pact (SGP) in terms of
convergence, internal imbalances (external, private and financial sectors mainly) and
economic policy framework. Subsequently, the paper is focused on the role of fiscal
policy in order to oppose the little importance given to it by the EMU, establishing a
connection between the fiscal policy and the current crisis likewise a possible recovery
from it. Considering the delicate points outlined, the main proposals of “Eurobonds”
published so far are presented and summarized, comparing them and selecting the
most appropriate to deal with the crisis and the existing imbalances in the euro area.

Key-words: Eurozone crisis; ECB; SGP; Fiscal Policy; Eurobonds
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INTRODUCAO

A problematica da crise na zona do Euro, que teve inicio em 2008, continua sua
evolucdo até os dias de hoje, colocando em debate o processo de formacédo, as
instituicdes, o arcabouco tedrico no qual estédo inseridas as politicas econémicas, bem
como o futuro da Unido Monetéaria Europeia (UME). No ano de 2014, a zona do Euro
registrou deflacdo de 0,1% e o nivel de desemprego permaneceu elevado (10,8% em
Setembro de 2015 e 20,1% entre os jovens), a ameaca da recessdo permanece. E
importante ressaltar que essas estatisticas escondem numeros ainda piores na

Grécia, Espanha, Portugal e Italia, por exemplo.

bY

A importancia do problema europeu torna-se ainda maior face a magnitude
econdmica do bloco. Como maior economia do planeta, a frente dos EUA e da China,
a UME tem importancia consideravel com um PIB de €13,4 trilhdes no ano de 2014.
O bloco ocupa a primeira posi¢cdo como exportador e a segunda em importacédo. Além
da producdo e do comércio, a prépria moeda Unica, o euro, merece destaque,
desempenhando as fun¢gbes de meio de pagamento, unidade de conta e reserva de

valor internacionalmente, com uma posicao relevante na hierarquia de moedas.

O objetivo geral deste trabalho é analisar a crise que atingiu a zona do euro
relacionando-a a formacdo e a estrutura da UME, avaliando de modo mais
aprofundado o papel da politica fiscal em tal contexto. E, de modo mais especifico, a
proposta dos eurobonds como possivel saida para a superacdo dos problemas

estruturais do bloco.

O capitulo 1 traz um panomarama geral da eurozona, bem como da crise que se
estabeleceu ali e suas causas. Na secdo 1.1 é discutido o processo de integracao
europeu desde a formacéo da Comunidade do Carvao e do Aco até o estagio de Uniao
Monetaria em 1992 e a introducédo do Euro de fato em 2002. Nessa secéao ja ficarao
claros os pilares tedricos sob os quais esta alicercada a unido monetaria e toda sua

institucionalidade.

Na secdo 1.2 segue a discussao acerca do enfoque teorico (brevemente
introduzido na se¢ao 1.1) muito inspirado no Novo Consenso Macroecondmico (NCM)

, conectando-o a crise na zona do Euro. Entre os problemas estruturais e institucionais

1



é destaca a ineficiéncia do Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC) em previnir e
combater a crise e 0s problemas relacionados a convergéncia dos paises membros
(e em grande parte até mesmo escondé-los), bem como o espaco reduzido para a
atuacdo da politica fiscal, consequéncia do proprio arcabouco tedrico

institucinalizados nos limites do PEC.

Na secdo 1.3, levando em conta a colocacdo da politica fiscal em segundo
plano pelo proprio embasamento tedrico do NCM e pelas restricbes do PEC é
discutido o papel e aimportancia desse tipo de politica, com enfoque no caso europeu,
embasado em Minsky e outros autores keynesianos e pos-keynesianos.

O capitulo 2 traz, primeiramente, as disparidade entre as curvas de rendimentos
dos titulos nacionais dos paises membros (secéo 2.1). A partir da deflagracdo da crise
de endividamento os spreads aumentaram, mas o foco do problema nao residiria no
mal comportamento dos governos dos Estados mais endividados, mas sim dos

problemas estruturais existentes da UME (abordados no capitulo 1).

Ja na secdo 2.2 sdo abordadas as diferentes propostas de eurobonds de
acordo com as discricbes dos autores das propostas. A comparacdo entre elas é
comtemplada na sec¢éo 2.3, com um quadro resumo, e 0 apontamento da proposta
gue mais se aproximaria dos problemas que realmente causam e dificultam a

superacao da crise.



CAPITULO 1- DO PROCESSO DE INTEGRACAO A CRISE

Este capitulo 1 traz um panomarama geral da eurozona, bem como da crise
que se estabeleceu ali e suas causas. Na secdo 1.1 é discutido o processo de
integracdo europeu desde a formacdo da Comunidade do Carvdo e do Acgo até o
estagio de Unido Monetaria em 1992 e a introducao do Euro de fato em 2002. Nessa
secdo ja ficardo claros os pilares tedricos sob os quais esta alicercada a Uniéo

Monetaria Europeia e toda sua institucionalidade.

Na secdo 1.2 segue a discussdo acerca do enfoque tedrico (brevemente
introduzido na secéo 1.1) muito inspirado no Novo Consenso Macroecondmico (NCM)
, conectando-o a crise na zona do Euro. Entre os problemas estruturais e institucionais
é destaca a ineficiéncia do Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC) em previnir e
combater a crise e 0s problemas relacionados a convergéncia dos paises membros
(e em grande parte até mesmo escondé-los), bem como o espaco reduzido para a
atuacdo da politica fiscal, consequéncia do proprio arcabouco tedrico
institucinalizados nos limites do PEC).

Na secdo 1.3, levando em conta a colocacdo da politica fiscal em segundo
plano pelo préprio embasamento teérico do NCM e pelas restricbes do PEC é
discutido o papel e aimportancia desse tipo de politica, com enfoque no caso europeu,

embasado em Minsky e outros autores keynesianos e pos-keynesianos.

1.1.A construcdo do processo de integracdo (da Comunidade do Carvao e do

Aco a Unido Monetéria Europeia)

No periodo imediatamente posterior a Segunda Guerra Mundial, surgia pelo
mundo uma relativamente “nova tendéncia’, a dos acordos multilaterais. Esta
tendéncia em muito esteve ligada a criacao de organismos a nivel internacional como
o Fundo Monetério Internacional (FMI) e o Banco Mundial. Em 1947, 23 paises se
tornariam os primeiros signatarios do Acordo Geral de Tarifas e Comércio (General
Agreement on Tariffs and Trade - GATT). O GATT coordenou o comércio mundial



pelos 48 anos seguintes, quando foi entdo substituido pela Organizacdo Mundial do
Comércio (OMC) em 1995.

Neste contexto, o maior projeto de integracao regional, que deu origem a atual
Unido Monetaria Europeia, teve sua origem. Apds um longo periodo de hostilidades
dentro do continente europeu, a integracdo econdmica se estabelecia como uma
necessidade. Os dois conflitos em escala mundial teriam provado que as competicoes
acirradas nao levariam a prosperidade. Nos termos de Guttman e Plihon: "only closer
political and economic integration among long-hostile neighbors could assure the
peace and prosperity” (Guttmann e Plinhon, 2013, p.2).

A Comunidade Europeia do Carvao e do Aco é criada em 1951, idealizada
pelos entdo governantes de dois antigos inimigos (Franca e Alemanha), o presidente
francés Charles De Gaulle e o primeiro Chanceler da Republica Federal Alem3,
Konrad Adenauer. Nesta primeira etapa do processo de integracéo regional o ponto
em questao era colocar as industrias pesadas do carvao e do aco sob uma autoridade

comum.

Em 1957 é assinado o Tratado de Roma. O tratado deu origem a Comunidade
Econdmica Europeia (CEE), incorporando seis paises membros (Alemanha, Franca,
Itdlia, Holanda, Bélgica, Luxemburgo) em uma Unido Aduaneira, de modo a,
gradativamente, estipular uma politica de comércio comum combinada a remocao
sistematica de barreiras internas e ao estabelecimento coletivo de barreiras vis-a-vis
o resto do mundo (Tarifa Externa Comum) até o estagio de Mercado Comum. O
Mercado Comum Europeu é criado, entdo, em 1987, a partir do Ato Unico Europeu
(Single European Act). Os vetos nacionais sao abolidos em inimeras &areas
relacionadas ao mercado Unico, os poderes legislativos do Parlamento Europeu séo
ampliados e os Estados membros assumem o primeiro CoOmpromisso para a criacao
da Unido Europeia (UE).

O processo de integracao regional europeu, no entanto, esteve permeado por
crises financeiras desempenhando um importante papel redefinindo, a cada
ocorréncia, o processo de integracdo. Como classificam Guttman e Plihon (2013), a
integracao teria seguido uma trajetéria do tipo stop-go (“stop-go pattern”), talvez de
carater inevitavel, dadas as contradi¢des sistémicas. Como destacam os autores, 0

primeiro percalco estaria relacionado ao colapso do Sistema Monetario Internacional
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de Bretton Woods em 1971. A desvalorizagcdo do doélar se refletiria em longas
mudancgas no grau de competitividade, as quais seriam mais significativas no Marco
alemao relativamente ao Franco francés ou a Lira italiana. Deste modo, os produtos
alemaes ficariam fora do mercado exportador. No caso de ajustes divergentes nas
taxas de cAmbio dentro do continente europeu, tanto a politica agraria comum quanto
os fundos destinados as regibes mais pobres seriam interrompidos.

Em meio a esta delicada situacdo dos ajustes cambiais, foi assinado um acordo
que reconfiguraria as taxas de cambio na Comunidade Europeia, no Japao e nos
Estados Unidos a niveis mais realistas. O Smithsonian Act estabelecia uma banda de
flutuacao de +/-2,25% o que significava uma possivel flutuacao de 9% dentro do bloco

europeu (acordada posteriormente em 4,5%).

Em 1973 o ddélar americano passa a flutuar livremente, tendo os EUA
abandonado o Smithsonian Act. Enquanto a Alemanha e alguns vizinhos menores
mantinham taxas de cambio fixas entre eles, paises do oeste europeu (Franca, Italia
e Grd Bretanha) mantinham taxas de cambio flexiveis na esperanca de que a
depreciacédo de suas moedas os levaria a recuperar a competitividade industrial. As
moedas destes trés paises acabaram por se depreciar muito, ocasionando pressdes
inflacionarias, as quais demandariam taxas mais elevadas de juros, o que, por sua
vez, desacelerou o crescimento. Os anos seguintes foram dominados pelo risco

cambial tanto a nivel global, quanto no contexto europeu.

Em Marco de 1979 é criado o Sistema Monetario Europeu (SME - European
Monetary System). A criagdo do SME foi uma tentativa de trazer uma maior
estabilidade macroeconémica e de evitar episddios como o das depreciacdes que
teriam culminado, como descrito anteriormente, em pressdes inflacionarias, alta dos
juros e desaceleracdao do crescimento. O SME estabelecia uma rede de taxas de
cambio fixas, com bandas de flutuagdo apertadas, colocando uma unidade de
referéncia monetéria no centro dessa rede, a Unidade Monetaria Europeia (European
Currency Unit - ECU). S6 em 1987, quando os paises membros conseguem manter
suas moedas estaveis por meio do mecanismo de flutuacdo de bandas, os critérios
de convergéncia macroecon6mica, principalmente nominais, comecam a se

materializar.



Em 1989 o Conselho Europeu decidiu pela ado¢cdo da moeda Unica em 3
estagios: I. Remocéo de todos os obstaculos ao movimento de capitais entre os paises
membros, Il. Estabelecimento do Instituto Monetario Europeu (European Monetary
Institute — EMI) e Ill. transferéncia da responsabilidade pela politica monetaria para o
Banco Central Europeu (BCE).

Em 7 de Fevereiro de 1992 é assinado o Tratado de Maastricht, que veio
complementar os anteriores Tratado de Roma e o Ato Unico Europeu. A Uni&o
Europeia é criada fundada em trés pilares: as Comunidades Europeias, a Politica
Externa e de Seguranca Comum (Common Foreign and Security Policy - CFSP) e a
cooperacao judicial e policial em matéria criminal (Police and Judicial Cooperation in
Criminal Matters - JHA). O conceito de cidadania europeia € lancado, reforcando os
poderes do Parlamento Europeu. Foram introduzidos, ainda, os termos e condi¢des
para a introducdo da moeda Unica representando um novo estdgio da integracéo
europeia, formando a Unido Monetaria Europeia (UME) (Comissdo Europeia — A
Historia da UE).

Como delimita Otmar Issing (2008) sobre o Tratado de Maatricht, apenas os
paises que tivessem feito uma preparacao suficiente poderiam avancar ao estagio lll,
sendo estes paises avaliados com base nos critérios de convergéncia: 1. Baixa taxa
de inflacdo; 2. Solidez das financas publicas; 3. Ao menos 2 anos de filiagdo com uma
taxa de cambio fixa ao sistema (SME) sem tensdes; 4. Convergéncia da taxa nominal
de juros no longo prazo relativamente ao nivel de trés moedas com as menores taxas
de inflac&o.

O projeto da moeda Unica sob a plataforma do Sistema Monetario Europeu sofre
grande pressao especulativa ainda em 1992. Entre 1990/1991, durante seu processo
de unificacdo, a Alemanha teria gerando um grande déficit orcamentario, pressoes
inflacionarias, além da alta dos juros. Os critérios de convergéncia e a disciplina dos
paises membros em segui-los gerava duvida, especialmente considerando seus

custos sociais e econdmicos.

A crise do verdo de 1992 provocou fortes desvalorizagdes do Pound irlandés, da
Lira italiana, da Peseta espanhola e do Escudo portugués. Ademais, o Pound britanico
teria sido expulso do Mecanismo Europeu de Taxas de Cambio (European Exchange
Rate Mechanism - ERM).



Os ataques especulativos continuos levaram os governos a abandonar o ERM e
levaram-nos a deixar suas moedas flutuarem com bandas de +/-15% em relacdo a
meta. A crise monetaria teria, no entanto, sido ndo apenas inevitadvel mas um ajuste

necessario.

The currency crisis of 1992/1993 was not only inevitable, but a necessary
adjustment which in the end strengthned the single-currency Project. It set in
motion a transition period during which exchange rates within the ERM were
allowed to find more realistic levels in accordance with market sentiments.
And this re-setting of currency prices made the subsequent phases and steps
of the single-currency project easier to implement.”(Guttman e Plihon, 2013,

p.9)

Apés a crise 1992/93 a Unido Europeia se move em direcdo a adocao da
moeda Unica a partir dos Critérios de Maastricht e do Pacto de Estabilidade e
Crescimento (PEC), adicionado em 1997. O PEC contava com 3 clausulas de
destaque: 1. Limite de 3% do PIB para o déficit! governamental; 2. Limite de 60% do
PIB para o endividamento?; 3. Auséncia de mecanismos de resgate/salvamento (no
Bail-out clause). Os objetivos do PEC foram estabelecidos no Regulamento (CE) n.o
1466/97 do Conselho de 7 Julho de 1997 apontavam para a solidez das financas
publicas como um meio de atingir estabilidade de precos:

“the Stability and Growth Pact is based on the objective of sound government

finances as a means of strengthening the conditions for price stability and for
strong sustainable growth conducive to employment creation.”(Consolidated
version of Council Regulation (EC) No. 1466/97 of 7 July 1997)

Mulhearn e Vane (2008), esclarecem que o embasamento do pacto no ambito
da politica fiscal consistiria em 2 bracos. O brago preventivo, responsavel por manter
uma posicao orcamentaria perto do equilibrio ou superavitaria no médio prazo, de
modo a atingir um resultado fiscal sustentavel que desse flexibilidade suficiente para
a estabilizacdo fiscal automatica (anti-ciclica). Ja& o braco corretivo procuraria
assegurar que os paises ndo ultrapassassem os limites de déficit e de nivel de
endividamento estabelecidos pelo Tratado de Maastricht tomando as medidas

corretivas necessarias. Um déficit superior a 3% do PIB acionaria o procedimento dos

1 0 valor de 3% para limitar o déficit orcamentario segundo o PEC considera a hipdtese de uma taxa de

crescimento nominal anual do PIB de 5%. Subindo a esta mesma taxa (de 3%) o nivel de endividamento se

manteria sustentdvel.

2 a defini¢do de divida publica aqui utilizada estd de acordo com o conceito de Maastricht, i.e., a divida esta

definida em termos brutos. (Esclarecimentos do website do Banco de Portugal).

consolidada entre subsetores das administracdes publicas, valorizada a valor facial e exclui créditos comerciais.
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déficits excessivos (PDE ou excessive deficit procedure — EDP), no caso desse déficit

ndo ser considerado nem de carater temporario nem excepcional.

“The preventive arm (...) to keep ‘the medium term objective of budgetary
positions of close to balance or in surplus. (...) to achieve fiscal outcomes that
are sustainable (...) to give enough flexibility for automatic (anti-cyclical) fiscal
stabilization (...)” (Mulhearn e Vane, 2008, p.101)

“The corrective arm (...) seeks to ensure that countries that break the limit on
deficits and debt laid down by the Maastricht Treaty take the necessary
corrective action. A deficit greater than 3 percent of GDP triggers the
excessive deficit procedure (EDP) as long as the excess is not considered to
be ‘exceptional’ or ‘temporary’.” (Mulhearn e Vane, 2008, p.102)

Formava-se, assim, a Unido Monetaria Europeia, com o Euro (moeda Unica da
UME) sendo introduzido virtualmente em 1999 e como moeda, de fato, em 2002.
Faziam parte da zona do euro em 2002: Alemanha, Austria, Bélgica, Espanha, Franca,
Finlandia, Grécia, Holanda, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Portugal, Ménaco, Sé&o
Marinho e a Cidade do Vaticano. Em 2007 a Eslovénia adere ao Euro, em 2008 Chipre
e Malta, em 2009 a Eslovaquia, em 2011 a Esténia, em 2014 a Letbnia e em 2015 a
Lituania. Fazem parte da Unido Europeia sem aderir a moeda Unica: Bulgéria, Croéacia,
Dinamarca, Hungria, Lituania, Polénia, Reino Unido, Republica Checa, Roménia e
Suécia. Todos os paises que cumprissem 0s critérios de convergéncia de Maastricht
teriam de aderir a Unido Monetaria Europeia com excecdo da Dinamarca e do Reino
Unido.

Os paises signatarios abdicavam de suas moedas nacionais para a adocéo de
uma moeda Unica. As decisdes relacionadas a politica monetaria ficavam atreladas a
uma instituicdo independente supranacional. O Banco Central Europeu (BCE) ficaria
comprometido com a estabilidade de precos e responséavel pelo controle da meta de
inflacdo, que passa a ser comum para toda a Unido Monetaria.

1.2.A crise na zona do Euro e suas raizes estruturais

A crise na zona do Euro se apresenta, inicialmente, como um desdobramento da
crise financeira nos EUA. Resultado da inadimpléncia das hipotecas americanas de
alto risco (subprime) e da desvalorizagdo dos imoveis e dos ativos lastreados em

hipotecas, a partir de junho de 2007. A crise teve seu carater sistémico materializado
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com a faléncia do banco americano Lehman Brothers, em setembro de 2008
(Guttmann e Plihon, 2013).

Em razdo da exposicado dos bancos europeus aos ativos toxicos, a turbuléncia se
disseminou rapidamente pela Europa. Mesmo que com um numero de faléncias
limitados, os bancos europeus teriam mostrado significativa fragilidade. A partir de
entdo, foi desencadeada uma crise de confianca atingindo o mercado interbancario
provocando a venda massiva de ativos. A depreciacao dos ativos teria aprofundado a

crise de crédito forgcando o corte de gastos do setor privado.

“(...)even if the number of spectacular bankruptcies in Europe was limited, the
EU banking sector proved to be as fragile. (...) Bank failures would trigger a
crisis of confidence, which paralyzed interbank markets and forced massive
asset sales into declining markets. The asset depreciation in turn deepened
the ensuing credit crunch to the point of forcing drastic spending declines in
the private sector.” (Guttmann e Plihon, 2013, p.22)

Governos e Bancos Centrais dos paises europeus foram levados a resgatar o setor
bancario injetando grandes volumes de capital publico nas instituicdes financeiras,
ainda que de forma muito menos significativa do que no caso americano. A
significativa alavancagem do setor financeiro se transformava em alavancagem do

setor publico.

Ainda, com a deflagracdo da crise mundialmente, os fluxos de capitais que
financiavam os déficits em transacdes correntes dos paises considerados periféricos
na zona do euro se revertem. Os titulos publicos desses paises passam entdo a sofrer
uma maior pressdo e comecam a enfrentar um significativo aumento do Spread em

relacdo aos titulos considerados mais seguros da eurozona, os alemaes.

Em 2009 o déficit orcamentario grego chega a marca dos 15% do PIB e o nivel de
endividamento a 140% do PIB. Os mercados financeiros passam, entdo, a demandar
um maior prémio pelo risco. Assim se deu o primeiro aumento significativo no spread
entre o rendimento dos titulos de 10 anos gregos em relagcéo aos aleméaes (vide grafico
1). Posteriormente, em fevereiro de 2010, o governo grego recém eleito admite
artificios contabeis na divulgacdo de numeros relativos a déficits orcamentérios
anteriores. O que da ainda mais legitimidade e espaco para a agenda neoliberal e as
politicas de austeridade.



GRAFICO 1 - Critério de convergéncia de Maastricht - Bond Yields long term interest rates (Alemanha

x Grécia)
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O diagnéstico passou, cada vez mais, a ser relacionado Unica e puramente aos

excessivos déficits orcamentéarios e aos niveis de endividamento governamentais. No

entanto, com excecdo do caso grego (a Grécia ja apresentava um nivel de

endividamento excessivo no periodo anterior a crise), tanto a Irlanda quanto a

Espanha tiveram niveis baixos de endividamento em relacdo ao PIB mesmo quando

comparados aos hiveis alemaes (vide gréfico 2). Portugal e Chipre também so

apresentaram um desvio significativo durante o curso da crise (vide gréafico 3).

Arestis e Sawyer (2011) também criticam o argumento de que as turbuléncias

ocorridas entre 2007/2009 e o posterior movimento recessivo na zona do Euro teriam

ocorrido em decorréncia do “mau-comportamento” de alguns Estados membros.

Segundo os autores, a verdadeira causa dos problemas da Unido Monetaria Europeia

seria de carater estrutural, ligado ao proprio projeto de integracdo econdémica.

(...) it is argued that the economic problems, which confront the EMU, have not
arisen, in the main, through “bad” behaviour (e. g. profligate governments) of
some member states but rather from ‘design faults’ in the construction of the

euro project” (Arestis e Sawyer, 2011, p. 1)
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GRAFICO 2 - Nivel de endividamento publico em % do PIB (Espanha, Irlanda, Alemanha)
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GRAFICO 3 - Nivel de endividamento em % do PIB (Portugal, Chipre, Alemanha)
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Segundo Dullien (2010), no periodo anterior a crise foi observado (especialmente
nos casos da Espanha e da lIrlanda), na realidade, um nivel significativo de
endividamento do setor privado. Assim, 0S mecanismos europeus de monitoramento
(ligados aos limites estabelecidos pelo PEC) ndo foram capazes de antecipar 0s
aumentos significativos nos niveis de endividamento, visto que a atencdo é
principalmente direcionada a propria tendéncia do endividamento e aos fluxos de
déficit em detrimento da composicdo dessas estatisticas e da origem dessas

tendencias.
“Before trying to find an institutional solution to the problem of unsustainable
debt trends in the emu (or the eu), one must distinguish between different
types of dangerous debt accumulation. First, there is the danger that the
financial sector in one country, expanding excessively into international

business, will accumulate large gross debts in the process.”(Dullien, 2010,
p.38)

Com o foco dirigido puramente aos estoques de divida e aos fluxos de déficit,
o Pacto de Estabilidade nédo leva em consideracdo os aspectos e tendéncias
relacionadas ao equilibrio externo, a competitividade, ao endividamento privado e ao
setor financeiro. Estes fatores seriam, na realidade, a esséncia dos problemas
orcamentarios. Apresentariam, ainda, tendéncias mais especificas, dada a
heterogeneidade dos paises membros e refletiiam eles mesmos as particularidades
de cada nacdo. No que tange a este aspecto Guttman e Plihon destacam a fragilidade

presente na agenda do PEC.

“The SGP ceilings on annual budgets and public debt ignore cyclical factors
and fail to take account of the specific situations of EMU members with respect
to their external balance, competitiveness, or private debt. These rules do not
allow corrective action against countries which carry out too restrictive policies
or which accumulate excessive imbalances in terms of external surpluses and
deficits, or financial and real estate bubbles.” (Guttmann e Plihon, 2010, p.20)

Dullien (2010) também critica a funcionalidade do pacto apontando para seu
enfoque estritamente numérico, ao invés de levar em consideracdo o desenvolvimento
do endividamento no médio prazo. Ademais, a margem de possiveis exce¢des em
casos de recessdo ainda seria muito pequena, dificultando ajustes e invalidando o
chamado braco preventivo do pacto (responséavel por dar flexibilidade suficiente para

os chamados estabilizadores fiscais automaticos — anticiclicos).

“The focus of the Pact seems to be too much on the numerical value of three
percent and less on the development of debt over the medium term. In
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addition, the definitions of possible exceptions to this rule in case of an
economic downturn still seem to be too strict.”(Dullien, 2010, p.42)

Em outras palavras, é posta a prova a classificacéo feita por Mulhearn e Vane,
a qual esclarece que o embasamento do pacto no ambito da politica fiscal consistiria
em 2 bragos, o brago preventivo e o brago corretivo. Tanto a estabilizagao, quanto as
corregdes das ultrapassagens dos limites PEC com as respectivas excegdes teriam

falhado na ocasido da deflagracdo da crise.

Hein, Truger e Van Treck (2012) também priorizam em sua andlise a falta de
uma investigagdo mais profunda que apontasse as verdadeiras causas dos
desequilibrios.

“(...)instead of the financial balance of the government the financial balances
of all three sectors should be taken into account and that this will automatically
lead to focus on the imbalances in the current account of Euro area member
states as the major object of concern. In the analysis we have shown that
international competitiveness and differences in domestic demand growth are
the main factors driving the development of the balance of goods and services

and correspondingly the current account.” (Hein, Truger e Van Treck, 2012,
p.16)

Como apontam, ainda, Arestis e Sawyer (2011), a causa Ultima destes
desequilibrios estaria relacionada aos proprios critérios de convergéncia além do
préprio pacto de estabilidade. Os critérios estariam focados estritamente nas variaveis
nominais em detrimento das varidveis reais, mascarando as persistentes
heterogeneidades existentes intra bloco.

“Elements of these faults were present from the beginning in the nature of the
convergence criteria which focused on nominal rather than real variables, but
crucially paid no attention to the appropriateness of the exchange rates at
which countries entered the EMU, to the prevailing current account deficits

and surpluses, nor to the differences in inflation mechanisms between
countries.” (Arestis e Sawyer, 2011, p. 1)

De fato, treze anos ap0s a adogdo da moeda Unica, o0 que pode ser observado
€ um alargamento das assimetrias entre os paises membros, e ndo a convergéncia
prometida pelos critérios estipulados em Maastricht e pela adicdo do Pacto de
Estabilidade. Deixando lacunas no ambito da convergéncia formou-se na eurozona
uma divisao entre centro e periferia. Sem atacar verdadeiramente as diferengas entre
0s paises do bloco com seu aparato quase-legal, ainda que o PEC nao tenha tido
meios eficientes de coibir a ultrapassagem dos limites, aliado ao arcabouco tedrico
em que estd inserido e que também inspira as demais instituicdes europeias (a
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destacar o Banco Central Europeu),ele impediu a ado¢ao de politicas “corretivas” por
parte dos diferentes Estados. A¢bes no sentido de sanar, compensar e bloquear os
desequilibrios entre os mais e menos dinamicos na zona do euro ficaram

impossibilitadas.

O arcabouco tedrico sob o qual foram construidas as instituicdes europeias em
muito se aproximou, principalmente nos estagios iniciais, da escola econémica
Neoclassica e do Monetarismo (em especial no caso do banco Central Europeu). O
contexto em que se insere a assinatura do Tratado de Maastricht (que moldou a UME)
era tomado pela pujanca da agenda neoliberal em escala global, com o fim da guerra
fria, a queda do Muro de Berlim, o Consenso de Washington, bem como o mandato
de governos conservadores pelo mundo. Além do fator conjuntural da assinatura em
Maastricht, adiciona-se ao embasamento teérico da UME, em particular do BCE, o
fator Alemanha.

Como esclarecem Flassbeck e Lapavitsas (2013), o Banco Central Europeu
(BCE) foi, em grande medida, baseado no modelo alemao do Deutsche Bundesbank.
O BCE, inicialmente, aproximava-se do monetarismo de Friedman embasado na
Teoria Quantitativa da Moeda, com o controle da emissdo monetaria como forma
suficiente do controle inflacionario. Gradualmente desviou-se da doutrina herdada do
Deutsche Bundesbank, passando a perseguir a meta de inflagéo pelo estabelecimento
da taxa de juros de curto prazo. Tanto o BCE quanto as demais institucionalidades
europeias teriam permanecido até a crise de 2008 guiadas pela logica neoliberal, o

gue em grande medida teria dificultado a sua superacéao.

"(...) the ECB gradually deviated from the doctrine inherited from the
Bundesbank and turned towards a monetary model in which the central bank
acts by setting the short-term interest rate in light of macroeconomic
developments. (...) In principle, such an approach is more open to evidence
beyond the traditional money supply channel. In practice, however, it was
blocked by other doctrines that proved to be too strong to be overcome
quickly. Both, the ECB and the European Commission were dominated by
neoliberal and neoclassical thinking up to 2008. It is mainly for this reason that
the ECB as well as other institutions founded to govern and to protect EMU,
failed when the global financial crisis gave international investors a wake-up
call concerning the ability of EMU members on the periphery to pay back the
debt that they had accumulated over the first tem years of EMU."(Flassbeck
e Lapavitsas, 2013, p.7)
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Ainda sobre o BCE, Arestis e Sawyer (2011) fazem um balanc¢o da instituicdo
entre 1999 (quando teve inicio a UME) e 2007. Segundo os autores, até mesmo
guanto a perseguicdo da meta de 2% de inflacdo no ambito da estabilidade de precos
o BCE teria falhado. A credibilidade do BCE, todavia, néo teria sido afetada mesmo

em face do afastamento da meta.

|”

Quanto a politica monetaria sujeita ao problema do “one size fits all”, Arestis e
Sawyer argumentam que, quanto maior a proximidade de correlacdo das condi¢cbes
dos paises membros (em termos, por exemplo, do produto e da inflagdo), menos estes
paises sofreriam do problema. No caso da UME, entretanto, a heterogeneidade seria
predominante. E, diante de divergéncias quanto a trajetéria da taxa de inflacdo, por
exemplo, os efeitos perversos apareceriam. A politica de taxa nominal comum do BCE
se traduziria em uma menor taxa real em paises com uma inflagdo mais alta. Assim,
diferenciais das taxas de inflacdo seriam exacerbadas por uma politica monetéaria
comum, alimentando a demanda nos paises com inflacdo mais alta. A divergéncia
guanto ao critério de establidade de precos® medida pela inflagdo dos paises
membros é ilustrada no grafico 4.

“The severity of the ‘one size fits all’ problem is much reduced if the conditions

in the member regions are closely correlated (e.g. over the movements of

output, inflation) and if the responses of economic variables of relevance to

the policy instruments (interest rate) are similar between member regions.”
(Arestis e Sawyer, 2011, p.27)

“When there are differences in countries’ inflation rates, a ‘perversity’ arises,
namely that a common nominal policy rate set by the ECB translates into a
lower real interest rate in a country with a higher rate of inflation, yet the theory
of inflation targeting is that higher inflation should be addressed by a higher
nominal and a higher real rate of interest. Thus on this theory, differences in
inflation rates are exacerbated by the common monetary policy, in effect
stoking up demand in a country with higher inflation.” (Arestis e Sawyer, 2011,
p.27)

3 0 artigo 1.2 do Protocolo n.2 13 relativo aos critérios de convergéncia a que se refere o n.2 1 do artigo 140.2
do Tratado estabelece que:

“Por critério de estabilidade de precos, a que se refere o n.2 1, primeiro travessdo, do artigo 140.2 do Tratado
sobre o Funcionamento da Unido Europeia, entende-se que cada Estado-Membro deve registar uma
estabilidade de pregos sustentavel e, no ano que antecede a analise, uma taxa média de inflagdo que nao
exceda em mais de 1,5% a verificada, no maximo, nos trés Estados-Membros com melhores resultados em
termos de estabilidade de precos. A inflagdo sera calculada com base no indice de pregos no consumidor (IPC)
numa base comparavel, tomando em consideragao as diferencgas nas defini¢cGes nacionais.”

Informagdes do Banco Central Europeu
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GRAFICO 4 - Critério de convergéncia - Inflagéo
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Ademais, a taxa de juros néo teria apenas conexdes com a demanda, mas
também com o preco dos ativos e com as taxas de cambio. Assim, o “one size fits all”
alimentaria aspectos da crise financeira. A economia espanhola, por exemplo, teria
crescido com um boom na construcao civil que tornou-se insustentavel. Este boom na
construcao civil teria tido, sem duvida, uma série de causas, mas as baixas taxas de
juros reais seriam muito favoraveis a tal padrdo de crescimento. As autoridades
espanholas, por sua vez, teriam ficado impossibilitadas de agir contra ou a favor do
boom por conta da politica monetéria unificada.

“Although inflation targeting is focused on the interest rate/inflation dimension
via demand linkages, it has become widely acknowledged (particularly since
the financial crisis) that interest rate can have effects on asset prices and on
exchange rates. The ‘one size fits all’ issue feeds into aspects of the financial
crisis. An example: Spain’s economy boomed as a construction boom
developed, which in retrospect was unsustainable. This construction boom no
doubt had a range of causes but low real interest rates would be supportive
of such a boom. If the Spanish authorities had wished to dampen down the
boom or to have coped with the bust through the use of interest rates and

monetary policy more generally it was powerless to do so.” (Arestis e Sawyer,
2011, p.28)

Além da perda de algumas fungdes e instrumentos de politica econdémica por
causa do problema do “one size fits all”, o Banco Central Europeu também teria
abdicado de sua funcdo de emprestador de ultima instancia (Lender of Last Resort -
LOLR) na ocasido da assinatura do Tratado de Maastricht. O BCE é, portanto,

impossibilitado de prover o sistema como um todo de liquidez e de oferecer maior
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estabilidade monetaria e financeira, necessarias principalmente em momentos de

crise. Assim, o0s resgates bancarios ficam por conta dos recursos fiscais.

Como explicam Arestis e Sawyer, por um lado, ndo haveria politica fiscal e
nenhum déficit orcamentario possivel a nivel de UME, por outro, 0s governos
nacionais teriam tanto déficits orcamentéarios, quanto dividas pendentes, mas isso em
uma moeda 'estrangeira’, ou seja o euro. "Estrangeira” no sentido de que 0s governos
nacionais e 0os bancos centrais nacionais dos paises membros ndo seriam capazes
de criar a moeda em que sua divida esta denominada.

“The arrangements within the EMU raise problems in this regard. On the one
hand there is no fiscal policy and no budget deficit at the level of the EMU. On
the other hand, national governments do run budget deficits and have
outstanding debts, but have to do so in a ‘foreign’ currency, the euro: ‘foreign’
in the sense that the national government and the national central bank are

not able to create the currency in which the debt is denominated.” (Arestis e
Sawyer, 2011, p.28)

Na auséncia do emprestador de Ultima instancia, se estabelece em 2011 um
circulo vicioso. Os bancos eram possuidores de grandes quantidades de titulos dos
governos hacionais, com o aumento do spread, o preco dos titulos cai e a situacao de
solvéncia dos bancos piora. A especulagdo pressiona ainda mais 0S governos a
resgatar os bancos. O spread aumenta ainda mais, 0 que, por sua vez, agrava 0S

problemas no setor bancéario.

De fato, como ressaltou Dullien em sua palestra no Instituto de Economia em
2013, quando Mario Draghi, atual e entdo presidente do BCE, faz o anuncio em 26 de
Julho de 2012 de que fard o necessario para salvar o euro, o mercado entende que o
BCE de certo modo cumpriria, caso necessario, a funcdo de emprestador de Ultima
instancia. Apenas o anuncio ja acalma os mercados, ainda que um tanto quanto
tardio. (Mario Draghi, 26 de julho de 2012 ,[...] the ECB is ready to do whatever it takes
to preserve the euro. And believe me, it will be enough.”)

Dullien, Fritz e Muhlich (2013) questionam o papel do BCE como LOLR, apontando
ainda para a ineficiéncia da vigilancia fiscal e para a falta de supervisao e regulacdo

do setor financeiro:

“Despite the existence of the ECB and the absence of public or private debt

in currency denominations other than the euro, we argue that the lack of LOLR
facilities for solvent yet illiquid sovereign member states is deeply intertwined
with problems of inefficient fiscal surveillance, on the one hand, and the lack
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of region-wide oversight and regulation of the financial sector on the other.”
(Dullien, Fritz e Mihlich, 2013, p.3)

Por um lado, os paises membros perdem o mecanismo de taxa de juros e de
cambio como meio de ajuste/estabilizacdo da economia, uma vez que abrem mao da
autonomia de politica monetéria em favor do BCE pelo projeto da moeda Unica. Ficam,
assim, sujeitos a politica do tipo “one size fits all”, 0 que, em vista da heterogeneidade

do bloco, é um contrassenso.

Por outro lado, a “peculiaridade” ideoldgica e institucional em que se insere a UME
também levou a adocdo de um sistema baseado em regras, prevenindo possiveis
intervencdes discricionarias e buscando a estabilidade de pregcos. A
operacionalizacdo desse sistema se deu pela adocdo de politicas macroeconémicas
restritivas atreladas ao Pacto de Estabilidade e Crescimento, inibindo a possibilidade
de estabilizacdo por meio da politica fiscal. Na realidade, as politicas fiscais nacionais
também se enquadrariam nas politicas do tipo “one size fits all” uma vez que sujeitas

aos critérios quantitativos para déficit e endividamento publicos.

Em linhas gerais, o projeto da moeda Unica pode ser incluido no que se classifica,
atualmente, dentro do Novo Consenso Macroeconémico (NCM). O NCM inclui-se na
escola Novo Keynesiana, a qual emergiu com a crise da economia Keynesiana na
década de 1970.

De acordo com os modelos do Novo Consenso, a demanda agregada dependeria
inversamente da taxa real de juros. Quanto a inflacdo, dependeria positivamente do
produto e do emprego. Em termos de politica econdmica, de forma sintética, o Novo
Consenso atribui as questfes de barganha salarial, mercado de trabalho e beneficios
sociais a NAIRU“. J4 a politica monetéria fica encarregada do desemprego no curto
prazo e da inflacdo no longo prazo, com o Banco Central controlando a taxa real de
juros e as metas de inflacdo, os agregados monetarios deixam de ter qualquer funcao.

A politica fiscal, por sua vez, teria a funcéo de apenas dar suporte ao funcionamento

4 NAIRU: the Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment “is that rate of unemployment which generates
consistency between the target real wage of workers and the feasible real wage determined by labour
productivity and the size of a firm’s mark-up. Since the NAIRU is determined by the balance of power between
workers and firms, the microfoundations of the NAIRU relate to theories of imperfect competition in the labour
and product markets (see Carlin and Soskice, 1990; Layard et al., 1991).” (Snowdon e Vane 2005)
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da politica monetéria em atingir a estabilidade de precos por meio de orcamentos
equilibrados. (Snowdon e Vane, 2005)

Ainda, o arcabouco tedrico do Novo Consenso incorpora 0 conceito de
“Sustentabilidade da divida publica” (Cuddington, 1996) e de “Regras Fiscais” (Kopits,
2001) que inspiram os limites de Maastricht estariam comprometidos com a
consisténcia, previsibilidade e credibilidade. O que é ainda mais exacerbado pela
inexisténcia de coordenacdo entre as politicas econbmicas (primordial no
embasamento do NCM), que impossibilita, por exemplo, uma compensagéo por parte
da autoridade monetaria de um efeito fiscal.

Em contraposicdo a légica do modelo do Novo Consenso, que inspira, em
grande medida, a operacionalidade na zona do Euro, esta a escola pos-Keynesiana.
No que diz respeito a politica monetaria, os pods-keynesianos sugerem metas de
inflacdo mais elevadas como meio de levar em consideracdo os diferencias de
crescimento de longo prazo e de inflagdo entre os membros da unido monetéria. De
acordo com essa abordagem, em vez de priorizar a estabilidade de pregos, maior
importancia deveria ser dada ao crescimento e ao emprego, mais do que isso,
deveriam ser os ultimos o objetivo principal ainda que sem deixar a estabilidade de
precos. Ja a politica fiscal seria responsavel pela estabilizacdo real dos ciclos no curto
prazo por meio de deficits e superavits (do setor publico). Assim, segundo esta
abordagem, as restricdes relacionadas ao PEC dificultariam o enfrentamento da crise
bem como privilegiariam mais uma vez a estabilidade macroeconémica em detrimento
do crescimento e do nivel de emprego, além de serem submetidas ao “one size fits
all”. (Hein, Truger e Van Treck, 2012).

Flassbeck e Lapavitsas, criticando o Novo Consenso, atacam o0 ponto
referente a relacéo direta que o modelo propdem entre as metas fiscais e as metas de
inflacdo. Segundo o autor, nem o déficit orgamentario corrente nem o tamanho do
endividamento publico impactariam a inflagdo. Como prova disso os autores destacam
0 quadro da economia japonesa, mesmo com um nivel de endividamento maior do

que 200% do PIB a armadilha deflacionaria persistiria no pais.

“Neither the current budget déficit nor the size of public debt has na impacto
n the inflationary performance of an economy. If any link can be thought of, it
is — in line with an old prejudice — the way a highly indebted government may
use inflation as a tool to reduce the real value of its debt. Japan in the last
twenty years is a case in the point. With a public debt equivalent of more of
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GDP, Japan has the highest level of public debt of all industrialized countries.
Yet, the country has not been able to get out of its deflationary trap. (Flassbeck
e Lapavitsas, 2013, p.11)

Os autores comentam também a estratégia alema para combater os altos
niveis de desemprego. Flassbeck e Lapavitsas explicam que desde o comeco da
unido monetaria em 1999 o governo alemao teria decidido colocar uma pressao
politica sobre os sindicatos na tentativa de restringir 0 aumentos nominais e reais dos
salérios, isso ndo seria nenhuma tentativa de convergir para as metas da UME, mas
sim embasada na convic¢ao neoclassica de que salarios mais baixos resultariam em
um modo de producdo mais intensivo em trabalho. A partir dos novos acordos feitos
com os sindicatos, 0 emprego seria priorizado em detrimento da participacao
equitativa dos trabalhadores de acordo ganhos de produtividade. Mais uma vez o

embasamento neoclassico se fazia presente.

“(...) since the start of monetary union in 1999, Germany, the biggest country
and the European stronghold of external stability for several decades, decided
to try out a new way of combating its high level of unemployment. The
government started putting political pressure on the labour unions in an
attempt to restrict the growth of nominal and real wages. (...) Germany’s
vigorous attempt to tackle its persistent high unemployment rate was not to
target EMU but was grounded in the neoclassical conviction that lower wages
would result in a more labour-intensive mode of production. (...) now the

unions agreed instead to ‘reserve productivity growth for employment’.
(Flassbeck, 2013, p.11)

Flassbeck e Lapavitsas argumentam, entdo, que a nova abordagem alema
com relacdo ao mercado de trabalho teria contribuido para o aparecimento de uma
grande divergéncia nos movimentos dos custos unitarios do trabalho entre os paises
membros da recém criada unido monetaria. As pequenas divergéncias no inicio da
UME teriam se acumulado e se tornado muito significativas com o tempo provocando
gaps enormes de preco e, por conseguinte, de competitividade. Mesmo sob a égide
de uma moeda Unica, a taxa de cambio real alemd teria se desvalorizado
significativamente. “(...) although national currencies no longer existed, Germany’s real
Exchange rate had depreciated quite significantly.”(Flassbeck e Lapavitsas, 2013).

O cenério descrito por Flassbeck e Lapavitsas explicaria, por um aspecto, o
verdadeiro foco da crise e a natureza assimeétrica dos choques que afetaram a zona
do euro. A Alemanha teria ganhado em vantagens absolutas no comércio
internacional, enquanto que o0s outros paises membros teriam, concomitantemente,

experimentado desvantagens absolutas. Ou seja, este desdobramento explicaria, por
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exemplo, em grande medida, o déficit em transacfes correntes de alguns membros
em contraposi¢cdo ao superavit aleméo, o que foi, de fato, umas das causas da
assimetria do choque atual, bem como uma das raizes para os desequilibrios das
contas publicas nos chamados paises periféricos da eurozona.

Ainda, com os pacotes de austeridade fiscal e com a recessao esses déficits
em transagdes correntes se reduziriam, mas sem uma melhoria fundamental na
competitividade a recuperacdo seria improvavel, uma vez que um eventual
reaquecimento da demanda doméstica traria de volta os déficits em transacdes

correntes aos niveis anteriores.

“(...) deep recession and fiscal austerity in the déficit countries tends to reduce
the visible déficits. However, without a fundamental improvement in their
competitiveness a quick recovery is quite unlikely and as eventual revival of
domestic demand would bring déficits in the current account quickly back to
the fore.” (Flassbeck e Lapavitsas, 2013, p.13)

As assimetrias com relacdo ao balanco em transacdes correntes podem ser
melhor visualizadas por meio do grafico a seguir (grafico 5). A Alemanha aparece
Ccomo maior superavitario e os demais, a destacar, Irlanda, Grécia, Espanha, Portugal
e, posteriormente, Franca, apresentam recorrentes déficits. Este movimento pode ser
explicado pela perda de competitividade destes paises em relacao a Alemanha, como
apontam Flassbeck e Lapavitsas. Ap6s a adocdo de medidas de austeridade, no
entanto, esses déficits em transacdes correntes se reduzem. Sem resolver a questao
na competitividade, todavia, os déficits podem reaparecer assim que a demanda

doméstica voltar a apresentar um comportamento ascendente.
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GRAFICO 5 - Balanca de Transag6es Corrente em % do PIB
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Arestis e Sawyer apontam, entdo, para a contrapartida desses déficits e
superavits em conta corrente. Segundo 0s autores 0s resultados positivos e negativos
implicariam, obviamente, em movimentos na conta financeira, ou seja, déficits e
superdvits na conta financeira (grafico 6). Segundo os autores, boa parte dos
empréstimos e emissdes de divida teria sido intra bloco, refletindo a facilidade de
emprestar e tomar emprestado com uma moeda Unica, o euro. Ainda, a UME em si,
estaria praticamente em equilibrio, vista como um todo, em termos de conta corrente.
Em outras palavras, o déficit de alguns paises membros era compensado pelo
superdvit de outros. Passivos, tanto publico quanto privado, de um pais aparecem
como ativos dos bancos nos outros paises (superavitarios, a destacar os paises do
norte europeu, notadamente Franca e Alemanha).

O movimento cumulativo dos empréstimos (principalmente do setor privado)
representou um fator significativo no decorrer da crise e este padrao teria também
contribuido para o desenvolvimento de bolhas nos pregos dos ativos e booms
insustentaveis no setor de construcdo em alguns paises membros (a destacar a
Espanha).

“The counterpart of current account deficits and surpluses is, of course, capital
account surpluses and deficits. Much of the lending and borrowing involved
was between the member countries of the EMU, reflecting the ease of
borrowing and lending in a common currency, and that the EMU as a whole
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was close to being in current account balance. The cumulative (and largely
private) borrowing has been a significant factor in the financial crisis and its
transmission. (...)The pattern of borrowing and lending may well have
contributed to the development of asset price bubbles and unsustainable
construction booms in some countries. It also meant that liabilities, both public
and private, of the residents of country A appear as assets of banks and others
in country B.” (Arestis e Sawyer, 2011, p.30)

GRAFICO 6 - Balanco da Conta Financeira em % do PIB
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Em suma, diante do embasamento tedrico das politicas e instituicoes

europeias o resultado que se verifica no contexto da UME e de seus paises membros,

além da néo convergéncia, mas sim da polarizacao centro-periferia, € um cenério de

crescimento lento e desemprego elevado e uma fragilidade com relacdo a superacao

e ao enfrentamento da crise, como expdem Guttman e Plihon:

“The weak policy reaction of the euro-zone countries to the crisis is not least
linked to the EU’s peculiar ideological (political) and institutional
characteristics of economic governance which, (...), resulted in a rule based
system aimed at preventing discretionary interventions and pursuing price
stability. The Stability Growth Pact and the strict inflation targeting by the ECB
have led to restrictive macroeconomic policies and to two decades of slow
growth coupled with high unemployment. The objective of more rapid growth
was to have been attained through structural reforms alone, meaning the
systemic deregulation of labor, product, and capital markets. But this heavy
emphasis on structural reforms constrained European governments to
engage in non-cooperative policies through fiscal and social competition.”
(Guttmann e Plihon, 2013, p.23)
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1.3.0 papel da Politica Fiscal

Nesta secdo ser4d dado um enfoque a politica fiscal. Primeiramente se faz
necessaria a exposi¢do das particularidades do policy mix ja adotado/recomendado
pelas instituicbes europeias bem como do arcabouco tedrico que o inspira.
Posteriormente, sera discutido o policy mix alternativo e, novamente, a teoria
econdmica na qual ele se embasa. Por fim, ser& discutido, mais especificamente, o
papel da politica fiscal no enfrentamento da crise e, na possivel resolucdo de parte
dos problemas estruturais da UME fazendo um paralelo com a proposta dos

Eurobonds, abordada no capitulo 2.

Em teoria,a politica fiscal estaria sujeita ao controle de cada um dos membros da
UME. Ou seja, cada pais teria a autonomia para dirigir sua propria agenda em termos
de politica fiscal. Na pratica, todavia, como ja discutido na secéo anterior, ela estaria
sujeita a um sistema politico baseado em regras e limites para os déficits e niveis de
endividamento governamentais estipulados pelas regras orcamentérias. Essas regras
foram incorporadas ao tratado de Maastritch por meio do critério de convergéncia, o

qual tinha como o maior objetivo manter a disciplina fiscal.

Mulhearn e Vane (2008) exp0e as razfes para que tenham sido colocados limites
as politicas fiscais do tipo discricionarias. Segundo os autores, que parafraseiam 0s
formuladores e defensores do pacto de estabilidade, os governos democraticamente
eleitos estariam sujeitos ao que se chama na teoria de “déficit bias”, ou seja, tenderiam
a gastar mais do que arrecadam e tenderiam a deixar como legado para as préximas
geracbes, altos déficits, bem como altos niveis de endividamento.
Consequentemente, as taxas de juros se elevariam, o que forcaria a
interrupcéo/reversao do investimento privado, prejudicando assim o crescimento
econdmico. Ainda, estes niveis de endividamento atingiriam, eventualmente, um nivel

nao mais sustentavel, o que levaria ao default.

Quanto a clausula de ndo salvamento (“no bail-out clause”, Mulhearn e Vane
relembram que ela seria valida tanto para as instituicbes europeias quanto para 0s
estados membros. Em outras palavras, o Tratado de Maastritch proibe o
financiamento monetério de déficits orcamentarios tanto por parte do BCE quanto dos

Bancos Centrais dos paises membros. A justificativa estaria ligada, por sua vez, ao
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risco dos efeitos de transbordamento (“spillover effects”) das politicas fiscais nacionais

para a politica monetaria, além dos movimentos de tomada de carona (“free riding”).

Como ja apontado na secdo anterior, as instituicdes, tratados e politicas
econdmicas adotadas e recomendadas na UME se inspiram no Novo Consenso. Hein
e Truger (2005) descrevem o “policy mix” restritivo de Maastricht em 4 atribuicbes
principais: 1. No longo prazo o setor privado seria estavel e tanto a Lei de Say quanto
a dicotomia neoclassica seriam validas; 2. A inflacdo seria um fendmeno
exclusivamente monetario, deste modo, a funcdo do Banco Central seria apenas de
manter a estabilidade de precos; 3. O desemprego flutuaria em torno do nivel de
equilibrio, ou seja, da NAIRU (determinada por fatores relacionados ao lado da oferta),
e sO poderia ser reduzido por meio de uma maior flexibilizacdo no mercado de
trabalho; 4. A politica fiscal ndo teria nenhum efeito sobre o crescimento e o nivel de
emprego no longo prazo e deveria ser subordinada ao objetivo de manter a

estabilidade de precos.

Em resumo, como descrevem Hein e Stockhammer (2009), a politica fiscal no
Novo Consenso deve preferencialmente manter orcamentos equilibrados para dar
suporte a politica monetéaria a atingir a estabilidade de precos. A estabilizacdo da
economia deveria, entdo, ser tarefa do Banco Central e seu instrumento, a taxa de
juros. A politica fiscal expansionista, por sua vez, apenas deslocaria a curva IS para
a direita e impulsionaria a demanda agregada. Isso poderia aumentar o produto e o
emprego no curto prazo, mas se a economia ja estivesse em seu equilibrio ela seria
levada para um nivel de emprego e produto superior ao seu nivel de equilibrio, o que
faria com que a inflagdo aumentasse. Logo, um aumento dos gastos do governo seria
equivalente a um choque positivo na demanda. E uma vez que a politica fiscal ndo
surtiria efeito na taxa de desemprego de longo prazo, apenas impactaria a inflacao. A

politica fiscal ndo seria, portanto, necessaria para a estabilizagdo da economia.

Hein e Truger (2005) argumentam, entdo, no sentido de propor uma politica
alternativa a estratégia do Novo Consenso, apontando para a necessidade de se
rejeitar a combinacdo de politicas aplicadas até o presente no contexto da UME.
Segundo os autores, que se embasam na abordagem pdés-keynesiana, a politica
econdmica precisaria ser mais expansiva, com a politica macroeconémica direcionada

ao emprego.
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O “policy mix” alternativo € também apresentado em 4 atribuicées chaves: 1. A Lei
de Say e a dicotomia classica ndo se aplicariam, uma vez que o setor privado se
comportaria de forma instavel, demandando, assim, uma politica estabilizadora de
demanda efetiva tanto no curto quanto no longo prazo, ou seja, uma coordenacao
entre as politicas monetaria, fiscal e salarial; 2. A politica monetaria ligada a
determinacao da taxa basica de juros pelo banco central impactaria a demanda efetiva
pelo canal do investimento privado e com efeitos com lags temporais sobre o mercado
de capitais, ainda, no longo prazo a politica monetaria teria o efeito funcional sobre a
distribuicdo de renda; 3. O nivel de emprego seria um produto da demanda efetiva,
sendo determinado essencialmente pelo investimento privado, que é, por sua vez,
dependente da relacdo entre a taxa de lucro esperada e a taxa de juros; 4. a politica
fiscal seria capaz de estabilizar o ciclo econébmico no curto prazo por déficits e
superavits (do setor publico) ciclicos eventuais. No longo prazo, a politica fiscal
poderia afetar a demanda efetiva positivamente e o crescimento potencial por meio
de um mecanismo chamado de “investment-oriented borrowing”. Ainda, as politicas
fiscais e sociais poderiam modificar a distribuicdo da renda disponivel, o que poderia

afetar, por sua vez, a demanda agregada.

Esta funcédo da politica fiscal ligada a estabilizacdo real dos ciclos no curto prazo,
por meio de déficits e superavits, pode ser relacionada a necessidade apontada por
H. P. Minsky dos chamados estabilizadores automaticos. Estes estabilizadores
funcionariam tanto em momentos de expanséao, determinado um teto face a um rapido
crescimento econdémico, quanto em periodos de recessao, colocando um piso para a
demanda agregada. A politica fiscal teria, portanto, um carater de acéo anticiclico e
estaria ligada a logica de acdo do "Big Government" . Em um periodo de recessao,
trés seriam os canais de impacto relacionados a acdes do "Big Government": i. Efeito
multiplicador do gasto publico® ; ii. Efeito fluxo de caixa, ou seja, os déficits do governo
se encarregariam de manter os fluxos de caixa, uma vez que evitariam um movimento

de “sudden stop” nos periodos de crise; iii. Efeito portfélio, com o déficit governamental

5 “A relac3o, assim determinada, entre um incremento do investimento e o incremento correspondente a

renda agregada, ambos medidos em unidades de salarios, é dada pelo multiplicador de investimento. ”(Keynes,
p.238, A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda)
O gasto do governo, tem a mesma func¢do do investimento privado, impulsionando a demanda agregada na
proporc¢dao do multiplicador, o que qual depende, por sua vez, da propensdo marginal a consumir, a qual pode
ser influenciada positivamente por politicas fiscais de carater distributivo ou menos taxativas.
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tendo uma contrapartida em emissdo de titulos de divida publica, titulos estes que
seriam garantidos pelo "Big Bank”, o qual assumiria a funcdo de emprestador de

ultima instancia.

Entretanto, no contexto da crise e posterior recessao na zona do euro, o papel
anticiclico da politica fiscal basicamente ndo pode ser utilizado, sendo inclusive
condenado pelas recomendacdes de politica econdmica vigentes nas instituicbes
europeias, bem como nos acordos e normas de Maastricht. Primeiramente, nos paises
membros da zona do euro as dividas publicas e privadas sdo em "moeda estrangeira"
que os paises ndo emitem individualmente e que nem o BCE nem qualquer outra
instituicdo européia podem garantir de acordo com a clausula de ndo salvamento. E
segundo, o déficit e o gasto do governo sao limitados por regras estritas ligadas,
essencialmente, ao PEC embebidas naquilo que se chama na teoria econémica de
"sound finance" e que inspira o arcabouco tedrico das instituicbes e demais

mecanismos de governanga europeus.

Diametralmente oposto ao conceito de “sound finance” e mais proximo & visédo
estabilizadora minskiana (de certo modo até mesmo inspirando-a) esta o conceito de
“Financas Funcionais” (Lerner, 1943). A ideia central do conceito apresentado por
Lerner é a de que “a politica fiscal do governo, seus gastos e tributacdo, a sua
contracdo e reembolso de empréstimos, sua emissdo de dinheiro novo e sua retirada
de circulagéo, todos serédo realizados com um olho s6 para os resultados destas a¢fes
sobre a economia e ndo a qualquer doutrina tradicional estabelecedora do que é ou
nao sadio”. (Lerner, 1943, em traducédo livre). A acdo do governo deveria estar

centrada em manter a prosperidade e combater a inseguranga econémica.

“The principle of judging fiscal measures by the way they work, or function in
the economy we may call Functional Finance.”(Lerner, 1943)

A primeira lei das “Finanga Funcionais” diz respeito a manutengao da taxa total
de gastos no pais nem maior nem menor do que a taxa a qual, aos precos atuais,
compraria todos os bens passiveis de serem produzidos. Uma vez que, gastos
maiores teriam efeitos inflacionarios e gastos menores impulsionariam o desemprego.
Para estimular o gasto, o governo poderia agir gastando mais ou diminuindo os
impostos e para promover a contracdo dos gastos, o governo poderia agir gastando
menos ou aumento 0s impostos. Como consequéncia de gastar mais do que arrecada

0 governo passa a ser emprestador e a emitir moeda. JA como consequéncia de
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gastar menos do que arrecada 0 governo passa a embolsar nos cofres publicos ou a

pagar a divida publica.

A segunda lei da financa funcional diz que o governo deve pegar dinheiro
emprestado apenas se for desejavel que o publico tenha menos dinheiro e mais titulos
publicos. O governo deveria, por sua vez, emprestar dinheiro caso desejasse
aumentar a quantidade de moeda ou reduzir a quantidade de titulos publicos nas

maos das pessoas.

Jé aterceira lei atribui ao governo as fun¢des de emitir ou destruir a moeda quando
e quanto necessario para cumprir as duas leis anteriores. Ainda que de forma um
pouco extrema, argumentando que o tamanho das dividas nominais nacionais nao
deveriam ter limite algum (“the absolute size of the national debt does not matter at
all”), Lerner contribui para a discussdo do papel da politica fiscal atribuindo a esta a
funcdo de estabilizar a economia, combatendo insegurancas, nos termos de Keynes

incertezas (inerentes ao sistema), e garantindo a prosperidade.

De acordo com os “approachs” pos-keynesiano, minskiano e ligado as “Financas
Funcionais”, a politica fiscal seria responsavel por estabilizar a demanda agregada e
manté-la em um nivel elevado. J& o Banco Central deveria cumprir o papel de prover
a liguidez necessaria para estabilizar a demanda. Durante a crise, 0 que aconteceu
foi que, como j& argumentado anteriormente, os Estados membros da zona do euro
nao tiveram a possibilidade de utilizar a politica fiscal para promover a estabilidade. A
politica utilizada foi a de juros, a qual, sozinha, também se mostrou ineficiente, dada
nao so6 a heterogeneidade do bloco, como também a sua incapacidade de se transmitir
para o setor bancério.

Segundo Hein e Stockhammer (2009), em casos em que ha deflacdo ou
desaceleracdo inflacionaria, a politica monetaria podera ser inapropriada como
estabilizadora. O que, de fato, se materializou na zona do Euro, quando em muitos
periodos ataxa de juros real se mostrou negativa e a recuperagao ainda ndo se mostra

significativa.

A politica fiscal ndo pode, no entanto, ser usada como estimulo pelos paises

membros. O mercado interbancario também nao pode utilizar a divida soberana como
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colateral e a politica monetaria, executada pelo instrumento da taxa de juros nédo pode
ser corretamente transmitida (Lavoie 2011).

Outro importante ponto a ser considerado é o mecanismo de retroalimentacdo. O
aperto fiscal diminui a base de arrecadagdo por meio da retracdo da atividade
econdbmica, gerando mais divida, o que também aumentou a desconfian¢ca dos
mercados, aumentando a taxa de juros/rendimento exigida, o que aumenta, por sua

vez, o custo da divida, gerando mais déficit e, portanto, maior endividamento.

Como tentativa de quebrar esse ciclo vicioso e de combater a incapacidade da
zona do euro de fazer o uso da politica fiscal, ainda, fazé-la de modo mais coordenado
a politica monetaria surgiram as propostas de criacdo dos “eurobonds”. Ou seja, titulos
da divida publica emitidos em euros em conjunto pelos 17 paises da zona do euro. As
vantagens residiriam no fato de que os estados endividados poderiam emprestar
novos fundos em melhores condi¢cfes, bem como os titulos serviriam de colateral para
0s bancos comerciais, proporcionando um investimento liquido, seguro e estavel ao
setor bancéario, o que contribuiria ainda para a garantia de que a taxa de juros
estabelecida pelo BCE fosse transmitida aos negécios e consumidores e, finalmente,

a demanda agregada. (European Comission, 2011)

1.4 Consideragoes finais acerca da crise e do processo de integragao

Este capitulo 1 trouxe o histérico do processo de integracédo europeu, o qual levou
a unido monetéaria moldada, majoritariamente, pelo Novo Consenso como arcabouco
institucional dominante. A integracdo inspirada por razdes politicas e histéricas que
remetem a Segunda Guerra Mundial levaram, primeiro a aproximacao entre Franca e
Alemanha (Comunidade Europeia do Carvdo e do Acgo, criada em 1951) e,
posteriormente, a fundacdo da CEE (em 1957), incorporando seis paises membros

(Alemanha, Franca, Italia, Holanda, Bélgica, Luxemburgo).

A partir de entdo, o movimento de coordenacdo de politicas e de reducdo dos
custos de transacao prosseguiu culminando na facilitacdo do comércio intra-regional.
Sob essa éxige os paises membros abdicavam de parte de sua autonomia em prol

dos objetivos de integracdo europeu. Esta trajetéria esteve sujeita, no entanto, ao

29



movimento de stop-go ( Guttmann e Plihon, 2013), que pode ser relacionado a dois
periodos marcantes: i. A “serpente” de 1970 (que foi um modo de enfrentar a crise de
desagregacao de Bretton-woods e culminou em varias correcdes devido a falta de
institucionalidades adequadas); ii. A criacdo do SME em 1979 (que apesar de

incorporar uma institucionalidade mais adequada, continuou permeada por conflitos).

A criacdo da institucionalidade europeia vai se complexificando durante os anos
1990 (apesar da crise do SME) e sofre grandes influéncias das politicas adotadas e
defendidas pela Alemanha (de disciplina e austeridade). Em 1992 é assinado o tratado
de Maatricht e sdo adotados os critérios de convergéncia macroecondémica para 0s
candidatos a aderir a moeda Unica e é criado o BCE , em grande medida, baseado no
modelo alemao do Deutsche Bundesbank (Flassbeck e Lapavitsas, 2013). Em 1997
€ assinado o PEC diante das dificuldades de cumprimento dos critérios de Maastricht
e em 1999 a moeda Unica tem, finalmente, seu processo de criagcdo completado, com

0 euro introduzido de fato em 2002.

O resultado do processo de integracao europeu foi uma politica monetaria comum
e focada na estabilidade de pregos exercida por meio da taxa de juros estipulada pelo
BCE, o qual ndo obteve sucesso em transmitir sua politica ao sistema bancério e, por
definicdo, ndo assumiu o papel de emprestador de ultima instancia (apenas em forma
de um compromisso tardio de Mario Draghi em Julho de 2012). A partir do ano de
2012 (quando atingiu seu apice) o spread entre os titulos soberanos dos paises
membros comecou a diminuir, 0 panico maior quanto ao abandono do euro pelos
paises membros e o risco de default dos paises foram atenuados pela garantia de
acdo, caso necessario, do BCE (apesar da clasula de nao-salvamento). O anuncio
tardio, todavia, colaborou com o aumento dos custos de salvamento e com custos
atrelados aos movimentos de ‘“flight for safety” (abordados com mais detalhes no
préximo capitulo), os quais poderiam ter sido evitados ou diminuidos caso o

compromisso tivesse sido assumido anteriormente.

J& a politica fiscal fica a cargo de cada um dos paises membros, porém limitada
pelo PEC. Dado esse arranjo, muitas foram as criticas tanto a eficacia do PEC na
prevencdo da crise, quanto a seu carater enrijecedor da liberdade dos paises
membros em adotar politicas anti-ciclicas nos momentos de instabilidade e retragéo

(principalmente depois de 2010, quando aumentam as preocupacdes em relacdo a
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consolidagéo fiscal), bem como a capacidade desses paises de oferecerem liquidez
ao sistema ou garantirem as suas dividas nacionais, as quais sdo em moeda que eles
nao emitem individualmente (no limite a garantia veio em 2012, com o anuncio de
Draghi).

Na tentativa de melhorar a transmisséo da politica monetaria, oferecer melhores
condicbes de financiamento aos paises endividados e, até mesmo, possibilitar a
utilizacao da politica fiscal de maneira anti-ciclica e estabilizadora, surge a proposta
dos “eurobonds”. As diferentes proposi¢cdes serdo discutidas separadamente no
proximo capitulo, bem como suas proximidades e particularidades, além de suas
possiveis implicacdes e seu balanco, com uma reflaxdo de qual seria, dentre as
propostas apresentadas, a que mais se adequaria ao enfrentamento da crise e ao
combate dos problemas estruturais da zona do euro, que levam o bloco europeu a
uma crise econémica de grandes magnitudes, além de atingir os paises da eurozona
de maneira assimétrica (justamente pelos desequilibrios internos nédo eleminados no
processo de integracdo e intensificados nos periodos de turbuléncia por conta do

arcabouco tedrico que dificulta a recuperacao e o enfrentamento da crise).

Em sitese, a crise que se estende ja por mais de 5 anos na UME néo poderia ser
justificada pelo mau-comportamento do setor-publico em paises membros especificos
e estd, sim, muito mais relacionada as diversas assimetrias econémicas existentes. O
PEC, ao invés de alertar e coibir possiveis instabilidades, acabou por encobrir as
verdadeiras discrepancias na eurozona (no setor privado e no setor externo). A
eurozona enfrenta, ainda, a falta de liberdade de atuacdo para a politica fiscal
funcionando como piso para a demanda agregada com o “Big Government” (Minsky,
1986) e um cenario com um mercado de titulos extremamente artificial (todos os
paises membros no periodo anterior a crise tinham seus riscos equiparados e,
posteriormente, enfrentaram significativos aumentos nos spreads) e sem garantias,
pelo menos até 2012. O que aparece como primordial seria uma maior possibilidade
de atuacado para a politica fiscal e para a superacao do PEC que permita enfrentar a
crise de maneira mais eficiente e solucionar de vez as insegurancas quanto aos titulos

soberanos (problema que o anuncio de Dragui chegou a tangenciar e reverter).

Os Eurobonds seriam uma forma de atacar a crise, mas ndo em todos 0S casos

focam nas suas verdadeiras causas e favorecem a sua superagao. Por isso, estédo

31



listadas e comparadas, no proximo capitulo, 6 diferentes propostas de adocao dos

Eurobonds, embasados em diferentes matrizes teoricas.
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CAPITULO 2 - UM MAPEAMENTO DAS PROPOSTAS DOS EUROBONDS

Em face dos desequilibrios na UME, do problema de salvamento dos bancos,
dos spreads ainda consideraveis entre os titulos de divida publica e da negligéncia a
politica fiscal, coloca-se a necessidade de repensar o PEC de Maastricht e de
promover melhores condi¢gdes de financiamento, bem como maior estabilidade
financeira para o “Eurossistema”. Neste sentido os “eurobonds” seriam uma possivel

solucéo para os problemas correntes na zona do euro.

Neste capitulo 2, primeiro sdo discutidas as disparidade entre as curvas de
rendimentos dos titulos nacionais dos paises membros (secdo 2.1). A partir da
deflagracdo da crise de endividamento, os spreads aumentaram (apesar do
movimento de inflexdo pés 2012), mas o foco do problema ndo reside no mal
comportamento dos governos dos Estados mais endividados, mas sim dos problemas

estruturais existentes na UME (abordados no capitulo 1).

Ja na secdo 2.2 sdo abordadas as diferentes propostas de eurobonds de
acordo com as discricbes dos autores das propostas. A comparacdo entre elas é
comtemplada na secdo 2.3, com um quadro resumo (inspirado no quadro de
EIJFFINGE, 2011) , e o apontamento da proposta que mais se aproximaria dos

problemas que realmente causam e dificultam a superacao da crise.

2.1 Curvas de rendimentos dos titulos nacionais

Antes de fazer uma apresentacédo de cada uma das propostas, bem como de
suas distingdes, proximidades, prés e contras, se faz necessario o estudo do objeto
central a criacdo dos “eurobonds”. Ou seja, os proprios titulos nacionais dos paises
membros e a trajetdria de suas curvas de rendimento, as quais estariam, em dltima

instancia, atreladas ao seus niveis de endividamento.

Como ja discutido anteriormente, o PEC nao foi efetivo em termos de prever ou
conter o aumento do déficit e da divida dos paises membros e, este evento, em muito
esteve atrelado ao setor externo, a competitividade, ao endividamento privado e ao
setor financeiro dos paises da UME. Ou seja, a explosao das relacdes entre déficit/P1B
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e divida/PIB esteve muito atrelada a propria heterogeneidade do bloco europeu e a
falta de uma unido fiscal no bloco ou liberdade para a acédo de politicas fiscais anti-
ciclicas e, com excecdo do caso Grego (que além dos demais desequilibrios,
apresentou desvios governamentais que contribuiram para a explosdo da divida e
para o desequilibrio orcamentario), ndo estiveram ligados a irresponsabilidades dos

proprios governos nacionais (como mostra o esquema da figura 1).

FIGURA 1 - Trajetérias divergentes de déficit e divida

Grupo de paises heterogéneos
"Iindependéncia” de palitica fiscal atrelada aos limites do PEC trajetorias divergentes de déficit e divida,
podendo ser ou néo 05 governos nacionais a causa

desatencio com as tendéncias relacionadas ao equilibrio externo,
a competitividade, ao endividamento privado e ao setor financeiro

Fonte - Elaboracao prépria

A partir do quadro de explosdo mais significativa do endividamento e do déficit
em alguns paises membros, os estados mais deficitarios passaram a enfrentar
dificuldades de se financiar e colocar seus titulos no mercado. Primeiro se da o
aumento do déficit e, por conseguinte, da divida, a classificacdo do risco desses titulos
aumenta, e assim, o diferencial de juros necessario para a colocacao desses no
mercado também se eleva. Ja 0s paises superavitarios se tornam refagios contra a
incerteza e ao risco, e podem colocar 0s juros em um patamar muito menor por conta
do fenbmeno chamado na literatura de “flight to safety”. Como descrevem De Grauwe
e Moesen (2009), um exemplo de “flight to safety” se deu na ocasido em que 0s
mercados se afastavam dos titulos gregos e irlandeses, por exemplo, em direcdo aos
titulos aleméaes, fazendo com que os spreads desses titulos em relacdo aos da

Alemanha aumentassem consideravelmente.

Deste modo, as condicbes de financiamento dos estados da zona do euro
acabam se tornando cada vez mais dispares. De um lado os credores com o custo de
suas dividas em um patamar muito baixo e, de outro, os devedores, com o custo da
divida em um patamar tdo elevado que o proprio custo retroalimenta

significativamente o déficit e este a divida (como ilustra a figura 2).
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FIGURA 2 - "Feedback negativo"

g $: Paises superavitarios como %
credores dos deficitarios
Paises Superavitarios Paises Deficitarios

TRisco—t1Juros

|Risco (refligio dos investidores,
{aumento do Spread)

que fogem do risco de aplicar nos  §: Economia com a queda da taxa de

paises deficitarios)—|Juros juros nos paises superavitarios '

Fonte - Elaboracgao prépria

Segundo IWH (2015), a crise de endividamento que se deu na eurozona
contribuiu, em grande parte, para que a Alemanha mantivesse um or¢camento
equilibrado. A reducao da taxa de juros atrelada aos titulos alemées na ordem de 300
pontos basicos levou a economia de mais de € 100 bilhdes (mais de 3% do PIB) com

0 pagamento de juros no periodo entre 2010 e 2015.

N&o s6 a origem do déficit dos paises membros esta no proprio superavit dos
demais (pelas proprias disparidades da zona do euro, desequilibrios externos intra
bloco, por exemplo, sé&o muito comuns), como também o circulo vicioso déficit-divida
nos deficitarios esta atrelado a diminui¢cdo do custo da divida dos superavitarios, pois

tal movimento impulsiona o “flight to safety” .

O gréfico 7 ilustra as trajetérias extremamente diversas no quesito déficit
/superavit (do setor publico) em relagdo ao PIB dos paises membros. Tais
divergéncias sdo verificadas principalmente apds os primeiros desdobramentos da
crise, em 2008. Ou seja, realmente o limite (3% do PIB) para o déficit de Maastricht
nao conseguiu captar qualqguer movimento de desvio, uma vez que, como ja
explicitado anteriormente (no capitulo 1), a origem dos déficits e superavits ndo estaria

exclusivamente ligada a diferentes condutas do orgcamento pelos governos nacionais.

Os governos nacionais teriam sido muito mais influenciados pelos
déficits/superavits no setor privado, externo e financeiro (Dullien, 2010). Mais uma vez
€ possivel destacar os resultados extremamente positivos da Irlanda e da Espanha.
No periodo anterior a 2007-2008 a Irlanda acumulava superavits por anos
consecutivos e sai de um superavit de 2,8% do PIB em 2006 para um deficit de 7%

do PIB em 2008. Ja a Espanha sai de um superavit de 2% do PIB ainda em 2007 para
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um déficit de 4,4% do PIB. Resultados inclusive muito mais positivos que o0s
sucessivos déficit alemdes. Em outras palavras, o PEC ndo poderia, por si S0,
antecipar ou mostrar qualquer tendéncia de afastamento em relacdo ao limite do
déficit. Desta forma, fica evidente que o desequilibrio do setor publico foi muito mais

um desdobramento, do que a causa verdadeira do problema.

GRAFICO 7 - Déficit/Superavit do Setor Publico em % do PIB (Alemannha, Irlanda, Grécia, Espanha,
Franca, Itélia, Portugal)
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Fonte - Dados Eurostat, elaboragao propria

A partir dessas trajetorias divergentes, principalmente a partir de 2007-2008
(como apontado pelo grafico 7) desdobraram-se trajetérias de rendimento em alguns
casos muito divergentes. Ou seja, se da o que se chama na literatura econémica de
aumento do “spread”. Os graficos 8, 9, 10, 11, 12 e 13 ilustram justamente o
descolamento das trajetorias das curvas de rendimento dos titulos de longo prazo da
Franca, Italia, Espanha, Portugal, Irlanda e Grécia em relacdo a Alemanha. A partir
dos movimentos de aumento do déficit em relagcdo ao PIB (como ilustrado no grafico
anterior) aliado as turbuléncias financeiras, no setor privado e com os desequilibrios
externos esses déficits continuavam a aumentar e em grande medida provocaram o

aumento da percepcao do risco nesses paises membros. Esses paises passaram,
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entdo, a ter de pagar maiores taxas de juros sobre o0s seus titulos soberanos, o proprio
pagamento dos juros retroalimenta o déficit e, consequentemente, a divida. Os
spreads apresentaram, entretanto, uma inflexdo em julho de 2012 (em vermelho nos
gréaficos) na ocasiao do anuncio de Mario Draghi garantindo um possivel salvamento

(caso necessario) dos paises membros pelo BCE

Os movimentos em direcdo ao “safe heaven” (no caso da zona do euro,
marjoritariamente a Alemanha) puseram em cheque a classificacdo dos titulos
soberanos europeus em um mesmo patamar. Ou seja, aqueles titulos que antes
também funcionavam como ativos seguros, inclusive no balanco dos bancos
(Brunnemeier et. al, 2011), sofreram ataques especulativos, 0s quais nem a politica
expansionista do BCE (de aquisicdo de titulos publicos dos paises membros)
conseguiu conter. A medida que os rendimentos dos titulos aumentam, se torna cada
vez mais dificil para os governos nacionais financiarem suas dividas, e, uma vez
obrigados a adotar politicas de austeridade em plena fase de recessdo no ciclo
econdmico, dificultam ainda mais a recuperacao, as receitas diminuem, o pagamento
de juros continua a subir e, por conseguinte, a sustentabilidade da divida fica cada
vez mais distante. Os spreads foram amenizados com o anuncio (um pouco tardio) do
presidente do BCE, mas continuam significativos principalmente na Grécias (mas

também consideraveis em Portugal, na Italia e na Espanha).

GRAFICO 8 - Long-term bond yield (AlemanhaxFranca)
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Fonte - Dados Eurostat, elaboragéo prépria
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GRAFICO 9 - Long-term bond yield (Alemanha x Italia)
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GRAFICO 10 - Long-term bond yield (Alemanha x Grécia)

éncia

~

de converg
Long-term bond yield

ério

7

Crit

35,00
30,00
25,00
20,00

15,00
10,00

5,00
0,00

SOINSTOC
TOWSTOC
60VT0C
SONYTOC
TONYTOC
60INETOC
SOWETO0C
TONETOC
60INCTOC
SOINCTOC
TOWZTO0C
60WTTOC
SOINTTOC
TONTTOC
60NOTOC
SOWO0TO0C
TOWOTOC
60IN6002
SOIN600C
TOW600C
60N800¢
SOINB00C
TOINB00C
60INL002C
GOWL.L00¢C
TOWL.L00¢C

= Alemanha = Grécia

Fonte - Dados Eurostat, elaboragao prépria

38



GRAFICO 11 - Long-term bond yield (Alemanha x Irlanda)
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GRAFICO 12 - Long-term bond yield (Alemanha x Portugal)
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GRAFICO 13 - Long-term bond yield (Alemanha x Espanha)
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2.2 As diferentes propostas

Nessa secdo (2.2) serdo expostas as diferentes porpostas de “eurobonds” de
acordo com a descricao feita pelos proprios autores que as apresentaram (“Common
Bonds”, “Blues Bonds”; “European Safe Bonds”; “EPFA Bonds”; “Eurobills” e
“Synthetic Bonds’).

2.2.1 Common Bonds

A proposta dos “Common Eurobonds” foi divulgada por Paul De Grauwe e
Win Moesen em “Gains for All: A Proposal for a Common Euro Bond” em 2009. De
Grauwe € professor na London School of Economics, ex-membro do Parlamento
Belga (1991-2003), também foi professor visitante no FMI, no conselho do FED, no
Banco do Japéo e no Banco Central Europeu. Moesen é professor da KU Leuven em
Bruxelas na unidade de Public Economics.

Para contextualizar a proposta, os autores descrevem, primeiramente o
“‘dramatico” aumento do spread entre os titulos soberanos dos paises membros da
eurozona. Até agosto de 2007 teria se dado aquilo que se chama na literatura de “flight
to risk”, em um cenario de percepc¢ao do risco muito baixa, ja no periodo seguinte os

mercaddos se movem para o outro extremo e tendem a fazer o movimento de “flight
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to safety’”, o que teria justamente desencadeado esse aumento de
spread.Desincentivando, ainda, os paises a realizarem gastos adicionais nas tentativa
de estabilizar suas economias e tornando ainda mais custoso o resgate de bancos e
instituicdes financeiras.

A solucédo entdo apontada é a criacéo de titulos garantidos coletivamente pelos
paises membros da zona do euro, 0s quais seriam emitidos pelo Banco de
Investimento Europeu (EIB — European Investment Bank) ou diretamente pelos
governos dos estados participantes. O que colaboraria com os paises que estivessem
pagando elevadas taxas de juros sobre seus titulos, fazendo com que esses tivessem
acesso ao mercado de capitais para financiar seu orgamento.

Por outro lado, em paises como a Alemanha, em que as taxas de juros a serem
pagas pelos titulos € muito inferior, existe a preocupag¢do com o risco moral , pelo fato
de serem gerados possiveis desincentivos para a sustentabilidade da politica fiscal.
Na tentativa de contra argumentar as raz0es para tal preocupacgéo, os autores expdem
4 diretrizes para afastar a possibilidade de risco moral:

i. Cada governo teria uma participacdo na emissao de titulos de acordo com a
sua participacdo de capital no Banco de Investimento Europeu (BIE).

ii. A taxa de juros do titulo em euro seria vinculada a uma média ponderada dos
rendimentos observados em cada um dos mercados de titulos no momento da
emissao. Os pesos também seriam dados pela participacéo de capital no BIE.

iii. O produto da emissdo dos titulos seria canalizado para cada governo
utilizando os mesmos pesos.

iv. Cada governo pagaria a taxa de juros anual sobre a sua parte nos titulos
utilizando as mesmas taxas de juros nacionais usadas para calcular a taxa
meédia de juros sobre o “Eurobond”.

Existiria, no entanto, a possibilidade do rendimento do titulo comum divergir da
média (ponderada) dos rendimentos das obrigacbes nacionais. Os autores
argumentam, entdo, que se a andlise deles de que alguns dos mercados de titulos
nacionais de alto rendimento tém altos rendimentos por causa de uma falta de liquidez
estiver correta, a sua propria inclusdo em um mercado de titulos comum
implicitamente aumentaria a sua liquidez. Assim, o “Common Eurobond” teria um
rendimento mais baixo do que a soma ponderada dos titulos nacionais. Isso partindo
do pressuposto de que o proprio mercado de “eurobonds” terd um tamanho suficiente
de modo a tornar esses titulos instrumentos liquidos.

Os autores defendem, por fim, que a proposta dos “Common Eurobonds”
evitaria os movimentos de tomada de carona (“free ridding”) e, além disso, atende a
demanda por seguranca e facilita o0 acesso ao mercado de capitais. Em resumo, seria
um "otimo de Pareto”, permitindo melhorar o bem-estar de alguns sem reduzir o bem-
estar dos outros.
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2.2.2 The Blue Bond

A proposta dos “Blue Bonds” foi divulgada por Jakob Von Weizsacker e
Jacques Delpla em “Eurobonds: the Blue Bond concept and its implications”, o paper
foi apresentado na Sessao de 21 de Marco de 2011 do Parlamento Europeu do Comité
de Assuntos Econdémicos e Monetérios. Von Weizsacker é pesquisador bolsista da
Bruegel (sediada em Bruxelas), foi membro do Banco Mundial em Washington (2002-
2005), trabalhou no Ministério Federal de Economia em Berlim (2001-2002) e ocupou
posicoes de pesquisa no Centro de Estudos Econémicos em Munique e no CIRED
(Centre International de Recherche sur I'Environnement et le Développement) em
Paris. Delpla é economista do Conselho de Analise Econémica (CAE) em Paris e
conselheiro sénior do BNP Paribas, além de ex-assessor do Ministério das Financas
Francés.

Delpla e Von Weizsacker (2011) propdem titulos europeus menos
abrangentes, subdivididos em “blue” e “red bonds”. A proposta sugere a divisao entre
dois ativos soberanos com dois diferentes objetivos. Primeiro, os “blue bonds”, que
tornariam os empréstimos mais acessiveis na zona do euro (dentro do limite de 60%
do PIB de endividamento) criando um ativo que satisfizesse a demanda por ativos
superseguros e liquidos. Segundo, os “red bonds”, que tornariam os empréstimos
mais caros a medida que 0s paises prosseguissem com politicas or¢camentarias
insustentaveis ou apresentassem falta de disciplina fiscal e credibilidade, de modo a
reforcar as regras do PEC pelos préprios sinais do mercado.

Os “blue bonds” sdo os titulos sénior (reembolsados antes de qualquer outra
divida soberana dos paises membros). Uma vez que s6 emitido até o limite de 60%
de Maastricht, teriam o0 seu reembolso garantido em praticamente qualquer
circunstancia, desfrutando de status AAA (superseguro), 0 que 0s autores propdem
chamar de AAAA.

Garantidos por todos os estados membros, os rendimentos desses titulos
seriam provavelmente menores do que a média ponderada dos rendimentos dos
titulos nacionais devido a classificacao de titulo sénior (0 componente mais seguro da
divida soberana dos estados da eurozona), e ao poder de tributacdo conjunta de todos

os Estados membros.
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A participacdo dos paises estaria, no entanto, condicionada ao limite de 60%
do PIB para o endividamento como a mais importante salvaguarda para garantir a
qualidade dos “blue bonds”, atrelando a entrada nos titulos de carater sénior ao
reforco da credibilidade fiscal, por meio de baixos niveis de divida ou garantias
institucionais criveis (regras fiscais nacionais criveis, em particular) que colocarim as
finangas publicas em trajetoria sustentavel.

A alocacgao anual dos “blue bonds” seria, por sua vez, proposta por um conselho
independentemente do BCE. Essa alocacédo seria entdo submetida aos votos dos
parlamentos nacionais. O esquema demandaria, ainda, a criagdo de uma agéncia de
divida conjunta, para qual seria transferida diretamente a receita dos impostos para
evitar que o desconto da divida multilateral fosse barrado.

Jé os “red bonds” seriam todos os titulos emitidos a um nivel de endividamento
superior aos 60%, recebendo o status de junior, 0os primeiros a serem atingidos por
perdas, as quais sO seriam repassadas aos “blue bonds” caso os “red bonds” ndo as
conseguissem absorver. Criando um mercado tdo grande quanto o mercado de divida
norte americano (o mercado de “blue bonds” teria entre EUR 5.000 e EUR 6.000
bilhdes contra EUR 7.250 bilhdes do mercado de titulos do tesouro americano) seria
garantida uma liquidez ainda maior para os titulos sénior em contraste a uma liquidez
reduzida dos titulos junior. Deste modo, ficariam reduzidos os custos de empréstimo
dos “blue bonds”.

O esquema dos “blue bonds” ainda ajudaria o euro a atingir o status de moeda
reserva em periodos criticos de turbuléncia, permitindo, inclusive, que a moeda Unica
disfrute de um privilégio verificado apenas no caso do délar americano. O mercado de
titulos criados seria muito liquido e chegaria a cifras bem proximas do mercado de
titulos do tesouro americano.

Quanto ao PEC os autores argumentam que a proposta ajudaria a reforcar o
0s incentivos ao seu cumprimento e os proprios “red bonds” imporiam um duplo
controle as politicas fiscais. E, 0 mecanismo institucional para o controle da proposta
seria 0 conselho independente de estabilidade alocando os “blue bonds” de acordo
com os principios do PEC e nocdes de sustentabilidade fiscal. Além da propria
disciplina imposta pela contraposicéo do “red bonds”, os quais seriam mantidos, em

grande medida, fora do sistema bancario.
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2.2.3 European Safe Bonds

A proposta dos “European Safe Bons” foi apresentada por Markus K.
Brunnermeier, Luis Garicano, Philip R. Lane, Marco Pagano, Ricardo Reis, Tano
Santos, David Thesmar, Stijn Van Nieuwerburgh e Dimitri Vayanos (“The euro-nomics
group”). Brunnermeier é professor na Universidade de Princeton e diretor do Centro
Bendheim de Financas, Garicano € professor na London School of Economics , Lane
€ professor de Macroeconomia internacional na Trinity College em Dublin, Pagano é
professor na Universidade de Napoles Frederico Il, Reis e Santos sdo professores na
Universidade de Columbia, Thesmar é professor de financas na Hautes Etudes
Commerciales de Paris, Van Nieuwerburgh é professor associado de financas da
Yamaichi Faculty e Vayanos é professor de financas da London School of Economics.

Brunnemeier et.al (2011) atrelam a criagcdo dos chamados “European Safe
Bonds” a demanda por ativos verdadeiramente seguros, a qual ficou ainda mais
evidente apds a crise de 2007-2008. Segundo os autores, o0 sistema financeiro
moderno é fortemente dependente de ativos seguros, 0s quais sao parte substancial
do balanc¢o dos bancos (por conta dos proprios acordos de Basiléia) e dos fundos de
pensao, 0s quais movimentam um grande volume de recursos.

Na falta de um ativo europeu seguro, os reguladores do sistema bancério,
“policy makers” e investidores tomaram os titulos publicos de todos os membros da
zona do euro como seguros, isso desde a criacdo da UME. Encorajados pela auséncia
de uma distingdo entre os titulos dos paises membros, os bancos europeus tinham
em suas carteiras uma grande quantidade de titulos de divida nacionais, o0 que acabou
por alimentar uma especulacao interminavel a respeito da solvéncia dos bancos. Os
paises membros, por sua vez, enfrentavam o risco constante de ter que, a qualquer
momento, resgatar seus bancos. O que, diante da incerteza com relacdo a um
eventual aporte fiscal do bloco, acabou por aumentar os riscos desses titulos. (Figura
3). Ja os “policy makers” europeus nao possuem as instituicdes e recursos proprios
necessarios para intervir em todos os mercados de divida soberana que se encontram
em dificuldades, assim, o BCE acaba por deter a maior quantidade de titulos de maior
risco, tornando-se a Unica fonte de financiamento para os bancos em dificuldade.

(“Diabolic loop”, figura 3)
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FIGURA 3 - "Diabolic Loop"
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Fonte - Brunnemeier et. al 2011 p.3

Na falta desses titulos europeus seguros, os titulos de alguns paises no centro
da Europa satisfizeram essa demanda. Nos tempos de crise, os fluxos de capital vao
da periferia para o centro e, durante o boom, do centro para a periferia. Fazendo
movimentos de alternancia, horas em busca de rendimentos, outras em busca de
seguranca. O que, segundo os autores, teria gerado grandes desequilibrios nas
contas capital na zona do euro, implicando em mudancas nos precos relativos e, até

mesmo, em distlrbios no mercado de ativos.

Os autores prop6em, entdo, a criacdo dos “European Safe Bonds” (ou
“ESBies”). Os “ESBies” seriam emitidos pela Agéncia de Divida Europeia (European
Debt Agency - EDA) com base nos tratados j& existentes. Nao exigiriam, portanto,
uma unido fiscal e ndo seriam garantidos por um mecanismo de solidariedade
conjunta. Isso tudo baseado em uma visdo mais descentralizada e defensora da
eficiéncia do mercado de capitais. Os bancos teriam um substituto para os titulos
soberanos, tornando-se menos dependentes das financas publicas. E os movimentos
de “flight to safety” ndo seriam mais transfronteiricos, devido a existéncia de diferentes

instrumentos financeiros emitidos a nivel europeu.

A ADE ficaria responsavel por comprar os titulos soberanos dos paises
membros de acordo com pesos fixos estabelecidos por regras estritas que
representariam os diferentes tamanhos dos paises membros (60% da média do PIB
nos ultimos 5 anos). A ADE também ficaria atrelada a regra de nao-salvamento e
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cumpriria sua tarefa mantendo em seu balanco titulos soberanos (como ativos), 0s

quais funcionariam como garantia para a emissao de dois outros titulos.

O primeiro garantiria uma reivindicacdo sénior sobre o pagamento dos titulos
em carteira (mais seguro), com uma fatia de X% e o segundo (junior), mais arriscado,
com uma fatia de 1-X%. As perdas s0 afetarian os titulos sénior caso ultrapassassem

perdas maiores do que 1-X% (titulos junior).

Ao BCE caberia dar tratamento preferencial aos ESBies, aceitando-os como
principal colateral. O BCE continuaria a manter titulos soberanos como ativos, mas
agora indiretamente, via ESBies, ou seja, apenas a parcela mais segura desses

titulos.

2.2.4 EPFA Bonds

A proposta dos “EPFA Bonds” foi apresentada por Thomas I. Palley em
“Monetary Union Stability: The Need for a Government Banker and the Case for a
European Public Finance Authority”. Palley foi economista chefe da Comisséo de
Economia e Seguranca China — Estados Unidos, diretor da Comisséo do Globalization
Reform Project do Open Society Institute e Diretor Adjunto de Politicas Publicas para
a AFL —CIO (American Federation of Labor and Congress of Industrial Organizations).
Essa proposta passaria pela emissédo de titulos da divida publica pela “European
Public Finance Authority” (EPFA).

Segundo o autor, a base tedrica neoliberal, que inspirou a construcédo da UME,
acabou por impor a separacao entre o banco central e as financas publicas, colocando
0S governos nhacionais sob continua presséao financeira. O que, em ultima instancia,
dificultaria a manutencao do estado de bem-estar social europeu.

Ainda, de acordo com Palley (2011), este arranjo da UME apesar de solucionar
0 problema acerca da especulacdo sobre as taxas de cambio por meio da criacdo da
moeda Unica (e, por conseguinte, com taxa de cambio Unica) controlada pelo BCE,
acabou por substituir a especulacdo cambial pela especulacdo no mercado de titulos.
Além de eliminar a possibilidade dos bancos centrais nacionais dos paises membros
emitirem meios de pagamento, a partir do Tratado de Maastricht (como ja explicitado

anteriormente) foi imposto um limite de 3% do PIB aos déficits orgamentarios. Limite
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esse visivelmente ignorado no decorrer da atual crise na zona do euro, como destaca
o0 autor. Os desdobramentos sao bem conhecidos, altas taxas de juros, as quais levam
0s paises endividados a insustentabilidade do endividamento.

O ponto crucial, segundo Palley (2011), é o impedimento dos bancos centrais
de comprarem titulos da divida publica, o que deixa os mercados desses titulos a
mercé dos ataques especulativos. Os investidores tém o objetivo de receber um
retorno ajustado ao risco equivalente aos ganhos possiveis com titulos seguros e,
assim, alimentam a logica da especulacao. A solucéo passaria, portanto, pela criacao
de uma nova arquitetura das financas publicas que inclua a EPFA.

A EPFA emitiria titulos europeus, os quais seriam garantidos conjuntamente
por todos os paises membros. Além disso, o BCE teria o direito de comprar e vender
esses titulos EPFA. O arranjo das financas publicas ficaria estabelecido em 3 pilares

(como ilustra a figura 4, retirada de Palley, 2011).

FIGURA 4 - A arquitetura das finangas publicas ("EPFA Bonds")
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Fonte - Palley, 2011, p. 10

Primeiro, os paises membros manteriam o direito de emitir seus proprios
titulos, os quais eles sozinhos garantiriam. Em uma analogia Palley compara esses
titulos aos titulos municipais e estaduais norte-americanos. Estes titulos também
poderiam estar sujeitos a um processo de default em caso de extrema dificuldade

financeira nacional. Os “EPFA bonds”, no entanto, ficariam excluidos.
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Segundo, os paises membros e a EPFA emitiriam e garantiriam titulos
conjuntamente da seguinte maneira: 1. A autoridade estaria apta a vender titulos de
quaisquer maturidade de acordo com seu critério. 2. Os produtos das vendas seriam
pagos aos governos nacionais. 3. O BCE teria o direito de comprar e vender titulos ja
emitidos pela EPFA. 4. A EPFA seria governada por ministros das financas dos
membros da zona do euro, representando seu respectivos governos nacionais. 5. Os
direitos de voto na EPFA seriam alocados com base na renda per capita dos paises.
6. A distribuicéo dos procedimentos de vendas dos titulos também seria embasado na
renda per capita, assim como as obrigacdes relacionadas ao pagamento dos juros da
divida em titulos EPFA.

O terceiro e ultimo pilar estaria relacionado a tarefa da EPFA de supervisionar
um fundo de resgate soberano europeu (passivel de realizar empréstimos de
emergéncia aos paises membros). Esta espécie de FMI europeu (Palley , 2010; Gros
e Mayer, 2010) seria financiada pela venda de titulos EPFA e o acesso ao fundo ficaria
sujeito a condicionalidade da politica econdmica estabelecida pela EPFA. Ainda,
como aponta Palley, tal mecanismo evitaria um vazamento fiscal para fora da
economia europeia em forma de pagamento de juros por conta de resgates feitos pelo
FMI, por exemplo.

Jé a responsabilidade monetéria ficaria a cargo do BCE (como ilustra a figura
4, retirada de Palley, 2011). A primeira responsabilidade seria a politica de taxa de
cambio acerca do euro. A segunda, a taxa de juros na zona do euro, a qual seria
influenciada pela definicdo da taxa de juros overnight de curtissimo prazo por meio do
mecanismo de “Lombard lending”, além de intervencdes em toda a estrutura dos
EPFA bonds. E, em situagbes emergenciais, também poderia adotar o “quantitative
easing”. Os titulos EPFA determinariam a taxa de juros livre de risco na eurozona e
todos os outros titulos, incluindo os titulos soberanos dos paises membros, seriam
precificados por fora. A terceira e ultima responsabilidade diz respeito ao mecanismo
de liquidez de emergéncia voltado para o setor privado (analogo aos empréstimos
promovidos pelo FED entre 2008-2009).
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FIGURA 5 - A arquitetura das financgas publicas (‘EPFA Bonds”)
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Fonte: Palley, 2011, p. 14

Por dltimo, mas ndo menos importante, Palley destaca dois importantes
desdobramentos da proposta dos EPFA bonds. O primeiro diz respeito a coordenacao
do arranjo proposto entre a autoridade fiscal (EPFA) e a autoridade monetaria (BCE),
o que fica claro a partir das explica¢des da figura 4. E segundo, a proposta dos titulos
EPFA ndo implicaria em um fortalecimento das restricdes arbitrarias como o limite de
3% do PIB para o déficit orcamentario (presente no Tratado de Maastricht), uma vez
que, segundo o autor, essas restricdes se mostraram extremamente impopulares,
minando a soberania e a democracia. Tais limites foram até mesmo ignorados e
impossiveis de serem sancionados, como destaca Palley, e os paises membros

tiveram apenas mais custos a partir dos mesmos.

2.2.5 Eurobills

7

A proposta dos “Eurobills” é apresentada em 2011 no artigo “Eurobills, not
Eurobonds” de Thomas Philippon e Christian Hellwig. Philippon € professor de
financas na Stern School of Business de Bruxelas e pesquisador afiliado do CEPR
(Centre for Economic Policy Research) e da NYU. Hellwig é professor associado da

Universidade de Toulouse e pesquisador afialiado do CEPR.
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Philippon e Hellwig (2011) destacam a necessidade de haver uma coordenacao
mais forte da proviséo de liquidez e da regulagéo financeira na zona do Euro. Se
mostram, no entanto, criticos das propostas dos Eurobonds até entdo apresentadas
pelo potencial risco moral que envolviriam. Assim, a proposta mais adequada seria,
ao invés de qualquer titulo a nivel europeu, a adocdo dos chamados “Eurobills”,

abordados no artigo “Eurobills, not Eurobonds”, de dezembro de 2011.

Os “Eurobills”, diferentemente de qualquer outra proposta de titulo comum
europeu, seriam titulos de maturidade inferior a um ano. Primeiro os paises membros
teriam de organizar uma secretaria para o gerenciamento da divida mutua (joint debt
management office - DMO), a qual seria responsavel pela emisséo desses titulos. O
limite para cada pais ficaria fixado em 10% do PIB em “Eurobills”. E, a participacao
dos paises ficaria condicionada a satisfacdo dos critérios de governanca econdmica
e de disciplina orcamentaria ja existentes. Os paises continuariam, entretanto, a emitir
titulos com maturidade de 2 anos ou mais. A ideia central seria, nas palavras dos
autores da proposta, evitar corridas para liquidez auto-realizaveis e feed-backs
negativos entre as crises soberanas e as crises bancérias, enquanto minimiza o risco

moral (Hellwig e Philippon, 2011).

Os “Eurobills” se embasariam na estrutura ja existente, apenas a fortaleceria
e exigiria a subtituicdo de todos os titulos de divida de curto-prazo corrente, nao
permitindo a expansao do montante total de dividas de curto-prazo, cobrindo os titulos
de maturidade de 1 més até a 1 ano. O que, segundo 0s autores, incentivaria os paises
a emitir mais titulos de longo prazo, tornando-os mais baratos e melhorando a

estabilidade financeira.

Para convencer os paises fortes a participarem da responsabilidade solidaria e
conjunta pelos titulos, o limite estrito de 10% do PIB, bem como a credibilidade, seriam
essenciais. Mesmo porque, a participacdo dos paises fortes seria essencial para o
sucesso da proposta, uma vez que a competicdo com os titulos de curto prazo dos
paises mais fortes reduziria a liquidez dos “Eurobills” e criaria espaco para a selecao

adversa.

50



2.2.6 Synthetic Eurobonds

7

A proposta dos “Synthetic Eurobonds” é apresentada por Thorsten Beck,
Harald Uhlig e Wolf Wagner. Beck é professor de financas na Cass Bisiness School e
pesquisador no CEPR, Uhlig é presidente e professor do departamento de economia
da Universidade de Chicago e Wagner € professor de economia na Universidade de
Tilburg.

Segundo Beck, Uhlig e Wagner (2011), a crise corrente na zona do euro estaria
centrada na crise da divida soberana dos paises membros e na crise no setor
financeiro. Para os autores, diferentemente das demais propostas, a ideia seria focar

no funcionamento do setor financeiro.

Os autores sugerem, entdo, a criacdo de um fundo mutuo de divida, o qual
seria composto por um mix de divida dos paises membros proporcional ao PIB. Esse
fundo emitiria securities (“Synthetic Eurobonds”) cujos payoffs seriam o conjunto dos
payoffs dos titulos nos seus portfolios ponderados pela participacdo. No caso de um
dos paises membros entrar em default ou reprogramar sua divida isso afetaria o payoff
desses Eurobonds, mas na proporcado de sua participacdo no portfolio. Propde-se
ainda que o BCE aceite estes Eurobonds como colateral em suas operac¢des no
open-market e nas operacBes de recompra, além de parar de aceitar titulos de alto

risco dos paises membro individualmente.

O mecanismo para a introducdo dos “synthetic bonds” passaria, por sua vez,
pela venda dos titulos de divida mantidos pelos bancos europeus ao fundo mutuo,
com o recebimento, em troca, dos “synthetic bonds”. O que, nas palavras dos autores,
tiraria as apostas de cassino das maos dos bancos, forcando-os a reduzirem o risco
de seus balancos. Permitindo, ainda, que usem essas securities vis-a-vis o0 BCE. O
que resolveria, portanto, os problemas de liquidez e solvéncia do sistema bancéario

europeu.
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2.3 Comparacao entre as propostas

Nessa secdo sdo comparadas as 6 diferentes propostas anteriormente
apresentadas de acordo com o0s quisitos: grau de financiamento, participacao,
institucionalidade e célculo das taxas de retorno. A comparacao é feita por meio do
quadro resumo a seguir (Quadro 1), inspirado no quadro de EIJFFINGE, S. C. W.

(2011)8, que néo traz, no entanto, todas as porpostas aqui apresentadas.

0 quadro original de EIJFFINGE, S. C. W. (2011) segue no anexo
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QUADRO 1 - Comparacéao entre as propostas dos "Eurobonds"

Beck, Wagner e

Philippon e Hellwig

De Grauwe e Delpla e Von Brunnemeier et. al Uhlig (2011) (2011)
Moessen (2009) Weizsacker (2010) (2011) Palley (2011)
Common Synthetic Bonds Eurobills
Eurobonds Blue and Red Bonds ESBies EPFA Bonds
Eurobonds sdo | Eurobonds sdo | Eurobonds Eurobonds complementares aos titulos | Synthetic Bonds | Eurobills como
complementares complementares, mas | complementares aos | nhacionais como substitutos aos titulos
Grau de aos titulos | titulos nacionais seriam | titulos nacionais complementares dos | soberanos de  curto
financiamento nacionais desinteressantes titulos soberanos prazo, os titulos de
longo-prazo continuam a
existir
Instituicdo Instituicdo independente | EDA emite os titulos | EPFA (governada por ministros das | Criacdo de um fundo | DMO emitiria titulos de

Institucionalidade

europeia emite os
titulos, utilizando a
configuragdo
institucional ja
existente.

aloca as cotas de emissao
para os paises emitirem
eles proprios os titulos

com base nos tratados
jd existentes. Nao
exigiriam uma unido

fiscal e ndo seria
garantido por um
mecanismo de

solidariedade

conjunta. Baseado em
uma visdo mais
descentralizada e
defensora da eficiéncia
do mercado de capitais

finangas dos membros da zona do euro)
emite e vende os titulos, os produtos das
vendas pagos aos governos nacionais. O
BCE pode comprar e vender titulos ja
emitidos pela EPFA. Direitos de voto na
EPFA seriam alocados com base na renda
per capita dos paises, assim com a
distribui¢do dos produtos das vendas dos
titulos e as obriga¢Oes relacionadas ao
pagamento dos juros da divida em titulos
EPFA.

mutuo que emitiria
um mix dos titulos
dos paises membros

curto-prazo (1 més-1 ano
de maturidade)
respeitando a estrutura
dos critérios de
governanca e disciplina
orgamentdria ja
existentes

Participagao

mas
ao

Vonluntaria,
com limites
endividamento

Voluntaria, mas com
limites para o
endividamento e optar
pela ndo participagao é
visto como um mal sinal

De acordo com pesos
fixos estabelecidos por

regras estritas que
representariam os
diferentes tamanhos

dos paises membros
(60% da média do PIB
nos ultimos 5 anos)

Participacdo de acordo com a renda per
capita, mas pode ser ampliada

A participagdo seria
condicionada  pela
proporcionalidade
do PIB dos paises
membros em relagdo
ao PIB total da zona
do euro

Participacdo obrigatdria
dos paises com o limite
de 10% do PIB e
condicionada a
aprovagao da DMO
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Calculo das taxas

Vinculado a uma
média ponderada

dos rendimentos
observados em
cada um dos
mercados de
titulos no
momento da

emissdo. Os pesos
seriam dados pela
participagao de
capital no BIE.

Baseada nas taxas de
mercado, deferentes
para os red e blue bonds

Baseados nas taxas de
mercado, titulos sénior
X% e titulos junior 1-X%

Baseado nas taxas de mercado. O
pagamento dos juros da divida em titulos
EPFA seria de acordo com a renda per
capita

Os payoffs dos titulos
portifélio

do
ponderados por sua
proporcionalidade

No texto ndo fica claro,

aparentemente os
payoffs seriam
determinados pelo
mercado

Fonte - Elaboragé&o prépria, inspirado no quadro de EIJFFINGE, 2011
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De acordo com a Comissao Europeia (2011), as diferentes propostas de
Eurobonds podem ser classificadas em 3 diferentes abordagens. Baseadas no grau
de substituicdo da emissao nacional (completa ou parcial) e na natureza das garantias
desses titulos (conjunta e ampla ou apenas ampla).

A primeira categoria se caracteriza pela completa substituicdo dos titulos
nacionais com garantias amplas e conjuntas. De acordo com a Comisséo Europeia
esse tipo de proposta seria a mais ambiciosa uma vez que, cada membro seria
totalmente responsavel por toda a emisséo dos titulos, implicando em maiores efeitos
positivos em termos de estabilidade e integracdo. Este tipo de proposta acabaria,
portanto, com a pressao sobre o mercado de titulos e a taxa de juros nos paises
membros, mas demandaria significativas mudancas institucionais, dado o maior
“Moral Hazard”. Dentre as propostas apresentadas, a que se incluiria nessa categoria
seria a dos “EPFA Bonds”.

A segunda se distingue pela substituicdo apenas parcial dos titulos emitidos
nacionalmente, mas matém as garantias amplas e conjuntas. Esse tipo de proposta
cobriria apenas partes das necessidade nacionais de financiamento. Os paises
membros continuariam a emitir seus proprios titulos em um volume menor por conta
da emissdo paralela dos “Eurobonds”. Assim, 0s paises ainda ficariam sujeitos ao
mercado e continuariam expostos a diferentes condicfes de financiamento, que
variariam de acordo com as diferentes qualidades do crédito. A limitacdo na emissao
dos “Eurobonds” serviria para combater o “Moral Hazard”, uma vez que 0S custos
marginais do endividamento superior ao limite funcionariam como um “incentivo a
sustentabilidade da politica fiscal’. Dentre as propostas apresentadas as que se

incluiriam nessa categoria seriam a dos “Blue Bonds” e a dos “Eurobills”.

J& a terceira categoria engloba a substituicdo parcial da emissao dos titulos
nacionais com garantias amplas, porém ndo conjuntas. Como a classe mais limitada
de propostas, cobriria apenas parcialmente as necessidades financeiras dos Estados
membros, tendo impactos reduzidos em termos de estabilidade e integracéo. O “Moral
Hazard” seria, no entanto, o mais reduzido. Dentre as propostas apresentadas as que
se incluiriam nessa categoria seriam a dos "Common Bonds”, dos “European Safe

Bonds” e dos “Synthetic Eurobonds”.
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Segundo a Comissao Europeia (2011), todas as diferentes propostas de
“‘Eurobonds” trariam beneficios tais como a estabilizacdo dos mercados financeiros,
acesso a um mercado de titulos muito liquido, além da diminuicdo dos custos de
empréstimo da divida publica emitida a nivel europeu. Ademais, eles previniriam,
como ja argumentado pelos autores das propostas, movimentos de “flight to safety”.
No entanto, o impacto e extensdo desses efeitos divergiria em cada uma das
propostas apresentadas. Os diferentes tipos de propostas apresentariam trade-offs
entre os beneficios esperados e as pré-condi¢des institucionais, o que ja fica evidente
na categorizacdo apresentada anteriormente. Estes trade-offs sdo explicitados no

quadro 2.

Todavia, ndo é possivel auferir, pelos desequilibrios intra bloco e pela
exposicdo dos setores ndo ligados aos governos nacionais, que apenas uma
institucionalidade refor¢gando e fazendo o PEC valer resolucione ou evite turbuléncias.
Fica claro que a preocupacdo maior de todas as propostas de implementacdo de
“eurobonds”, com a excecdo dos “EPFA Bonds”, € com o sistema bancério e
financeiro. A estabilizagéo desses setores poderia ter sido suficientemente eficiente
para conter ou evitar a crise na Irlanda, por exemplo, mas quanto aos demais paises

membros ndo se pode fazer maiores inferéncias.

Como foi argumentado no capitulo 1 e na primeira secdo desse segundo
capitulo, os pontos primordiais a serem trabalhados e reestruturados no ambito da
UME dizem respeito a utilizacdo da politica fiscal como politica anti-ciclica e
estabilizadora, de modo a agir de forma coordenada com as demais politicas
econdmicas (proposicdo pos-keynesiana). Ademais, as assimetrias econémicas no
bloco do euro devem ser consideradas e o BCE, apesar da garantia de Mario Draghi,
nao funciona como banqueiro do governo, o que torna as turbuléncias muito mais
dificeis de serem superadas. Nesse sentido, apenas a proposta de Palley se

aproximaria das questdes que estao no cerne da crise.

Os “EPFA Bonds” seriam, portanto, os mais eficazes, trazendo o maior
beneficio dentre as propostas apresentadas. Nos termos e categorias apresentados
pela Comissdo Europeia eles se enquadram da categoria 1, trazendo o maior
beneficio dentre as propostas apresentadas. Quanto ao aspecto da seguranca,

atacada pela Comissdo Europeia no ambito da categoria 1, Palley (2011) contra
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argumenta explicitando que os “EPFA Bonds” seriam muito seguros por conta do
banqueiro do governo e da garantia implicita do BCE, assim, o mercado desses titulos
seria sempre liquido e, tanto os governos, quanto os investidores, ndo temeriam uma
crise de liquidez (M. Draghi teria agido neste sentido em 2012, mas o EPFA Bonds

institucionalizariam a ideia).

Em oposicdo as demais abordagens, as emissdes dos “EPFA Bonds” néo
dependeriam do PIB corrente, o que é, de fato, uma vantagem, uma vez que, em
tempos de crise, o PIB cairia e, por conseguinte, a emissao dos titulos cairia também.
As emissdes nao seriam, ainda, limitadas a um certo montante, podendo variar de
acordo com o estado da economia (Palley, 2011). Em casos de emergéncia, seria
possivel aumentar o montante de titulos emitidos, permitindo que paises que ja

tivessem atingido o limite pudessem incorrer em politicas ficais anti-ciclicas.
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QUADRO 2 - Viséo geral das 3 principais categorias de "Stability Bonds"
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CONSIDERACOES FINAIS

Como ficou claro nos capitulos 1 e 2, a crise corrente na zona do euro foi, em
grande medida, resultado de desequlibrios na UME e enormes quantidades de divida
privada, além do salvamento de bancos e demais instituicdes financeiras e da
natureza auto-realizavel das expectativas de mercado. No caso de choques
assimétricos atingindo uma unido monetaria, como foi o caso na eurozona, as
autoridades monetarias nacionais ficam impedidas de utilizar a politica monetaria,
uma vez que ela ficou submetida ao “one size fits all” do BCE. O BCE foi, ainda, em
um primeiro momento, impedido de exercer a funcdo de emprestador de ultima
instancia, pelo préprio tratado de Maastricht (no-bailout clause), o que acabou por
aumentar o custo do salvamento. A politica fiscal, por sua vez, fica sob
responsabilidade dos paises membros, mas também amarrada aos critérios de

Maastricht inspirados no NCM.

A proposta dos “Eurobonds” aparece entdo, como uma alternativa para atacar
principalmente o aumento nos spreads entre os titulos nacionais, bem como uma
forma de estabilizar o mercado financeiro na zona do euro, fornecendo um ativo
liquido e seguro. Os Eurobonds, ndo atacam, no entanto, os desequilibrios presentes
no ambito da unido monetaria (os quais sdo as causas verdadeiras da crise, como
destacado anteriormente, o setor externo, a competitividade, o endividamento
privado) nem evitariam a necessidade de resgate dos bancos, poderiam ter apenas
guebrado o chamado “diabolic loop” (Brunnemeier et. al. 2011) entre os bancos e

governos nacionais.

Em suma, ndo é possivel auferir pelos desequilibrios intra bloco e pela
exposicdo dos setores ndo ligados aos governos nacionais, que apenas uma
institucionalidade reforcando e fazendo o PEC valer resolucione ou evite turbuléncias.
Fica claro que a preocupacdo maior de todas as propostas de implementacdo de
“eurobonds”, com a excecdo dos “EPFA Bonds”, € com o sistema bancério e
financeiro. A estabilizagéo desses setores poderia ter sido suficientemente eficiente
para conter ou evitar a crise na Irlanda (onde os ativos téxicos do setor bancario foram
0 amago da desestabilizac&o), por exemplo, mas quanto aos demais paises membros

nao se pode fazer maiores inferéncias.

59



Conclui-se, portanto, que a implementacéo dos “Eurobonds” anteriormente a
crise poderia ter amenizado as turbuléncias financeira e bancéria trazendo uma
possivel estabilidade. Mas néo tangenciaria os desequilibrios e problemas estruturais

gue estdo no centro, principalmente, da crise econémica da zona do euro.

Dentre as propostas apresentadas, a Unica que promoveria a integracdo e a
estabilidade, além de atacar outros problemas ligados aos desequilibrios intrabloco e
estruturais seriam os “EPFA Bonds”. Esses titulos estabeleceriam um arranjo em que
o BCE poderia intervir no mercado de titulos (mais facilmente) em tempos de crise e
o montante dos titulos emitidos ndo seria limitado, o que, em dUltima instancia,
garantiria um espaco para a politica fiscal como estabilizadora, bem como para uma
certa coordenacédo da politica econémica, ausentes até o momento dada a abordagem

voltada para o NCM das intituicdes e estruturacdo da UME.

Além de fornecer ao mercado financeiro liquidez e seguranca, os “EPFA Bonds”
contribuiriam, ainda, com 2 importantes entraves estruturais presentes na zona do
euro. O primeiro seria 0 Pacto de Estabilidade e Crescimento, a ado¢&ao da proposta
de Palley (2011) inclui a revogacdo dos limites do de Maastricht, os quais foram
inclusive reforgados recentemente com a implecao do “six pack” (13 de Dezembro de
2011) e do “Fiscal compact”. O afastamento do PEC seria de extrema importancia,
dado que seus limites ndo tem meios de serem garantidos e, por si s, ndo antecipam
nem sdo a variavel causa dos desiquilibrios, como pode ser exemplificado pelos casos
da Espanha e da Irlanda. Além do mais, o uso da politica fiscal anti-ciclica,
estabilizadora, seria de extrema importancia, principalmente em um cenario em que a
politica monetéria quase nada pode fazer para devolver a unido monetéria a uma
trajetria ascendente e mais estavel. No limite, apenas a modificacdo do PEC e o
abandono dos critérios de Maastricht poderiam resolver a crise na zona do euro (Hein
e Truger 2005). Mais do que isso, somente essa mudanca possibilitaria o exercicio do
“Big Government” (Minsky, 1986), essencial em tempos de crise, desconectando 0s
limites para a emisséo de titulos ao PIB e vinculando-os a populagéo (que n&o contrai

em tempos de crise, justamente quando a economia precisa de maiores estimulos).

O segundo seria a funcao do “Big Bank” (Minsky, 1986), os “EPFA Bonds”
seriam muito seguros por conta do banqueiro do governo e da garantia implicita do

BCE, assim, o mercado desses titulos seria sempre liquido e, tanto 0s governos,
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guanto os investidores,ndo temeriam uma crise de liquidez. Apesar do arranjo n&ao ser
exatamente aquele a que Minsky se referia (“Big Bank”), os 3 pilares das financas
publicas seriam ao menos analogos a essa importante figura estabilizadora e
profilatica da depresséo. E a prépria institucionalidade das financas publicas traria a

seguranca exigida para combater o “Moral Hazard”.

Os "Eurobonds”, de um modo geral, poderiam sim ter evitado a crise da divida
soberana de ocorrer, mas nao teriam prevenido 0s movimentos anteriores, que
apenas a regulacdo do sistema financeiro e o combate aos desequilibrios intrabloco
poderiam coibir. Dentre as diversas propostas, como explicitado a cima, a dos “EPFA
Bonds” é a que mais se aproxima de atacar alguns dos problemas estruturais da
eurozona (acima mencionados), mas os desequilibrios e a regulacdo do sistema
financeiro ndo poderiam ser transpostos. A proposta de Palley enfrentaria melhor a
crise corrente e reduziria a assimetria atual, que, com a especulagcéo no mercado de
titulos soberanos e com a impoténcia da politica fiscal de atuar acaba se tornando

ainda mais significativa (o que potencializaria um proximo possivel choque).

A adocao dos “Eurobonds”, a destacar dos “EPFA Bonds”, seria claramente um
passo em direcdo a solucdo da crise e da prevencdo de possiveis turbuléncias,
todavia, esta longe de ser um consenso, mesmo daquelas propostas de cunho teorico
mais préximo ao NCM. A chanceler alema, Angela Merkel, se pronuncia claramente
contra a adocdo dos “Eurobonds” (“No Euro Bonds as long as | live”, expressao
utilizada pela chanceler em junho de 2012) e a Alemanha tem grande peso nas
decisBes no ambito da eurozona, tornando pouco provavel a aprovacado de qualquer
que seja a proposta de titulos a nivel europeu ao menos enquanto a chanceler
governar (ou o seu partido —CDU, conservador - estiver no porder). Excluindo as
razdes de cunho “ideolégico”, a Alemanha tem, ainda, outros motivos fortes e claros
para se opor, a destacar a lucratividade pela diminuigdo do custo de sua divida (IWH,
2015). Em suma, os titulos a nivel europeu continuam a ser uma proposta distante de

se fazer valer, ainda que em muito pudessem contribuir no contexto da UME.

Contra o impeto aleméo, o bloco do euro poderia apenas lembrar que a forca
germénica seria proveniente, em grande medida, do setor externo superavitario
(especialmente na zona do euro), e se os paises do euro enfrentam dificuldades, seu

mercado estaria também reduzido. Mas, atualmente, a estratégia exportadora alema
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nao se resume ao bloco europeu e ja se integra aos paises emergentes, por exemplo,
0 que da ainda mais poder a Alemanha, inclusive dentro do bloco europeu e em termos

ideologicos.
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ANEXO

QUADRO 3 - Differentiating features of the various proposals for Eurobonds
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