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Resumo

O trabalho tem como objetivo explorar o processo de construcdo do Euro, a anélise

macroeconémica de blocos em regime de cambio fixo e a crise atual e as possiveis

solucdes.



Introducéo

O projeto de unido monetaria européia ¢ um dos maiores do século XX e XXI, com

objetivos de consolidagdo econémica, politica e social.

Na primeira década do século XXI, as economias da Zona do Euro somadas formam

um bloco com o segundo maior PIB do mundo.

No primeiro momento, o processo de integracdo foi muito importante para a reducgéo
das discrepancias de renda entre as economias europeias. Entretanto, simultaneamente,
foi igualmente responsavel pelo aumento das divergéncias de fundamentos

macroecondmicos entre os paises do bloco.

A unido monetaria de diversos paises com diferentes aspectos macroecondémicos
ndo é simples. A partir de 2008, a percep¢do de que titulos soberanos europeus séo
livres de risco passou a ser contestada, ja que individualmente ninguém tem o poder de
emitir moeda. Entdo, os investidores passardo a ficar mais atentos as discrepancias
econémicas dentro do bloco, passando a duvidar da qualidade de crédito de alguns

membros.

O estudo desse tema € de suma importancia. Em primeiro lugar, a Zona do Euro
é um caso classico de cambio fixo. Com isso, podemos analisar quais sdo as vantagens e
desvantagens desse sistema. Quais seriam as caracteristicas necessarias para 0 bom

funcionamento nesse regime?

Além disso, por esse tema podemos evidenciar como é o processo de piora de
crises cambiais como vemos no atual momento de analise. Ademais, observa-se como é

complexa a reacdo politica em blocos tdo extensos.

Por fim, o tema est4 em aberto para a discussdo de solugdes criveis para a crise

atual.



1 - Primeiros passos para a criacdo da Unido Européial

Apds a segunda guerra mundial, os lideres europeus perceberam gue a cooperagao
seria a Unica maneira de impedir novos conflitos. Com isso, passaram a pensar maneiras

de evoluir em acordos politicos e econdmicos.

O resultado foi uma rendncia gradual dos poderes sobre politicas econémicas

nacionais, em favor de 6rgaos centralizados regulamentadores.

A partir da década de 50, foi criada a Comunidade Européia de Carvdo e Aco.
Alemanha, Holanda, Bélgica, Luxemburgo, Franca e Itdlia foram os membros
fundadores. Esse tratado era basicamente econdmico e tinha como objetivo integrar as

industrias de carvao e aco da regido.

Em 1957, foi assinado o Tratato de Roma pelos mesmos paises. Por esse foi criado
Comunidade Econdmica Européia, na qual foram estabelecidas diversas instituicGes de
integracdo regional. Uma unido alfandegéaria foi estabelecida, ainda que bastante

limitada.

Entretanto, o primeiro passo marcante ocorreu em dezembro de 1969 numa reunido
entre os lideres europeus em Haia, na Holanda. Foi indicado o primeiro-ministro e
ministro das financas de Luxemburgo (Pierre Werner) para chefiar um comité que
esbocaria 0s passos para eliminar 0s movimentos intra-europeus das taxas de cambio,
centralizar as decises da politica monetéaria de UE e diminuir as barreiras comerciais

remanescentes dentro do continente.

O relatério Werner de 1971 propds um programa que, no fim, daria lugar a taxas de

cambio encadeadas e na integragé@o entre 0s bancos centrais nacionais.

O pano de fundo por tras desses passos é a instabilidade no fim do periodo do
sistema de Bretton Woods. Em 1969, houve uma série de crises monetérias. Isso fez
com que 0s paises europeus perdessem a confianca na prontiddo dos Estados Unidos em

colocar suas responsabilidades monetarias internacionais a frente de seus interesses. Se

1 KRUGMAN, Paul; OBSTFELD, Maurice. Economia Internacional. Editora Pearson Education Brasil
62 edicdo (capitulo 20), Maio de 2009. Uso dessa fonte nos capitulos 1 ao 8.



a Europa conseguisse unificar as questdes monetérias, os paises da EU esperavam

defender os seus interessas mais eficazmente diante dos Estados Unidos.

Outro fator relevante foi transformar a Unido Européia em um mercado realmente
unificado, ja que mesmo com o Tratado de Roma, ainda existiam na Europa barreiras
oficiais significativas aos movimentos de producdo e fatores. Os lideres europeus
achavam que a oscilacdo cambial no bloco impedia uma integracdo comercial como
existia, por exemplo, nos Estados Unidos. Portanto, somente com taxas de cambio

mutuas haveria o passo final para a integracao.



2 - O Sistema Monetario Europeu

No comeco da década de 1970, muitos lideres europeus estavam receosos em
abdicar de suas politicas monetarias por causa das turbuléncias econdmicas apos a crise
do dolar. Mesmo assim, a Alemanha, Holanda, Bélgica e Luxemburgo participaram de
uma flutuacao conjunta informal contra o dolar, conhecida como “cobra”. Outros paises
também participaram de forma esporadica, como a Franca, Itdlia e Reino Unido. O

sistema “cobra” foi precursor do Sistema Monetario Europeu “SME”.

Esse surgiu 1979, com os seguintes participantes: Franca, Alemanha, Italia, Bélgica,
Dinamarca, Irlanda, Luxemburgo e Holanda. As taxas de cdmbio eram mantidas dentro
das margens de flutuagdes especificas. Tais bandas de oscilacdo eram estabelecidas
através de um conjunto complexo de arranjos de intervencdo do Sistema Monetéario
Europeu. As cotaces podiam oscilar 2,25% para cima e para baixo, com excecdo da

Italia com banda de 6%.

O sistema revelou diversos problemas e foi alvo de diversos ataques especulativos.
O diferencial de inflacdo fazia com que as bandas de cambio fossem instaveis em prazos
mais longos. Enquanto a inflacdo na Alemanha rodava por volta de 3% ao ano, na
Franca girava a 9% e na Italia a 12%. Com isso, esses ultimos, além de outros
pequenos, foram forcados a sair do sistema. Entretanto, devido a realinhamentos de
politicas econdmicas e cooperagdo entre os participantes, 0 SME sobreviveu. Outros
paises chegaram a adotar o sistema, como o Reino Unido, Italia e Espanha, mas o

avanco nunca foi linear.

As bandas estabelecidas eram a valvula de escape para certa autonomia de politica
monetaria. A maior parte delas era de 2,25% para cima ou para baixo. Em paises com
maior instabilidade inflacionaria, as bandas eram mais elevadas. Esse era 0 caso da
Italia, Espanha, Portugal e Reino Unido. Em 1993, houve forte instabilidade cambial na
regido, ocorrendo diversos ataques especulativos. Com isso, todas as bandas foram

elevadas para 15%, com excecdo aquela entre o marco e o florim holandés.

Uma ferramenta utilizada pelos governos de modo a reduzir a vulnerabilidade das
moedas foi a manutencdo de controles cambiais que restringiam diretamente, para

residentes domésticos, a liberdade de trocar moedas domésticas por estrangeiras. Além
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disso, o SME desenvolveu um sistema de troca de moedas entre os bancos centrais. Por
esse, se a lira italiana se desvalorizasse muito, 0 Bundesbank (Banco Central Alemao)
poderia emprestar marco ao Banco Central Italiano de modo a restabelecer o equilibrio

cambial.

Mesmo assim, houve onze realinhamentos cambiais entre 1979 e 1987, periodo de
maior controle cambial entre os membros do SME. Entretanto, a partir de 1987, iniciou-
se a haver remocédo gradual desses controles. No primeiro momento, o sistema andou
bem com os paises abdicando de suas metas de emprego e politica monetéria em prol do

mercado Unico europeu.

Tudo mudou com a reunificacdo alemd no inicio da década de 1990. Diante desse
fato, o eixo econémico do bloco passou a ter que fazer forte transferéncia de renda do
oeste para o leste, o que gerou forte aumento de consumo e aumento salarial dos
alemdes orientais. A consequéncia desse movimento foi o aumento das pressdes
inflacionarias no pais, fazendo com que o Bundesbank aumentasse as taxas de juros,

apertando a politica monetaria.

Como as moedas eram praticamente fixas entre os paises, com o principal membro
apertando a politica monetaria, todos os paises de SME teriam que aumentar 0s juros
para manter estaveis os precos de suas moedas em relagdo ao marco. Isso teria que ser
feito mesmo que as economias desses outros paises ndo necessitassem de aperto

monetario.

A Alemanha ndo deu muita atencdo aos pedidos dos outros paises de cautela na
conducdo de politica monetaria e manteve a postura inicial. Conjuntamente os paises
temiam que, desvalorizando suas moedas para estimular a prépria economia,
diminuiriam o avanco em direcdo a moeda comum do bloco. A partir de 1992,
ocorreram diversos ataques especulativos dentro do sistema, com isso a bandas foram
largamente ampliadas, como mencionado anteriormente. As novas bandas foram

mantidas até a introducdo do euro de 1999.
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3 - Ideia por tras do SME — Importacédo da Credibilidade Alema

A fixacdo de cotacdes das moedas européias com o marco alemao tinha uma questéo
relevante: a importacdo da credibilidade adquirida durante anos pelo Bundesbank. Tal
credibilidade permitia a Alemanha ter uma moeda forte e estavel, com inflagdo baixa e

juros reais estruturalmente reduzidos.

As experiéncias da hiperinflagdo da decada de 1920 e da inflacdo pos-guerra
desenvolveram grande importancia ao redor desse tema na sociedade alema. Com isso,
0 Bundesbank foi estabelecido para defender o valor real do DM, sendo esse o principal
objetivo da instituicdo. Além disso, o conselho dirigente do banco tinha poderes e regras

que o tornavam muito mais independente de press@es politicas do que em outros paises.

Portanto, ao estabelecer uma cotacdo praticamente fixa de uma moeda em relacéo ao
marco alemdo, pode-se afirmar que esse pais estara importando de certa forma a
credibilidade adquirida pelo Bundesbank. Visto que como existiam o¢rgdos de
estabilizagdo cambiais, com respaldo do governo aleméo, essas cotagcbes eram mais
facilmente estabelecidas. No limite, a Alemanha estabelecia uma postura monetaria e,

consequentemente, todos 0s paises do SME adquiriam a mesma postura monetaria.

Como em qualquer sistema de cambio fixo, caso um pais (no caso Alemanha) aperte
sua politica monetaria, havera fuga de capitais de outro (Italia, por exemplo). Isso
acontece, pois, supondo que anteriormente 0s mercados de capitais estivessem em
equilibrio, os juros no primeiro pais (ajustado por fatores de risco) serd mais elevado do

gue no segundo. Logo, o segundo pais também tera que apertar sua politica monetaria.

Por outro lado, se algum pais afrouxar sua politica monetaria permitindo mais
inflacdo, haverd pressdo para desvalorizar sua moeda por causa da perda de

competitividade.

Portanto, esse sistema permitiu que houvesse convergéncia de inflagdo entre os
paises do bloco. Ja que havia um incentivo politico claro de estabelecimento de uma

conduta conservadora de politica monetaria (alinhada com a Alemanha).
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4 - Iniciativa de 1992

O processo de unificacdo européia ainda nao estava completo no inicio da década de
90. Alguns impostos alfandegérios ainda existiam e algumas questfes burocréticas
limitavam a livre circulacdo de produtos. As estruturas tributarias nacionais eram muito
diferentes entre si. Alguns paises taxavam mais a renda, enguanto outros mais a

producéo, e como resultado os impostos distorciam os precos entre 0s membros.

Em 1985, a Comissdo Européia publicou um relatério que finalizaria a unido
comercial européia, ou seja, por esse finalmente ndo haveria mais barreiras entre 0s

membros. Foi estabelecido o ano de 1992 como inicio desse novo sistema.

Em 1986, foi aprovada a Lei Européia Unica (Single European Act). A questio mais
relevante dessa lei € que os paises abandonariam o requisito do Tratado de Roma de
consenso unanime, ou seja, membros individuais ndo poderiam mais bloquear as
medidas de liberalizacdo do mercado comum. A idéia dos governantes era que a partir

dessa data 0 movimento de bens, servicos, pessoas e capitais fosse irrestrito.
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5 - Processo para a Moeda Unica

Em 1989, um comité recomendou transicdo em trés fases para a moeda Unica
européia (Plano Delors, entdo presidente da Comissdo Européia). Portanto, a politica
monetéria passaria a ser controlada por somente uma instituicdo, o Banco Central
Europeu. Até entdo, apesar da inflexibilidade individual de politica monetaria por causa
do cambio fixo, ainda existia alguma brecha por causa dos controles sobre os

movimentos de capitais e realinhamentos cambiais.

Na primeira fase, todos os membros deveriam ingressar no mecanismo de taxas de
cambio (mecanismo de bandas). Ja a segunda fase consistia na reducdo gradual das
bandas e abdicacdo de alguns poderes relacionados a politica monetéria para a UE. E
por fim, a Ultima fase seria a substituicdo de todas as moedas nacionais pela moeda
comum. A partir desse momento, a politica monetaria seria controlada ndo mais

individualmente, mas sim por consenso entre 0s membros do Banco Central Europeu.

Em dezembro de 1991, foi assinado o Tratado de Maastricht no qual, além de outros
pontos fundamentais que serdo aclarados adiante, determinava as datas de
implementacdo de cada fase do relatério Delors. A segunda fase deveria comecar em

1994, enquanto a terceira fase em 1999 (a primeira j& estava em vigor).

A adocdo de uma nova moeda seria 0 passo crucial para a unificacdo iniciada na
década de 50. Contudo, outros pontos pesavam na decisdo de extinguir com as moedas
nacionais. Primeiramente, eliminava o0s custos de transagdes cambiais entre 0s
membros. Em seguida, aumentaria o grau de deciséo dos paises em questdes de politicas
monetarias, ja que antes todos seguiam o Bundesbank. E finalmente, uma moeda Unica

reduziria o risco de ataques especulativos como verificado no inicio da década de 90.



14

6 - Tratado de Maastricht

Os lideres europeus sabiam que uma unido monetaria necessitava de algum tipo de

convergéncia fiscal entre os paises.

Num ambiente de moeda comum, ndo haveria mais possibilidade realinhamentos
cambiais como antes, portanto qualquer tipo de discrepancia macroeconémica poderia

ameagcar o bloco como um todo.

O Tratado em questdo tinha como principal objetivo o estabelecimento de metas

cambiais e fiscais para o grupo:

1) A taxa de inflacdo de qualquer pais para entrar no bloco deveria ser no maximo

1,5 p.p. acima da média dos trés paises com menos inflagéo.

2) O pais deve ter mantido uma taxa de cambio estavel dentro do MTC (Mecanismo

Europeu de Taxas), sem haver desvalorizacdo por conta propria.

3) O déficit publico ndo poderia ultrapassar 3% do PIB (haveria brecha em

circunstancias excepcionais e temporarias).
4) O pais deveria ter divida publica de no méximo algo por volta de 60% do PIB.

Os componentes fiscais do Tratado ficariam vigentes apds a entrada dos paises na
moeda Unica. A interpretacdo dessas regras fiscais € uma perda de autonomia nessa

esfera em prol da unido monetaria.

Em termos politicos, as demandas do Tratado eram derivadas de pressdes de paises

com inflagdo baixa, principalmente da Alemanha.

O temor era que a moeda unica fosse fraca, tornando-se refém dos mesmos tipos de
politicas que haviam fomentado a inflacdo na Franca, Italia, Portugal, Espanha e Reino
Unido em diversas ocasifes. Além disso, fragilidades fiscais entre os membros
poderiam pressionar 0 Banco Central Europeu a adquirir diretamente dividas

governamentais, 0 que aumentaria a oferta monetaria e geraria inflagéo.
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7 - Funcionamento do BCE e dos Bancos Centrais Nacionais

A conducédo de politica monetéaria é feita através do Banco Central Europeu e dos

Bancos Centrais nacionais.

As decisdes sao tomadas pelo conselho administrativo do BCE, que é composto por
seis membros executivos e pelos presidentes dos bancos centrais nacionais, ou seja,
todos os membros da Zona do Euro tém poder de decisdo. Na préatica, a maior parte dos

membros executivos vem dos maiores paises.

O Banco Central Europeu tem total autonomia dos governos nacionais,
diferentemente da maior parte de outros bancos centrais. Por exemplo, o Federal
Reserve pode ter sua independéncia reduzida caso o congresso altere as leis respectivas
a esse quesito. No caso europeu, 0 governo de um pais ndo pode influenciar no
funcionamento do Banco Central Europeu. Somente uma alteracdo no Tratado de
Maastricht, aprovada pelos parlamentos de todos os membros, poderia alterar o estatuto
de BCE. Ainda assim, os membros do BCE sdo escolhidos por indicacdo politica.
Portanto, apesar do BCE ser mais independente do que a media dos bancos centrais, tem

alguma influéncia politica.

Abaixo estd descrito a missdo do Eurosystem retirado do site do Banco Central

Europeu:

The Eurosystem, which comprises the European Central Bank and the national central
banks of the Member States whose currency is the euro, is the monetary authority of the
euro area. We in the Eurosystem have as our primary objective the maintenance of price
stability for the common good. Acting also as a leading financial authority, we aim to

safeguard financial stability and promote European financial integration.

In pursuing our objectives, we attach utmost importance to credibility, trust,
transparency and accountability. We aim for effective communication with the citizens of
Europe and the media. We are committed to conducting our relations with European and
national authorities in full accordance with the Treaty provisions and with due regard to

the principle of independence.



We jointly contribute, strategically and operationally, to attaining our common goals,
with due respect to the principle of decentralisation. We are committed to good governance
and to performing our tasks effectively and efficiently, in a spirit of cooperation and
teamwork. Drawing on the breadth and depth of our experiences as well as on the
exchange of know-how, we aim to strengthen our shared identity, speak with a single voice
and exploit synergies, within a framework of clearly defined roles and responsibilities for

all members of the Eurosystem.
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8 - Analise Tedrica de Areas Monetarias Otimas

Uma das formas de se avaliar se uma regido constitui uma area monetaria 6tima é
através das curvas GG e LL. A primeira representa o ganho de eficiéncia monetaria, ou
seja, 0 quanto é acrescido ao pais por causa da reducdo de incerteza e custos de
transacdo inerentes a flutuacdo cambial. A segunda representa a perda de estabilidade
econbmica, ou seja, 0 quanto de autonomia é perdida por causa do cambio fixo e

inflexibilidade de politica monetaria.

A curva GG é€ inclinada para cima, tendo em vista o ganho de eficiéncia monetaria é
maior quanto maior for a integracdo com o bloco em questdo. Ou seja, se um pais tem,
por exemplo, 80% do seu comércio ligado ao bloco, havera forte ganho de eficiéncia em

atrelar suas moedas. Por outro lado, se 0 comércio foi irrisério esse ganho sera limitado.

Ganho de eficiéncia monetaria
para o pais ingressante

GG

Grau de integracdo econdmica entre o pais
ingressante e a area de taxa de cambio

A curva LL é inclinada para baixo, pois quanto menor a integracdo com o bloco,
maior sera a perda de estabilidade econdmica. Se a representatividade de um produto for
muito maior num pais do que no bloco como um todo poderé haver problemas de ajuste
no pais. Por exemplo, se 0 preco desse produto recua, tal pais ndo conseguira ter o

ajuste via cdmbio e, com isso, ndo conseguira restabelecer o pleno emprego.



18

Perda de estabilidade
econdmica para o pais
ingressante

LL

Grau de integracdo econdmica entre o pais
ingressante e a area de taxa de cdmbio

A esquerda de onde as cuvas se cruzam as perdas sdo maiores do que 0s ganhos e na

direita ocorre o contrario.

Ganhos e perdas para o pais
ingressante GG

LL

Grau de integragdo econdmica entre o pais
ingressante e a area de taxa de cdmbio

O eixo de integracdo econémica deve ser entendido de forma mais ampla, ou seja,
ndo somente por comércio entre as regides. A integracdo financeira também é de suma
importancia. Os fluxos financeiros devem ser livres entre os paises do bloco. Outro
ponto crucial, muita vezes ignorado, € a integracdo de capital humano. Deve haver

possibilidade de movimentagéo de pessoas dentro do bloco em questéo.
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Como em qualquer modelo hd uma grande simplificacdo da realidade, deixando de

fora inUmeras outras andlises para a caracterizacdo de uma area monetaria 6tima.

Muitos analistas costumam comparar os EUA com a Zona do Euro, ja que ambas
sdo economias desenvolvidas, grandes e interligadas. Entretanto, os EUA parecem
apresentar grandes vantagens em termos de funcionamento de area monetaria em
relacdo a Zona do Euro. No texto “Europe is Not the United States” do Martin Feldstein

ha bons pontos sobre isso:

First, the US is effectively a single labor market, with workers moving from areas of
high and rising unemployment to places where jobs are more plentiful. In Europe, national
labor markets are effectively separated by barriers of language, culture, religion, union

membership, and social-insurance systems.

To be sure, some workers in Europe do migrate. In the absence of the high degree of
mobility seen in the US, however, overall unemployment can be lowered only if high-
unemployment countries can ease monetary policy, an option precluded by the single

currency.

A second important difference is that the US has a centralized fiscal system.
Individuals and businesses pay the majority of their taxes to the federal government in

Washington, rather than to their state (or local) authorities.

When a US state’s economic activity slows relative to the rest of the country, the taxes
that its individuals and businesses pay to the federal government decline, and the funds that
it receives from the federal government (for unemployment benefits and other transfer
programs) increase. Roughly speaking, each dollar of GDP decline in a state like
Massachusetts or Ohio triggers changes in taxes and transfers that offset about 40 cents of

that drop, providing a substantial fiscal stimulus.

There is no comparable offset in Europe, where taxes are almost exclusively paid to,
and transfers received from, national governments. The EU’s Maastricht Treaty
specifically reserves this tax-and-transfer authority to the member states, a reflection of
Europeans’ unwillingness to transfer funds to other countries’ people in the way that

Americans are willing to do among people in different states.

The third important difference is that all US states are required by their constitutions
to balance their annual operating budgets. While “rainy day” funds that accumulate in

L IT3

boom years are used to deal with temporary revenue shortfalls, the states’ “general

obligation™ borrowing is limited to capital projects like roads and schools. Even a state
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like California, seen by many as a poster child for fiscal profligacy, now has an annual
budget deficit of just 1% of its GDP and a general obligation debt of just 4% of GDP.

These limits on state-level budget deficits are a logical implication of the fact that US
states cannot create money to fill fiscal gaps. These constitutional rules prevent the kind of
deficit and debt problems that have beset the eurozone, where capital markets ignored

individual countries’ lack of monetary independence.

None of these features of the US economy would develop in Europe even if the
eurozone evolved into a more explicitly political union. Although the form of political union
advocated by Germany and others remains vague, it would not involve centralized revenue
collection, as in the US, because that would place a greater burden on German taxpayers
to finance government programs in other countries. Nor would political union enhance
labor mobility within the eurozone, overcome the problems caused by imposing a common
monetary policy on countries with different cyclical conditions, or improve the trade
performance of countries that cannot devalue their exchange rates to regain

competitiveness.

Observa-se entdo que a Zona do Euro precisa melhorar em alguns aspectos de modo
a aumentar a eficiéncia da sua area monetaria. No longo prazo, esses fatores ndo podem
ser negligenciados e, de certa forma, a crise atual € parcialmente consequéncia do fato

da Zona do Euro ainda ndo ser uma area monetaria 6tima.
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9 - Ajustes Macroecondmicos com Cambio Fixo

O cambio é uma das inumeras varidveis de ajustes de uma economia. Diversos

eventos podem alterar o cAmbio de equilibrio:

- Variacdes nos termos de troca. Variagdes positivas tendem a deslocar o cambio de

equilibrio para cima.

- Taxas de juros. Elevacdo aumenta a entrada de fluxos de capitais estrangeiros,
elevando o cambio. Diferencial de juros aumenta o fluxo de carry-trade (financiamento

em paises com juros baixo para aplicagdo em outros com juros mais elevados).

- Atratividade do pais. Retornos elevados em investimentos permitem forte entrada

de capitais.

- Estabilidade. Paises com maior grau de estabilidade tendem a ter cdmbios mais
valorizados. Em periodos de economia global instavel, paises considerados estaveis

tendem a ter moedas mais caras, por exemplo.

- Mudanca estrutural de precos relativos de tradeables e non-tradeables. Recuo

relativo nos tradeables tende a valorizar o cdmbio em prazos mais longos.

Observa-se, portanto que cambio é afetado por choques a todo 0 momento e todas as
direcdes. O cambio flutuante desloca os ajustes de dentro para fora, ou seja, a economia
tende a convergir para 0 pleno emprego através do barateamento/encarecimento dos

produtos externos.

Em economias com cambio fixo os ajustes ndo ocorrem da mesma forma. Isto €, 0s

ajustes sdo internos, principalmente via deslocamento do nivel de utilizacao dos fatores.

Caso um pais com cambio fixo apresente um ganho de produtividade ou termos de
troca, hd entrada de recursos para esse pais (aumento de base monetaria) e,
simultaneamente, o nivel de desemprego recua abaixo do nivel natural (nivel de

utilizacdo da industria também avanca).

Num prazo mais longo, a inflacao tende a ficar mais elevada, valorizando o cambio

real fazendo com que o emprego volte para o nivel natural.
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No caso inverso, o desemprego precisa ficar acima do nivel natural por algum tempo

até que a inflacdo fique mais baixa e o cdmbio real se desvalorize.

Observamos, portanto, que os ajustes ocorrem nos dois sistemas. A grande diferenca
é a rapidez de ajuste. No cAmbio variavel é feito rapidamente nos mercados financeiros,
enguanto no cambio fixo o ajuste ocorre em prazos mais longos via nivel de utilizacéo

de fatores.

Essa diferenca ndo é trivial, jA que ajustes no nivel de emprego em prazos mais
longos trazem forte descontentamento na sociedade. Dessa forma, a questdo politica

passa a ter papel relevante.

Em um cenario de grande perda de competitividade, o nivel requerido de
desemprego traz custos sociais muito elevados. Politicamente tornam-se impraticaveis
esses ajustes, fazendo com que o pais desista do cambio fixo. Isso quer dizer que
qualquer desalinhamento de grau de competitividade entre paises com cambio fixo deve

ser visto com cautela.
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10 - Diagnéstico de Paises com Problemas de Competitividade
Alguns indicios levam a conclusdo que um pais tem problemas de competitividade.

O primeiro é o aumento do déficit de conta corrente. Isso acontece, pois o cAmbio
valorizado dificulta os exportadores e faz com que as importagdes fiqguem relativamente
mais baratas do que os produtos nacionais. Vale ressaltar que esse déficit em conta
corrente deve ser financiado por um superavit na conta financeira. Isso quer dizer que
muitas vezes, por mais que 0 pais ndo seja competitivo naquele cdmbio, o mercado

mantém o financiamento desse pais.

O segundo pode ser visto pela mudanga de mix na economia. Em geral, o setor
industrial passa a perder relevancia nesses paises olhando pelo lado da oferta. Pelo lado
da demanda, o consumo passa a ter papel relevante (consumo pode ser privado ou do
governo). O forte aumento de financiamentos externos para cobrir o déficit em conta

corrente tende a ser um vetor que ajuda esse movimento pré-consumo.

O aumento do unit labor cost tende a ser uma consequéncia, ja que o rendimento por

produto do trabalhador passa a ser elevado na taxa de cambio vigente.

E preciso notar que esses pontos citados acima ocorrem somente nos periodos em

gue os mercados veem o pais como solvente.

No momento em que o mercado passa a duvidar da solvéncia do pais com cambio

fixo, ocorrem outros fatores:

Héa saida de moeda. Se o cambio fixo é atrelado ao délar, havera saida de dolar.

Como a moeda interna é atrelada a externa, ha recuo na base monetaria.

A taxa de juros sobe, ja que os juros torna-se a principal ferramenta de contencéo

dos dolares (por exemplo) no mercado interno. Ha forte recuo na concessao de crédito.

Consequentemente, a atividade econdmica tende a desaquecer drasticamente a

medida que os mercados financeiros desconfiam da solvéncia do pais.

De qualquer maneira, o diagnostico ndo é nada trivial. Em muitos casos, s6 ha

percepcao que o pais ndo € mais competitivo quando os mercados ja comecam a duvidar
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da solvéncia do pais, ou seja, tarde demais. Ainda assim, os policymakers devem ficar

atentos a esses indicios citados acima.
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11 - Indicadores Macroeconémicos Pré-euro

Na segunda metade do século XX, o crescimento e os ciclos econdbmicos dos

principais paises do bloco foram similares.

A divergéncia ocorreu principalmente nos indices de inflagao, assim como nas taxas
de juros. Tais discrepancias ocorreram mesmo nos periodos do SME, demonstrando
como as bandas ndo eram estaveis em prazos mais longos (ficando claro pelos inUmeros

realinhamentos cambiais).

Cada pais tolerava algum grau de inflagdo. Por um lado, a Alemanha sempre optou
por ter politica monetaria mais reativa a pressdes inflacionarias. 1sso ocorreu
principalmente por questfes historicas. Na década de 20 e no pos-guerra, 0 pais passou
por periodos inflacionarios. Isso fez com que a opinido publica alema ficasse totalmente
avessa a inflagdo. O bundesbank do pds-guerra foi moldado para ndo se submeter a
pressdes politicas e para ter como meta somente a inflacdo, ao contrario do Federal

Reserve que tem como meta estabilidade de precos e desemprego.

Por outro lado, a Italia sempre foi mais tolerante com pressdes inflacionarias. J& na
Franca, houve periodos mais austeros e outros mais relaxados em termos de politica

monetaria.

Como ja mencionado, o desempenho econémico dos principais paises europeus foi
bastante similar, ou seja, os ciclos econémicos eram 0s mesmos. Ja nas décadas de 1950
e 1960 foi verificado forte crescimento. Nas décadas de 1970 e 1980 também houve
crescimento, mas o nivel de renda per capita ja era bem mais elevado e, além disso,
houve os choques de petroleo e 1973 e 1979. A década de 1990 foi conturbada por
causa da reunificacdo alema, além dos ajustes necessarios para o inicio da moeda Unica.
Apesar disso, economias “secundarias”, como Espanha, Irlanda, Grécia e Portugal,
passaram a crescer rapidamente principalmente devido as fortes quedas nas taxas de
juros derivadas da nova moeda. Podemos dizer que nas Ultimas décadas do século XX,

houve forte convergéncia de PIB per capita entre os principais paises europeus.

Entretanto, ja na década de 90, comecou a haver forte convergéncia de juros entre 0s
paises. Observa-se pelo grafico abaixo o forte fechamento de taxa na Italia por exemplo.
A taxa de juros embutida nos titulos de 10 anos recuou de 13% em 1995 para algo em
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torno de 5% em 1999. Interessante notar como praticamente todas as taxas de juros

estavam rodando no mesmo patamar no fim da década.

Figure 1

TEN-YEAR GOVERNMENT BOND YIELDS IN THE EURO-AREA
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Source: National Sources; EURQSTAT.

Esse efeito ocorre por alguns motivos. Como ja mencionado, anteriormente cada
pais tinha sua conduta de politica monetéria, sendo algumas mais austeras e outras
menos avessas a pressdes inflacionarias. Portanto era claro que as taxas de juros
deveriam ser diferentes entre os paises da regido. Com a vespera do inicio do euro, a
politica monetéaria seria unificada e pelas diretrizes do Bundesbank, ou seja, postura
claramente avessa a inflagdo. Como o tratado de Maastricht supunha que todos os paises
teriam politica fiscal conservadora, o risco de ndo pagamento de divida por algum
membro especifico era muito baixo. Além disso, como cada pais individualmente nédo
tem poder de politica monetaria e 0 BCE seria independente, esse seria mais um motivo
para a inflacdo no bloco ser permanentemente baixa. Portanto todos os titulos publicos
soberanos passaram a ser notados como livres de risco, ou seja, suas estruturas a termo

deveriam representar a expectativa futura de juros imposta pelo BCE.

Portanto, o cenério era de inflacdo baixa e riscos soberanos similares, o que é

demonstrado pelo grafico abaixo: reducédo e convergéncia entre as taxas de juros.



27
12 - Inicio do Euro

Em 1° de janeiro de 1999, o euro foi criado. Os membros originais foram Alemanha,
Austria, Bélgica, Espanha, Finlandia, Franca, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Holanda e a

Grécia. Em 2002, as moedas e as notas de euro entraram em circulacao.

Em termos macroeconémicos, o inicio efetivo do euro ndo teve grande importancia,
pois no processo de inicio da moeda as politicas monetarias e fiscais ja estavam
praticamente alinhadas. Entretanto, a possibilidade de ajustes monetérios e cambiais
tinha ficado para trds. O cambio real sé poderia ser ajustado através do diferencial do

unit labor costs entre os paises.

A partir desse momento, 0s paises membros da zona do euro deveriam ter ciclos e

comportamentos macroecondmicos similares de modo a haver estabilidade financeira.

Entretanto, como demonstrarei nos proximos capitulos, cada pais apresentou suas
peculiaridades. Ao longo do tempo a evolugdo dessas peculiaridades transformou o
bloco num conjunto de paises com fundamentos macroeconémicos totalmente

diferentes, ou seja, com cambios reais de equilibrio divergentes.

E possivel separar em dois periodos a zona do euro: pré e pds 2008. Até 2008, os
mercados estavam menos avessos a risco e estavam dispostos a financiar paises com
claras disfungbes macroeconémicas. Logicamente que a analise dessas disfungdes néo
era tdo simpldria naquela época. A crise de 2008 dos EUA afetou fortemente 0 mundo
e, também a Zona do Euro. Os investidores passaram a ser mais seletivos na alocagéo de
recursos. A discriminacdo de ativos passou a ser clara. A partir desse momento,
disfungdes macroecondmicas foram expostas e agravadas com 0 aumento da aversdo a

risco.
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13 - Quadro dos Principais Paises em Foco durante a atual Crise

13.1 - Espanha

A Espanha apresentou forte desenvolvimento macroecondémico desde os anos 80.
No periodo de inicio do euro, ja havia feito grande catch-up de PIB per capita com 0s

principais paises europeus.

Com o inicio do euro, esse pais manteve o forte crescimento relativo ao bloco. Entre
1999 e 2007, apresentou avan¢o medio do PIB entre 3% e 4% ao ano contra 2% do

bloco como um todo (gréficos abaixo).
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Na Espanha, o inicio do euro permitiu a forte reducdo nos juros internos em relacao
a Alemanha por exemplo. Em 1995, um titulo espanhol de dez anos remunerava a 12%
ao ano, enquanto um titulo de mesma maturidade da Alemanha remunerava a 7%, ou

seja, ao redor de 5% de prémio. Com a entrada do euro, esse prémio tendeu a zero.

Essa forte reducdo na taxa de juros interna contribuiu para um crescimento ditado
pelo forte aumento do crédito externo. Uma medida para evidenciar isso pode ser visto
pelo piora da conta corrente do pais (graficos abaixo). Observa-se que o déficit em
conta corrente em relacdo ao PIB, que era praticamente 0% em 1995, atingiu 10% em
2007. Por consequéncia, nesse periodo havia forte necessidade de entrada de

investimentos externos para cobrir esse déficit.
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Figure 9. Spain: Balance of Payments
(Percentof GDP)
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caso espanhol, a abundancia de crédito foi canalizada para o consumo e

principalmente para a construcdo civil. Grande parte da economia espanhola passou a

depender desse setor. Os precos de imoveis apresentaram forte elevacdo. De 1999 a
2007, os precos nominais subiram mais de 150%.

Esse mix macroecondmico aumentou o rendimento dos trabalhadores espanhois,

sem aumentos proporcionais de produtividade. Isso fez com que o cdmbio real do pais

ficasse

valorizado em relacdo a outros paises de bloco. A balanca comercial do pais

piorava por unidade de tempo.

Esse modelo gerou forte aumento de bem-estar para a populagdo espanhola e,

enguanto o mundo estivesse disposto a financiar, as condigdes financeiras seriam boas.



31

A partir de 2007 e principalmente ap6s a crise de 2008, os precos de imdveis na
Espanha comecaram a ceder. Simultaneamente, a construcdo civil, que passou a ter

participacao relevante na economia espanhola, perdeu forca.

Vale ressaltar que o setor de construcdo civil tem grande relacdo com o setor
bancario. Nos anos de crescimento espanhol, muitas familias adquiriram financiamento
para a aquisi¢cdo de moradia. Tinham como ativo o imovel e como passivo a divida
bancéria. Com os pregos em alta, essa conta era muito benéfica. Entretanto, apds a piora
dos indicadores do setor no pais, as familias comecaram a ficar com patriménio liquido

negativo, ja que os pre¢os dos imdveis recuavam enquanto o0 passivo era estavel.

Isso quer dizer que a desaceleracdo do setor de imoveis trouxe consequéncias serias
para a economia como um todo. O cdmbio real no pais era altamente valorizado, j& que
0 boom de construcdo e o crescimento fizeram com que os salarios das familias
avancassem muito acima da produtividade. Sem o driver da construcdo civil e sem
competitividade o pais passou a ter sérios problemas de crescimento. Soma-se a isso € 0
aumento da inadimpléncia de hipotecas o que gerou perdas para o sistema bancario

local.
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13.2 - Italia

Ao contrario da Espanha, a Italia apresentou crescimento econémico bastante
mediocre no periodo do euro. Todavia, vale incrementar que o crescimento ja era fraco
antes da entrada da moeda Unica. Pelo gréafico abaixo, observa-se que o PIB italiano
médio desde o inicio do euro ficou por volta em 0,4% ano contra ano. Se retirarmos o
periodo p6s-2008, observamos que o crescimento médio e de 1,4%, ou seja, ainda muito
fraco. Interessante notar que o PIB italiano cresceu muito abaixo da media da Zona do
Euro, apresentou uma das maiores quedas em 2008 (acima de 5%) e foi um dos paises

gue menos se recuperou desde entao.
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Observa-se que a Italia tem diversos problemas estruturais que atrapalham o seu
crescimento, como demonstra essa tabela retirada do Article 1V do FMI de julho de
2011 sobre a Italia.
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Structural Reforms Gaps in European Economies: A Heatmap 1/
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1/ The heatmap is constructed based on a variety of structural indicators from alternative sources in order to flag areas where a country has the greatest need to implement
structural reforms. For a discussion of the methodology and detailed components, see IMF, 2010d, “Cross-Cutting Themes in Employment Experiences During the Crisis,”
IMF Report SM/10/274, http://www.imf.org/extemal/pp/longres. aspx 7id=4499 (Washington: Intemational Monetary Fund).

Além disso, a Italia sempre apresentou elevada divida publica em relacdo ao PIB.
Vale ressaltar que de 1993 até 2008 conseguiu reduzir a relacdo de 120% para algo em
torno de 105% do PIB. Entretanto a reducdo do PIB em 2008, somada a queda na
arrecadacdo, fez com que voltasse ao patamar de 120%, que € bem mais elevada do que
a média dos paises desenvolvidos. O déficit publico, por outro lado, vem ficando bem

abaixo desses paises.
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Fonte: Bloomberg

Interessante notar que na Italia, mesmo sem crescimento, também se observou perda
de competividade (grafico abaixo). O saldo em transagdes correntes, que era
praticamente nulo em 2000, avangou para algo em torno de 60 bi até agosto de 2011

(acumulado 12 meses).

Por outro lado, ao contrario de outros paises do bloco, a alavancagem privada é
muito menos elevada. Ndo houve boom de crédito para consumo nem para construgdo
nesse pais. Portanto a exposicdo bancaria ao setor privado nao é alta como na Espanha
por exemplo. Vale ressaltar, no entanto, que a elevada divida publica faz com que os
bancos locais carreguem grandes carteiras de divida soberana local, 0 que em cenarios

de stress pode acarretar grandes perdas.
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13.3 - Grécia

O crescimento econémico grego na década de 90 e no periodo do euro pré-2008 foi
marcante. O PIB médio nesse periodo foi ligeiramente acima de 4% ao ano, isto é,

muito acima da Zona do Euro como um todo.

Assim como a Espanha, o PIB per capita grego apresentou forte convergéncia no

periodo pré-2008.
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Contudo, o crescimento econdmico também apresentou disfungdes. Esse foi ditado
por forte aumento da absorcdo doméstica, principalmente puxada por gastos do
governo. Isso repercutiu em déficits fiscais recorrentes e crescentes desde o inicio do
euro. Como se observa pelo gréfico abaixo, o déficit fiscal obteve seu melhor ano em
2000, sendo de 4% do PIB. A partir de entdo, o déficit avancou rapidamente atingindo
7% em 2007, ou seja, antes da piora econdmica. Com a crise de 2008 e depois da crise
de confianca grega o déficit atingiu a exorbitante taxa de 16% do PIB em 2009. Soma-

se a isso a maquiagem dos nameros fiscais que s6 foram descobertos a partir de 2009.
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Outra caracteristica marcante da economia grega nesse periodo foi a perda de
competitividade que é verificada pelo déficit em conta corrente. Entre 2000 e 2007 o
déficit médio em proporcao do PIB girou por volta de 6% do PIB. Ja a partir de 2008,

caminhou para 14%.
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Em resumo, a Grécia é um caso classico de crescimento econdmico via aumento de
endividamento externo. Os déficits gémeos do pais eram insustentavelmente altos. A

divida publica do pais cresce de forma exponencial sendo grande parte dela financiada
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via capital estrangeiro. A solvéncia do pais € claramente questionada por seus

indicadores macroecondmicos.
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13.4 - Alemanha

A economia alema no periodo entre 2000-2007 apresentou crescimento abaixo do
bloco ficando em 1,7% ao ano. Ao contrario dos outros paises, ndo houve forte reducéo
nos spreads dos titulos soberanos e crédito privado. Afinal as quedas nos spreads
ocorreram por causa da credibilidade do BCE adquirida do Bundesbank, ou seja, o

status quo na Alemanha foi basicamente mantido.
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Household Credit Growth
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Fonte FMI

Consequentemente ndo houve boom de consumo, construcdo civil ou gastos de
governo no pais. Além disso, durante o governo do primeiro-ministro Gerhard Schroder
houve foco no aumento de competitividade, ou seja, ocorreram cortes nos sistemas de

salde e seguro-desemprego, reducdo de tributos e reformas em leis trabalhistas.

Em razéo disso, a Alemanha passou a ser muito mais competitiva em relagdo aos
outros paises da Zona do Euro. E, como o cambio era fixo, 0 ganho de competitividade
ndo poderia ser ajustado em periodos curtos. Isso pode ser observado pelo grafico
abaixo que demonstra como o0 custo unitario do trabalho na Alemanha ficou

relativamente mais barato em relacéo aos outros paises.



41

Chart 3. Unit labour costs in selected EMU countries

since 2000
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Em um cenéario de cdmbio real depreciado, sem boom de crédito e ganhos salarias
reais baixos, o consumo nesse periodo de 2000-2007 avangou abaixo do PIB (0,6%

contra 1,7% ao ano).

Portanto, o saldo comercial alemédo avangou fortemente no periodo, de 4% do PIB
em 2000 para quase 9% em 2007. O saldo em conta corrente avancou de algo em torno
de -1% para 6% no mesmo periodo. E possivel dizer que muito do déficit acumulado de
paises como Italia, Espanha, Grécia, Portugal e Franca ocorreu via aumento similar do

superavit alemao.

O modelo aleméo pds-euro foi muito benéfico para as empresas alemds devido ao
cambio desvalorizado. Para o consumidor alemao o saldo foi ambiguo: o consumo das
familias foi anémico, mas por outro lado, o desemprego recuou razoavelmente a partir
de 2005, atingindo 7% em 2008.
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14 - Dois Blocos
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Em resumo, podemos sumarizar o bloco em dois grupos. Um credor e outro

devedor, ou seja, 0 primeiro com conta corrente persistentemente superavitaria e o

segundo deficitéaria.

O grupo deficitario seria composto principalmente por Grécia, Irlanda, Portugal,

Italia e Espanha. No segundo grupo teriamos principalmente a Alemanha, Holanda e

Finlandia. Outros paises ficaram no meio do caminho como a Franga por exemplo.

Interessante notar que antes do euro, ou seja, com cambios flutuantes (em algum grau),

os saldos médios em conta corrente dos paises do bloco eram muito préximos de zero.

As divergéncias foram realmente amplificadas apds a introducdo do euro (tabela e

gréfico abaixo).

Transagtes Correntes em relagio ao PIB

Meédia da década de 90 até 1998

Media apos 2000

Acumulado apds 2000

Portugal -2,0% -9,9% -117,1%
Grécia -2,4% -9.3% -108,1%
Espanha -1,8% -6,0% -68,9%
Irlanda -1,6% -2,2% -24,2%
itslia 0,3% -1,7% -18,1%
Bélgica 4,1% 2,2% 32,0%
Franca 0,7% -0,2% 0,9%

Holanda 4,1% 5,4% 63,2%
Austria -1,2% 2,2% 22,9%
Alemanha 0,0% 3,9% 41,8%
Finlandia -0,1% 5,1% 61,1%

Fonte FMI
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Transagoes correntes acumuladas em relagao
ao PIB entre 2000 e 2010
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Fonte FMI

Essa divisdo parece ser a que tem maior correlacdo com os spreads cobrados
atualmente (nov/2011) nos titulos soberanos. Observa-se que a divida publica anterior a
crise ndo pareceu ser um bom indicador de solvéncia, ja que paises como Espanha e
Irlanda tinham endividamento baixo. Valorizacdo de ativos também néo, ja que a Italia
e Portugal ndo apresentaram grandes valorizagcdes. Assim, a acumulacdo de saldos
negativos em conta corrente derivado da perda de competitividade foi o principal
termémetro de antecipacdo da desconfianca dos investidores que ocorre hoje. Paises

com saldos negativos tendem a ter hoje spreads altos e vice-versa.
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Exhibit 13: Relative change in unit labour costs

Percentage points change between 2000 and 2010 relative to the euro area
average
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15 - Piora dos Indicadores Financeiros

Apesar das discrepancias de fundamentos macroeconémicos entre os participantes
do bloco na década que precedeu a crise financeira de 2008, os paises da Zona do Euro

apresentaram bom comportamento fiscal (com excecédo de Grécia e Portugal).

Entretanto a crise de 2008 fez com que a economia do bloco recuasse 4,1% em
2009. Alemanha e Italia apresentaram quedas acima de 5%, enguanto paises como
Franga e Portugal apresentaram quedas menos significativas, mas ainda assim acima de
2%. Assim como foi feito nos EUA, 0s governos europeus passaram a ter uma postura
mais proativa na questao fiscal de modo a ajudar na recuperacdo. Conjuntamente o0 BCE

reduziu a taxa de juros de 4,25% no fim de 2008 para 1,0% em meados de 20009.

Com isso 0s gastos dos governos aumentaram, seja via estimulo ou via seguridade
social por causa do aumento do desemprego. Somado a isso, a arrecada¢do diminuiu
fortemente. Alguns paises, como a Irlanda, por exemplo, tiveram que salvar bancos. A

questdo fiscal ficou muito debilitada no bloco.

O primeiro pais europeu a entrar em foco foi a Grécia. As contas fiscais desse pais
eram de longe as piores do bloco. O spread de taxa dos titulos de 10 anos alemao e
grego que era de 100 bps em meados de 2009 passou a subir lentamente a partir de
setembro desse mesmo ano. Isso acontecia basicamente porque o mercado passou a ter
uma percepgdo pior em relacdo a solidez fiscal do pais. O déficit fiscal ja era elevado,
arrecadacdo apresentava fortes sinais de queda, além disso muitos questionavam a

qualidade contabil desses dados.

Em fevereiro de 2010, o governo grego tomou a primeira medida para conter a piora
dos indicadores financeiros do pais: comecgou a planejar cortes de gastos e fez medidas
para aumentar a arrecadacdo, tinha como objetivo reduzir o déficit fiscal de 13% em
2009 para 3% em 2012. Os governos europeus apoiaram as medidas, entretanto isso ndo
foi suficiente para acalmar os investidores que pediam cada vez taxas maiores para
carregarem titulos da divida grega. Em abril, o 6rgdo de estatisticas oficiais da Unido
Europeia confirmou que o déficit grego era maior do que o esperado e questionou
validade de outros dados fiscais do pais. Nesse momento os juros da divida grega ja

avangavam para cima de 7% e ficava claro que o pais necessitaria de ajuda financeira.
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No inicio de maio, o pais concordou em receber um pacote de ajuda de 110 bilhGes
de euros em trés anos. Em compensacdo, 0 governo deveria reduzir drasticamente o

déficit fiscal.
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Simultaneamente a piora das condic@es financeiras da Grécia, 0 mercado passou a
questionar a solvéncia de outros paises. Portugal comecou a entrar no foco dos
investidores. O governo portugués tentou se adiantar e ja tomou medidas de austeridade
em mar¢o e maio. Mesmo assim, as taxas de seus titulos soberanos avangavam

gradualmente.
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A Espanha também passou a chamar atencdo. Nesse caso, além do déficit fiscal, o
problema era também bancério. Os bancos publicos regionais, conhecidos com Cajas,
possuiam grandes ativos relacionados ao mercado imobiliario. Com a piora desse
mercado, muito desses ativos passaram a ndo ter valor. Com isso, 0 governo teria que
assumir esse passivo 0 que aumentaria sua divida, ameacando seus indicadores de
solvéncia. Assim como Portugal, em margo o governo espanhol passou a ter como meta

forte reducdo do déficit publico de quase 10% em 2010 para 3% em 2013.

A Irlanda foi outro pais em foco. O problema desse pais também foi relacionado a
questdo bancéria e ao mercado imobiliario. A alavancagem nesse pais era ainda mais
elevada o que tornava o passivo potencial do governo extremamente elevado. Vale
ressaltar que as condicdes fiscais era uma das melhores até a crise, demonstrando como

passivos bancarios podem se transformar em divida publica em épocas de crises
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financeiras. Em outubro de 2010, o governo irlandés corta 15 bilhdes de euros do seu
orcamento nos proximos 4 anos, de modo a reduzir o déficit fiscal para 3% em 2014,
No més seguinte, o pais recebe um pacote de 67,5 bilhdes de euros. Assim como na

Grécia, foram demandadas mais medidas de contracéo fiscal.

O Banco Central Europeu também teve o seu papel nesse primeiro momento de
piora financeira com o programa de compras de ativos: Securities Markets Programme
ou SMP. Basicamente, 0 BCE passou a atuar no mercado secundario de modo a tentar
resolver o mau funcionamento dos mercados de titulos e restaurar o mecanismo de
transmissdo de politica monetaria. Vale ressaltar que o BCE néo tinha como objetivo
monetizar as dividas desses paises, tanto que o SMP comegou em maio e praticamente
terminou em setembro com compras acumuladas de algo em torno de 64 bilhdes de
euros. O BCE manteria o programa enquanto ndo houvesse um 6rgao da EU que atuasse
nesses mercados. Em teoria, 0 BCE ndo pode financiar governos europeus, como se
observa pelo artigo 123 do Tratado da Unido Europeia:

Article 123
fex Article 101 TEC)
1. Overdraft facilities or any other type of credit facility with the European Central Bank or with
the central banks of the Member States (hereinafter referred to as ‘national central banks’) in favour
of Union institutions, bodies, offices or agencies, central governments, regional, local or other public
authorities, other bodies governed by public law, or public undertakings of Member States shall be

prohibited, as shall the purchase directly from them by the European Central Bank or national central
banks of debt instruments.

Nesse interim, as autoridades europeias criaram o 6rgdo que atuaria na ajuda de
paises em dificuldades: o European Financial Stability Fund ou EFSF. Esse fundo foi
usado em todos os pacotes com excecdo do primeiro da Grécia. O fundo é garantido
pelos paises membros da Zona do Euro. Basicamente, esse emite titulos garantidos e
financia paises em dificuldade. No primeiro momento de sua criacdo em junho de 2010,
0 seu tamanho potencial era de 440 bilhdes de euros. Entretanto como as autoridades
queriam que o custo de financiamento fosse baixo e, como também tinha garantias de
paises em situacdo financeira pior, esse s0 conseguiria emitir 0 montante garantido por
paises com rating AAA. Consequentemente seu tamanho potencial era abaixo de 300

bilhdes de euros.

Entre o pacote irlandés e o inicio de 2011, o mercado de titulos soberanos europeus

acalmou. Entretanto a partir dessa data, os spreads soberanos voltaram a avancar.
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Portugal até entdo tinha resistido a ajuda externa. Mas, em abril de 2011, os investidores
ja pediam mais de 7% nos seus titulos de 10 anos, demonstrando que o pais necessitaria

de um pacote. Em maio, foi acordado um pacote de 78 bilhGes de euros.

Basicamente, os trés paises pequenos estavam até esse momento com problemas
financeiros. O tamanho do EFSF parecia dar conta do financiamento desses paises por

algum tempo.

Enquanto isso, os membros do FMI, BCE e da EU (grupo que ficou conhecido
como troika) e o mercado comecavam a notar que a Grécia ndo vinha conseguindo
atingir suas metas de ajustes fiscais. A atividade econdmica recuava de magnitude tal
que a arrecadagdo ndo conseguia avangar mesmo com aumento de impostos. O corte de
gastos também apresentava lentiddo. O governo grego passou entdo a adotar novas
medidas de austeridade, entretanto sua capacidade de atingir essas metas eram cada vez

mais questionada.

Em junho de 2011, a troika declarou que a Grécia ndo estava conseguindo cumprir
as metas estabelecidas. A fim de evitar o calote grego, as autoridades elaboraram um
segundo pacote, que incluia novas metas fiscais. E interessante citar que, por meio desse
pacote, pela primeira vez, o setor privado (credores) teria participacdo através de um

haircut em suas carteiras de titulos soberanos gregos (haircut de 21%).

O mercado continuou questionando a capacidade do governo grego de realizar o
prometido. Além disso, a participacdo privada demonstrou que os credores também
passariam a arcar com 0s passivos, logo a aversdo a risco nao foi contida por muito

tempo.

A crise atinge o proximo patamar com a gradual abertura dos titulos soberanos
italianos e, em grau menor, espanhdis. No primeiro semestre de 2011, os titulos
italianos de 10 anos tinham taxa de juros algo em torno de 5% ao ano. A partir de junho,

as taxas comegavam a avancar. No inicio de agosto, atingiu 6%.
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A piora financeira italiana tem maior importancia porque qualquer tipo de ajuda
necessita de muito mais recursos do que os disponibilizado até entdo. Isso porque a

divida desse pais se encontra em algo em torno 1,8 trilhdes de euros.

Consequentemente, as autoridades europeias deveriam reagir. Em primeiro lugar,
aumentaram o tamanho do EFSF para 440 bilhdes de garantias AAA. Em seguida, o

BCE passou a realizar uma segunda rodada de interven¢do no mercado secundario,
sendo dessa vez concentrada em It4lia e Espanha.
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Fonte Banco Central Europeu

A nova rodada de SMP obteve sucesso na reducdo dos spreads desses dois paises.
Os titulos italianos e espanhdis recuaram em média um ponto percentual. Porém, o SMP

tinha resisténcias internas no BCE. Paises como a Alemanha e Holanda, por exemplo,
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se opunham ao programa argumentando que estaria havendo monetizacdo da divida
publica desses paises. Ou seja, por mais que o0 programa tenha permanecido até os dias
de hoje, nunca teria o tamanho necessario para conter de forma efetivo o alargamento
dos spreads. Com isso, gradualmente o stress financeiro nos titulos soberanos foi
voltando. Instabilidade politica na Italia s6 agravava o problema. A reticéncia alema é
verificada através de comunicados de autoridades como a entrevista do Financial Times

com o presidente do Bundesbank Jens Weidmann de 14 de novembro de 2011:

The eurosystem is a lender of last resort — for solvent but illiquid banks. It must
not be a lender of last resort for sovereigns because this would violate Article 123 of the
EU treaty [prohibiting monetary financing — or central bank funding of governments]. |
cannot see how you can ensure the stability of a monetary union by violating its legal
provisions .1 think the prohibition of monetary financing is very important in ensuring the
credibility and independence of the central bank, which allow us to deliver on our primary
objective of price stability. This is a very fundamental issue. If we now overstep that

mandate, we call into question our own independence.

O governo italiano aprovou um pacote de austeridade em setembro e, assim como
nos outros paises, ndo conteve a deterioracdo da expectativa do mercado. Cada vez
estava mais claro que a Italia (e Espanha) necessitaria de financiamento, seja atraves do
BCE, EFSF ou FMI.

A0 mesmo tempo em que 0s paises sentiam a pressdo dos mercados, 0s detentores
desses titulos soberanos também sofriam. Grande parte desses sdo bancos europeus,
gerando outro problema. A crise econdmica de 2008 demonstrou que uma crise bancéaria
é potencialmente muito grave jd que ameaca o sistema financeiro como um todo. No
caso europeu, as carteiras desses bancos perderam muito valor fazendo com que muitos
bancos comegassem a ser vistos como insolventes. Assim, o financiamento dos bancos
comecou a ser mais custoso. O BCE sempre deu linhas de financiamento de curto prazo
para os bancos locais. Entretanto a politica do BCE ¢é financiar aqueles que estdo
iliquidos e ndo insolventes. Ficou claro que em algum momento seria necessario algum

tipo de recapitalizardo bancaria.
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Simultaneamente, o governo grego demonstrava que néo iria atingir as metas do

segundo pacote. Seria necessaria a renegociacao dos termos desse, inclusive com maior

contribuicédo do setor privado (maior haircut).

Por conseguinte, as autoridades europeias criaram um novo plano de resgate da

Zona do Euro em outubro. O pacote era baseado em 3 aspectos:

1)

2)

3)

Recapitalizacdo de bancos com algo em torno de 106 bilhdes de euros segundo o
Street Test realizado pelo European Banking Authority ou EBA.

Aumento do Haircut dos detentores privados de titulos gregos de 21% para 50%.
Com isso a relagdo divida/PIB grega recuaria de 180% para 120%.

Alavancagem do EFSF atraves de um sistema de garantias. Basicamente a ideia
é que emissdes de paises em dificuldade teriam a garantia parcial do EFSF. Um
exemplo: em uma emisséo de titulos italianos de 100 euros, o EFSF garantiria
20 euros, ou seja, em caso de default o credor resgataria pelo menos 20% do
valor do titulo através do EFSF. Lembrando que o EFSF tem poder de fogo de
440 bilhdes de euros, embora uma parcela disso ja esteja comprometida com 0s
pacotes anteriores e com parte da recapitalizacdo de bancos. Logo, estima-se que
sobraria em torno de 250 bilhGes de euros. Supondo que a garantia seja de 20%,
0 poder de fogo seria de 5 vezes esse montante ou 1,25 trilhGes de euros.
Interessante notar que quanto menor a garantia, maior é o tamanho do fundo. No
entanto, menor sera a parte segurada e, logo maior o spread do titulo a ser

emitido.

Até o entdo momento a reacdo dos investidores a esse Ultimo movimento das

autoridades europeias ndo foi positiva. A taxa de juros dos titulos soberanos

continua avancando. Nesse momento, os titulos italianos de 10 anos negociam a 7%

de taxa anual. Cabe ressaltar que esse patamar foi 0 mesmo que Grécia, Portugal e

Irlanda necessitaram de ajuda externa.

Ao mesmo tempo, os spreads de paises AAA também comecam a avancar em

relacdo a Alemanha. Titulos soberanos franceses de 10 anos s&o negociados a 3,6%,

bem acima dos correspondentes alemées com taxa de 1,9%. Vale frisar que a Franca

é AAA e ¢ garantidora do EFSF, ou seja, uma piora da sua percepcdo de risco

colocaria em xeque todo o sistema de resgate montado até agora, ja que as garantias
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do EFSF passariam a ndo ter o mesmo valor. 1sso é demonstrado pelo aumento do

spread dos titulos do EFSF que atingiram mais de 2 p.p. em relacdo a Alemanha.
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Parece que no momento mais acfes serdo necessarias para acalmar a situacao
financeira europeia. Os investidores cogitam algumas novas medidas, entretanto todas
tem algum tipo de barreira. Uma delas seria 0 aumento de capital no EFSF ou um
pacote para Italia, entretanto isso aumentaria o passivo dos paises garantidores. No caso
aleméo, isso tem forte oposicdo da coalisdo de governo liderada pela Angela Merkel.
Outra alternativa seria o aumento do ritmo de compras do BCE com o objetivo de
reduzir as taxas dos titulos soberanos de forma duradoura. Essa alternativa também
sofre pressdo de autoridades alemées, inclusive do Bundesbank que vé isso como
monetizacdo de divida, o que geraria desestimulo a ajustes fiscais e potencial ameaca
inflacionaria. Além disso, o artigo 123 do Tratado da EU proibe o financiamento fiscal
via 0 BCE.
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A questdo europeia continua sem solucdo, o que demonstra 0 qudo complexa é a

tomada de decisGes em um bloco tdo heterogénico.
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Concluséao

A crise européia demonstra como é probleméatica a insercdo de paises com
indicadores macroeconémicos diferentes em um bloco monetario comum. Isso ndo quer
dizer que seja impossivel. O Brasil ou os Estados Unidos podem ser considerados um
bloco monetario. A grande diferenca é que nesses paises ha unido fiscal entre os
estados. Analogamente, na Europa os Estados nacionais ndo apresentam qualquer tipo
de transferéncia de renda. Isso é importante, pois se Detroit, por exemplo, perder
competitividade, o governo federal americano podera subsidiar essa regido através de

repasses de modo que o impacto econémico seja suavizado.

Isso significa que uma solugdo para o bloco é o aumento do grau de unido fiscal
entre os Estados. No limite, a arrecadacéo seria unificada, despesas direcionadas por um
algum 6rgéo centralizado e titulos teriam somente um emissor. Ou seja, basicamente a
Zona do Euro passaria a ser um Estado nacional como qualquer outro. Durante o
processo, paises sem problemas fiscais como a Alemanha realizariam transferéncias
para a periferia de modo a suavizar a perda de bem-estar derivada dos ajustes

macroecondmicos.

Logicamente que qualquer tipo de transferéncia de renda pode ser mal vista pela
opinido publica. Entretanto essa precisa ter nogcdo que nesse momento a alternativa a

isso é muito mais dolorosa.

A unido fiscal é a solu¢do mais duradoura para a sobrevivéncia da Zona do Euro.

Entretanto, na atual situacdo, medidas de curto prazo devem ser estabelecidas.

Em primeiro lugar, os paises sem problemas financeiros devem aceitar que a perda
econdmica com o fim do Euro é enorme para 0s seus sistemas bancarios. 1sso quer dizer
que devem aceitar maiores pacotes de ajuda ao financiamento da periferia. Além disso,
pacotes de estimulos econémicos devem ocorrer simultaneamente com o objetivo de

tentar evitar uma contragdo de atividade insuportavel do ponto de vista politico.

Em segundo lugar, o Banco Central Europeu deve aumentar a base monetaria
através de compras dos titulos soberanos dos paises em dificuldades financeiras, ou
seja, Quantitative Easing. Até o0 momento o BCE ja realizou compras desses titulos,

mas ndo o suficiente para reduzir os seus custos de financiamento. E necessério que a
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instituicdo se comprometa com o mercado a realizar tal reducdo, o que necessitara
consideravel aumento do ritmo de compras em relacdo ao que é praticado atualmente.
Se o mercado entender que o BCE mudou de postura e que esta efetivamente
monetizando a divida desses paises, as taxas de juros deverdo recuar fortemente. Uma
forma analoga de ver isso é a idéia de que nenhum pais deixa de pagar as dividas em
moeda local, pois tem poder de impressdo de moeda. Um dos problemas da Zona do
Euro é o fato de que nenhum pais individualmente tem esse poder, isto é, a divida local
passa a ser vista de certa forma como divida externa. Se as autoridades e 0 BCE passam
a realizar QE de forma mais extensa, 0s mercados passardo a ver o bloco como um pais

qualquer, ou seja, sem risco de crédito local.

Logicamente que somente a compra de ativos sem reformas estruturais néo
resolvera as discrepancias econémicas dentro do bloco em prazos mais longos. Os
paises em dificuldades financeiras terdo que aceitar a perda de bem-estar de modo a
apresentar ganhos de competitividade, de certo modo assim como fez a Alemanha a
partir de 2003. No entanto, a compra de ativos em larga escala ajudara na contencéo do

alargamento dos spreads soberanos.

E preciso ter em mente que o problema europeu deve ser resolvido por europeus, ou
seja, dinheiro de paises detentores de grandes reservas ou 0 FMI somente ajudara se for

incluido em um contexto mais amplo de resgate crivel elaborado por membros do bloco.

Além disso, as autoridades devem aceitar que quanto maior for o prazo de resolugédo
da crise, maior sera a desconfianca dos mercados e mais custosa financeiramente,

socialmente e politicamente sera a solugéo.

O fim do Euro ndo pode ser descartado ja que a tomada de decisdo no bloco é
extremamente pulverizada e morosa. Ainda assim, acredito que o desenrolar da crise

comeca a demonstrar 0 quanto é custoso esse caminho.

No fim, acredito que o caminho sera a monetizacdo da divida por parte de BCE.
Alguns membros mais frageis poderédo sair do bloco, mas o nucleo devera permanecer.
A consequéncia sera um grupo menor, entretanto com maior grau de integracdo fiscal.
Os objetivos sociais, econdmicos e politicos da unido dos paises europeus deverdo se

sobressair sobre os demais pontos.
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