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Resumo

O principal objetivo do trabalho é examinar a formacao da crise econdmica e financeira nos GIPS -Crécia,
Irlanda, Portugal e Espanha. A pergunta problema que o trabalho busca responder € se o inicio da crise
econdmica e financeira nos GIPS é decorrente apenas da deterioragao dos indicadores de convergéncia
de Maastricht ou se a evolucao de outros indicadores contribuiu para a formacao da crise econémica
e financeira a partir de 2008. Os resultados indicaram que as vulnerabilidades dos GIPS decorreram
também da deterioracao de outros indicadores econémicos que ndo eram monitorados pelos critérios
de convergéncia de Maastricht.
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Abstract

The main objective is to examine the formation of economic and financial crisis in GIPS - by Greece,
Ireland, Portugal and Spain. The problem guestion that the paper seeks to answer is whether the
onset of the economic and financial crisis in GIPS is only due to the deterioration of the indicators
Maastricht convergence or the evolution of other indicators contributed to the formation of the
economic and financial crisis of 2008. The results indicated that the vulnerabilities of GIPS also resulted
from the deterioration in other economic indicators that were not monitored by the Maastricht
convergence criteria.
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1 Introducao

A introducao da moeda Unica no velho continente foi concretizada com a assinatura do
Tratado de Maastrich tem 1992, quando se estabeleceu um cronograma de trés fases para a
introducdo do euro’.Concomitantemente as negociac6es para a introducao do euro, 05 governos
europeus criaram mecanismos institucionais para monitorar a evolucao dos indicadores
econdmicos e impedir o surgimento de desequilibrios macroeconémicos que contribuissem para
desestabilizar a futura zona monetaria.

Tais mecanismos foram concebidos por meio da criacao dos critérios de convergéncia de
Maastricht e, posteriormente, complementados pelo Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC)
gue tinha como principal objetivo acompanhar a evolugao dos indicadores fiscais na zona do
euro apos a introdugdo da moeda unica. Menos de dez anos ap6s 0 nascimento do euro,
a economia global foi chacoalhada pelo inicio da crise no mercado imobiliario dos Estados
Unidos em 2008, que teve impactos negativos sobre os indicadores econdémicos e financeiros
da zona do euro, especialmente nos GIPS - grupo de paises formado por Grécia, Italia,
Portugal e Espanha.

O principal objetivo do trabalho é analisar o processo de construcdo da estabilidade
macroecondmica? na zona do euro, a evolugdo dos indicadores econdmicos, entre 1999
e 2011, e o inicio da crise econémica e financeira global nos GIPS - os indicadores dos GIPS
serdo igualmente comparados com os da Franca e Alemanha. A pergunta-problema que o
trabalho busca responder é se o inicio da crise econdmica e financeira nos GIPS tem suas raizes
apenas na evolucao dos indicadores de convergéncia de Maastricht ou se a deterioracao
de outros indicadores teve influéncia para a eclosao da crise econdmica e financeira a
partir de 2008.

O trabalho esta dividido em cinco se¢des. Na primeira secao, descreveremos as politicas
institucionais elaboradas e implantadas pelos governos europeus para promover a convergéncia
dos indicadores macroeconémicos entre os paises da zona do euro e, dessa forma, garantir
a estabilidade macroeconémica da regidao no longo prazo. Na segunda, identificaremos
guais paises apresentaram maior vulnerabilidade e fragilidade econdmica na zona do euro
apos a eclosao da crise econdmica e financeira. Na terceira, examinaremos a evolugao dos
indicadores fiscais e na quarta a evolugdo de outros indicadores econémicos. Na dltima secao,
discutiremos a evolucdo de ambos os grupos de indicadores e a formacdo da crise econémica
e financeira nos GIPS.

1 Atualmente, o euro é a moeda oficial em dezoito paises da Unido Europeia. O euro foi introduzido em primeiro de janeiro de 1999
na Alemanha, Austria, Bélgica, Espanha, Finlandia, Franca, Irlanda, Itélia, Luxemburgo, Holanda e Portugal. Em 2001, a Grécia se
tornou o décimo segundo pais a introduzir o euro. Posteriormente, outros paises foram admitidos, Eslovénia (2007), Malta e Chipre
(2008), Eslovaquia (2009), Esténia (2009) e Letonia (2014)

2 Este trabalho nao pretende analisar a construcao da estabilidade macroeconémica na zona do euro sob o ponto de vista da teoria
das Areas Monetarias Otimas (AMO). Entendemos gue a zona do euro nao se constitui em uma AMO. Sobre a aplicacao da teoria
das AMOs em relacdo ao continente europeu ver OVERTVELD (2011), BUTTI et al (2010).
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2 A marcha do euro e a construcao da estabilidade macroecondmica

A integracao monetaria da Europa no final do século XX foi precedida por outras
experiéncias integracionistas, como a Uniao Monetaria Latina, formada por Bélgica, Suica, Italia
e Franca em 1864, ou pela Unido Monetaria Escandinavia, constituida por Suécia, Dinamarca e
Noruega, em 1873. Em um continente marcado pelas rivalidades politicas e conflitos militares, o
lancamento do euro em 1999 é o reflexo de um longo processo histérico que apresentou avancos
e recuos desde o fim da década de 1940. No contexto do pds Segunda Guerra Mundial, os
primeiros passos na direcdo da integracao monetaria decorreram das instabilidades da economia
internacional na década de ouro do capitalismo global. (BORDO; HARQGLD, 2010).

Com o inicio da crise do Sistema de Bretton Woods no fim da década de 1960, os governas
europeus membros da Comunidade Econdmica Europeia iniciaram as primeiras negociagdes
para o estabelecimento de uma moeda Unica no velho continente. As constantes instabilidades
do ddlar e a adogdo de politicas unilaterais pelos Estados Unidos prejudicavam a estabilizacao
do cambio entre as moedas europeias e colocavam em risco todo o processo de integracao
europeu que teve inicio com a criacao da Comunidade Econdmica do Carvao e Ago em 1950
e, posteriormente, ganhou impulso com a assinatura do Tratado de Roma em 1958. Como
observou Eichengreen (2011), “N&o pela primeira vez, as politicas erraticas dos Estados Unidos
empurraram a Europa para a cooperagdo monetaria”.

A pedido dos governos europeus interessados na criagao de uma moeda Uunica,
0 primeiro ministro de Luxemburgo, Pierre Werner, liderou e conduziu as discussdes para o
estabelecimento de um cronograma para a introdu¢do de uma moeda Unica no continente
europeu. O Plano Werner foi lancado em 1970, e apresentou uma proposta com a existéncia
de trés fases para a introducao de uma moeda Unica. O impeto integracionista logo perdeu
forca em decorréncia das divergéncias entre alemaes e franceses impedirem a formacgdo de um
consenso para a elaboracao de um cronograma para o langcamento do euro.

A principal discordancia entre os dois paises era referente ao modelo econémico a ser
adotado para a introdugdo da moeda unica. Nao por acaso, a posi¢cdo do governo alemao, que era
influenciada em grande medida pelo Banco Central Alemao, defendia a transferéncia parcial das
politicas fiscais dos Estados nacionais para o0 ambito das instituicdes europeias afim de evitar
0 surgimento de desequilibrios macroecondémicos na futura zona monetaria em decorréncia da
execucao de politicas econdmicas divergentes entre os Estados membros. Ao mesmo tempo,
na percepcdo do governo francés, o modelo a ser adotado deveria manter ainda no ambito dos
Estados nacionais a execucgao das politicas econémicas, reduzindo dessa forma o fortalecimento
das instituicdes europeias e das politicas supranacionais. Como observou Overtveld (2011, p. 24),
“Hoje, mais de quarenta anos apos o Plano Werner, estas divergéncias continuam intactas”.

O insucesso representado pelo fracasso do Plano Werner nao impediu 0S governos
europeus de institucionalizarem mecanismaos que buscassem ao menos diminuir a volatilidade
entre as moedas europeias. Esses mecanismos, representados pelo Acordo da Serpente
Monetaria e, posteriormente, com a criagdo do Sistema Monetario Europeu, tinham como principal
objetivo estabilizar as paridades cambiais das moedas europeias. Todavia, 0s mecanismos
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institucionais criados nao conseguiram estabilizar as moedas dentro das bandas estabelecidas
em decorréncia da conducao de politicas monetarias e fiscais distintas. Em outras palavras,
a estabilizacdo das paridades cambiais entre as moedas europeias no curto prazo dependia
de uma maior coordenacao das politicas macroecondémicas entre 0s paises da zona do euro.
Nesse sentido, a inexisténcia de acordos que promovessem a convergéncia das politicas
monetarias, fiscais e crediticias dificultou a estabilizacdo do cambio entre as moedas europeias
(EICHENGREEN, 2002).

Na década de 1980, o processo de integragdo europeu ganhou novo impeto com a eleicao
de Jacques Dellors a presidéncia da Comissao Europeia. Sob o impulso de Dellors, 0os governos
europeus assinaram, em 1986, o Ato Unico Europeu, que criou um cronograma para a completa
liberalizacao de capitais, servi¢os e pessoas no velho continente. O proximo passo era iniciar as
negociacOes para a introducdo de uma moeda Unica. Entretanto, as visdes incongruentes entre
alemaes e franceses persistiram e impediram o avanco nas negociagdes.

A gqueda do muro de Berlin, em novembro de 1989, nao colocou apenas fim no conflito
da Guerra Fria, mas também foi igualmente decisiva para o processo de integragao europeu.
Com o fim da Guerra Fria, surgiu o fantasma do nacionalismo alemao apds a reunificacao
do territorio e 0 surgimento de uma poténcia politica e econémica na Europa Central. Como
pontuou Eichengreen (2011, p. 87) sobre os temores dos demais paises da Europa, “agora gue
0 territdrio, a populagdo e a capacidade econdmica da Alemanha, de uma so6 tacada, estavam
no rumo da expansao, tornava-se cada vez mais urgente aprisionar o pais no ambito europeu”.
Esse aprisionamento era a introducao de uma moeda Unica no continente europeu.

0 governo francés condicionou a reunificacao do territério alemao por meio de garantias
alemds nas negociagOes para a criagao de uma moeda Unica em menos de uma deéecada.
Dessa forma, foi lancada, em 1990, uma conferéncia europeia que culminou posteriormente
com a Assinatura do Tratado de Maastricht em 1992. Alemaes e franceses colocaram fim as
divergéncias sobre o modelo a ser adotado no processo de criagdo do euro e estabeleceram as
bases do tratado assinado em Maastricht. O Tratado de Maastricht estabeleceu um cronograma
em trés fases para a implantagdo do euro como mostra o Quadro 1.

Quadro 1. Os trés estagios da unidao monetaria.

o . » Liberalizacao da movimentacao de capitais.
o o Entre primeiro de julho de 1990 . .
Primeiro Estagio » Coordenacao das politicas econémicas
e 31 de dezembro de 1993.
» Cooperacao entre os Bancos Centrais.

o ) ) » Convergéncia das paliticas econémicas e
o Entre primeiro de janeiro de 1994 . .
Segundo Estagio monetarias para assegurar a estabilidade dos
e 31 de dezembro de 1998. i . -
precos e das financas publicas nacionais

. o o » Criacdo do BCE
, . A partir de primeiro de janeiro . .
Terceiro Estagio T » Fixacao das taxas de cambio
e :

» Introducdo do euro

Fonte: Verdun (2007)
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Nas negociac6es para a criacao do euro ficou estabelecido que o Banco Central Europeu
teria estrutura semelhante ao Bundesbank - Banco Central da Alemanha, que era blindado de
interferéncias politicas na conducao das politicas monetarias, e gue a politica fiscal continuaria
sob a responsabilidade dos Estados nacionais. Nesse sentido, o modelo de integragao monetaria
no continente europeu criou instituicdes supranacionais - BCE e ao mesmo tempo manteve
sob dominio dos Estados nacionais a conducao das politicas fiscais. Da mesma forma, os
bancos centrais nacionais continuaram a existir e mantiveram a prerrogativa para a regulacao
e fiscalizagcdo dos bancos nacionais, assim como das politicas crediticias. Estavam lancadas as
sementes que causaram a crise dos GIPS a partir de 2008.

Para promover a homogeneizacdo dos indicadores macroeconémicos anteriormente a
introducao do euro, 0S governos europeus estabeleceram os critérios de convergéncia para 0s
indicadores econémicos. Os critérios de Maastricht compreenderam a convergéncia das taxas de
inflacdo, limites para ocorréncia de déficits publicos, estoques da divida publica, manutencao de
um cambio fixo anterior a introducdo do euro e existéncia de percepgdes de riscos similares dos
investidores sobre o grau de risco no investimento nas dividas publicas nacionais, por meio da
convergéncia das taxas de juros de longo prazo na zona do euro. As metas e limites impostos
pelo Tratado de Maastricht estao no Quadro 2. (EICHENGREEN, 2008)

Quadro 2. Os critérios de Convergéncia de Maastricht.

Os déficits fiscais nao deveriam ser superiores a 3% do PIB. No entanto, déficits
Déficit publico acima desse teto seriam aceitos caso a transgressao desse limite fosse temporaria e
excepcional.

Os estoques da divida publica nao deveriam ser superiores a 60% do PIB.
Estoques de divida Os estoques acima desse teto seriam aceitos se estivesse em curso um declinio gradual
publica da divida publica ou se o crescimento da divida fosse temporario e estivesse préximo
do teto de 60%.

Estabilidade dos A inflacao dos paises nao deveria ser superior a 1,5% em comparacao a média dos trés
precos paises com as menores taxas de inflagao nos Gltimos doze meses.
As taxas de juros de longo prazo dos titulos emitidos pelos governos nacionais ndo

Taxa de juros de , , o , )
deveriam ser superiores a 2% em comparacao a média registrada pelos paises que

longo prazo , o .

integravam o processo de unificagdo monetaria.

As flutuacbes da taxa de cambio nos udltimos dois anos anteriores a introducao
Cambio da moeda Unica deveriam estar dentro das flutuaces estabelecidas pelo Sistema

Monetario Europeu.

Fonte: Tabela elaborada pelo autor com base em Kaarlejarvi (2007) e Tratado de Maastricht. Disponivel em:
<http://www.eurotreaties.com/maastrichtext.html>. Acesso: 25 jul. 2014.

O principal objetivo dos governos europeus na criacdo dos critérios de convergéncia de
Maastricht era impedir o surgimento de desequilibrios macroecondémicos na zona do euro
gue colocassem em risco a estabilidade econémica e financeira das economias nacionais.
Como o modelo adotado pelo Tratado de Maastricht combinou apenas a transferéncia parcial
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das politicas econémicas para o ambito de instituicbes supranacionais da Unido Europeia -
principalmente no tocante a transferéncia da politica monetaria, embora os Estados tenham
mantido a responsabilidade na conducdo das politicas de regulacao do setor bancario - era
necessario a criacao de mecanismos que promovessem a convergéncias dos indicadores
macroecondmicos.

Ainda mais porgue no Tratado de Maastricht foi introduzida uma clausula de no bail-out?
por parte dos estados membros da zona do euro. A introdugdo de uma clausula de no bail-out e
a manutencdo de um hibrido - combinacao de um modelo intergovernamental e supranacional
- deixou claros os préprios limites politicos que as instituicdes europeias tinham em avancar no
aprofundamento do processo de integracdo regional. Como os governos nacionais resistiram na
adocao de um modelo que diminuisse a autonomia dos Estados membros na conducdo de suas
respectivas politicas econémicas, optou-se pela transferéncia parcial das competéncias para
0 ambito das instituicdes europeias e ao mesmo tempo a adogdo de critérios de convergéncia
gue deveriam ser seguidos pelos governos nacionais para promover a homogeneizagdo dos
indicadores econGmicos na zona do euro.

Nesse sentido, a fixacdao de tetos e limites para os déficits publicos e estoques de
divida publica deveriam garantir a estabilidade das financas publicas dos governos nacionais
e harmonizar as politicas fiscais. A homogeneizacao das taxas de inflacao promoveria, no
lancamento da moeda Unica e na transferéncia da politica monetaria dos bancos centrais
nacionais para o Banco Central Europeu (BCE), expectativas de inflagdo semelhantes, criando
ciclos econémicos convergentes entre 0s paises europeus. Por tltimo, a convergéncia das taxas
de juros de longo prazo indicaria que o préprio mercado financeiro havia homogeneizado suas
percepcOes de risco entre os paises da zona do euro.

Como desdobramento dos critérios de Maastricht, o Ministro das Finangas da Alemanha,
Theo Waigel, prop6s a criacao do Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC) para fiscalizar
e monitorar a evolucao das politicas fiscais ap6s a introducao do euro. O PEC se propds a
“manter as financas publicas sas, como meio de reforcar as condicdes propicias a estabilidade
dos precos e a um forte crescimento sustentavel conducente a criagdo de emprego” (CONSELHO
EUROPEU, 1997).

O PEC estipulou e manteve os tetos e limites dos critérios de Maastricht para a ocorréncia
de déficits publicos e para os estoques das dividas publicas dos governos nacionais da zona do
euro. Os déficits publicos ndo deveriam exceder o limite anual de 3% do PIB e os estoques das
dividas publicas nacionais deveriam ser mantidos em patamares inferiores a 60% do PIB. Os
paises que apresentassem déficits publicos e estogques das dividas publicas nacionais acima
dos limites estabelecidos pelo PEC poderiam sofrer multas e san¢des por parte das instituicoes
europeias (KAARLEJARVI, 2007).

3 A “no bail-out clause” significa que é ilegal um pais ter que pagar ou financiar gastos e dividas feitos por outro pais. No caso
do Tratado de Maastricht, a clausula foi introduzida para evitar que se um pais fizesse dividas em euro, os demais membros da
unido monetaria nao deveriam ser responsabilizados ou deveriam ter qualquer obrigacdo em socorrer financeiramente o Estado
emissor da divida. A introdugao da clausula foi sobretudo uma resposta aos eleitorados domeésticos para enfatizar qgue embaora
existisse um processo de integragao monetaria em curso, nao haveria sob qualquer hipétese a transferéncia de dividas nacionais
para outros paises.
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Os treze artigos do regulamento que instituiram o PEC versam sobre os objetivos
orcamentais que os Estados devem submeter ao Conselho Europeu e Comissdo Europeia,
sobre a evolugdo e implementagdo pelos governos nacionais na perseguicdo dos objetivos
orcamentarios de médio prazo e o acompanhamento e vigilancia que a Unido Europeia exercera
sobre as contas publicas nacionais. Além da resolucdo 1467/97 que instituiu o PEC foi aprovado
0 regulamento 1477/97 que estabelece os procedimentos relativos a aplicagdo de multas
e penalidades aos paises que incorrerem em descontroles fiscais.

Embora os critérios de convergéncia de Maastricht e o PEC tenham estabelecido metas e
tetos para os indicadores fiscais, diversos paises a época da introducdo do euro apresentavam
estoques de dividas publicas acima dos 60% do PIB. A inclusao de paises que registravam
dividas publicas acima do teto de 60% do PIB na zona do euro foi uma decisao politica. A divida
publica da Bélgica era superior ao limite determinado pelo Tratado de Maastricht. No entanto,
a Bélgica ja possuia uma unido monetaria com Luxemburgo. Nesse sentido, a Bélgica foi aceita
na zona do euro e propiciou a entrada de outros paises que apresentavam desequilibrios
orcamentarios. Segundo Eichengreen (2011, p. 94), essa decisao “Entulhou a area do euro com
um conjunto de paises altamente endividados, enfrentando profundos problemas estruturais,
algo gque nao tardaria a Ihe impor dificuldade e a comprometer seus esforcos para conferir
a moeda papel internacional mais relevante”.

Em 2003, a Alemanha teve o pior desempenho econdmico desde 1993. Se a expansao
econ6mica foi perto de zero em 2002 - crescimento de 0,2% do PIB- a performance no ano
seguinte foi pior ainda quando o PIB germanico sofreu uma retracao de 0,7. Na Franca, embora
a deterioragdao econdmica nao tenha sido da mesma intensidade da observada na Alemanha, o
biénio 2002-2003 foi marcado por taxas de crescimento econémico abaixo das registradas nos
anos anteriores, sendo o crescimento del1,1% em 2002 e 0,8% em 2003. O fraco desempenho
econdmico contribuiu para a deterioracdo dos indicadores fiscais na Franca e Alemanha. Os
déficits publicos na Alemanha superaram os limites de 3% do PIB pelo PEC em 2003, 2004 e
2005. A divida publica alema, que terminou 2001 em aproximadamente 59% do PIB, elevou-se
no decarrer dos anos seguintes e alcancou 65% do PIB no final de 2004. No mesmo contexto,
a divida publica da Franca saltou no mesmo periodo de 58,7% para 65,7% do PIB.

Em julho de 2003, o presidente da Franca Jacques Chirac “defendeu a adocao de uma
formula provisaria e uma interpretacao politica do PEC para flexibilizar suas regras e ajudar na
retomada do crescimento econdmico francés” (Heipertz; Verdun, 2010, p. 140).Na Alemanha,
as disputas domeésticas e a incapacidade do governo em promover a reducao dos gastos
publicos culminaram igualmente com déficits fiscais acima do teto estabelecido pelo PEC.
Diante da deterioracao dos indicadores fiscais nas duas maiores economias da zona do euro, 05
mecanismos institucionais para a aplicagao de multas e san¢bes contra 0s paises transgressores
foram testados. O presidente da Comissdo Europeia, Romano Prodi, declarou, ainda em 2003,
gue iria iniciar os procedimentos por déficit excessivo no caso da Alemanha e Franca, caso
os dois paises continuassem a registrar déficits publicos acima dos tetos estabelecidos.

Com o risco iminente do inicio de um processo por déficit excessivo, 0s governos da
Alemanha e Franca utilizaram seu peso politico para bloguear as decisdes gue dessem
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continuidade ao processo no ambito das instituicdes europeias. Embora Austria, Espanha,
Grécia, Irlanda e Holanda tenham apoiado a iniciativa da Comissao Europeia na continuidade
das acbes gue poderiam ocasionar a penalizacao da Franca e Alemanha, nao houve a formacao
de uma maioria significativa gue conseguisse impor uma derrota na Comissao Europeia as duas
maiores economias da zona do euro. Dessa forma, o PEC sofreu uma reforma com a substituicao
dos regulamentos criados em 1997 por novas diretrizes gue fossem mais flexiveis e lenientes
com a ocorréncia de déficits publicos.

Os regulamentos 1467/97 e 1477/97 foram substituidos pelos 1055/05 e 1056/05.
No regulamento 1055/05 ficou estabelecido que “Os prazos estabelecidos para a analise dos
programas de estabilidade e convergéncia pelo Conselho deverdo ser alargados para permitir
uma avaliacdo exaustiva de tais programas (CONSELHO EUROPEU, 2005). As reformas
promovidas pelas alteracdes do PEC flexibilizaram as finangas publicas nacionais por meio
da maior tolerancia a ocorréncia de déficits publicos e da introducao de novos prazos para a
aplicacao de sancbes aos paises transgressores. A ocorréncia de déficits excessivos foi permitida
para o crescimento dos gastos em areas sensiveis como politicas sociais, defesa e fomento ao
desenvolvimento tecnolégico. Ao mesmo tempo, o novo PEC passou a atribuir maior importancia
aos estoques de divida publica em detrimento dos resultados fiscais anuais (ALVES, 2008).

Com a flexibilizacdo das regras para a ocorréncia de déficits plblicos e um modelo de
integracdo monetaria que manteve no ambito dos governos nacionais a conducdo das paliticas
fiscais, crediticias, bancarias, trabalhistas e que transferiu apenas a execucdo da politica
monetaria para o BCE, assistiu-se ao longo da década de 2000 o surgimento de desequilibrios
econdmicos entre os paises da zona do euro que foram determinantes para o inicio da crise das
dividas publicas nos GIPS em 2010.

3 A crise econdmica e financeira nos GIPS

O inicio da crise no mercado imobiliario dos Estados Unidos causou instabilidades
econdmicas e financeiras na economia global. Em 2009, o comércio internacional apresentou
uma retracao de 13% em comparacao ao ano anterior (UNCTAD, 2010, p. 6). O PIB mundial, que
registrou crescimento econémico superior a 4% nos anos anteriores ao inicio da crise financeira,
se retraiu 0,5% em 2009. A retracao do PIB mundial ocorreu principalmente em decorréncia
do baixo desempenho econdmico das economias desenvolvidas. No auge da crise financeira
internacional, em 2009, o PIB da zona do euro decresceu 4,3%. Segundo Roubini e Mihm (2010,
p. 150), “No quarto trimestre de 2008 e no primeiro trimestre de 2009 a economia global se
contraiu numa porcentagem que so6 teve paralelo, em tamanho e profundidade, com o colapso
de 1929 a 1931, que deu inicio a grande depressao”.

Entretanto, a crise econémica e financeira mundial se aprofundou na zona do euro,
especialmente nos GIPS. O desempenho econémico dos GIPS foi inferior a das demais
economias da zona do euro, como pode ser observado na Tabela 1. A Grécia esta mergulhada
em uma profunda depressao econdmica desde 2009 e Portugal, Espanha e Irlanda apresentaram
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desempenho econémico inferior a média dos demais paises da zona do euro desde o inicio da
crise econdmica e financeira até 2012.

Tabela 1. Crescimento do PIB entre 2007 e 2012.

2007 2008 2009 2010 20M 2012
Grécia 3,5 -0,2 -3,1 -4.9 -7, -6,3
Irlanda 5,4 -2,1 -5.4 -0,7 1,4 -0,9
Portugal 2,3 0 2,9 19 -1,5 -3,1
Espanha 3,4 0,8 =3,7 -0,3 04 -1,4
Alemanha 3,3 11 -5,6 41 3,6 0,4
Franca 2,4 0,2 =29 2 2,1 0,2
Zona do euro 298 03 -4,3 2 1,4 {05
Mundo 5,4 2,8 -0,5 5,2 3,9 3,1

Fonte: Figura elaborada pelo autor com base em dados obtidos na pagina do Eurostat. Disponivel em: <http://epp.eurostat.ec.europa.eu/
portal/page/portal/eurostat/home/> Acesso: 20 dez. 2013.

QOutro importante indicador econdmico para mensurar a profundidade da crise financeira
nos paises é a taxa de juros de longo prazo. A taxa de juros de longo prazo reflete o grau de
confianca dos investidores na solvéncia e sustentabilidade das contas publicas nacionais. Nesse
sentido, a elevacdo das taxas de juros de longo prazo em um pais sinaliza que os investidores
domésticos e estrangeiros aumentaram sua percepcao na probabilidade da ocorréncia de um
default, por parte dos governas nacionais na rolagem da divida publica nacional.

Com o estabelecimento de um cronograma para a introdugdo da moeda Unica no inicio da
década de 1990, as percepcdes de risco dos investidores se homogeneizaram na zona do euro.
Ap06s a introducao do euro em 1999, o processo de convergéncia das taxas de juros de longo
prazo se manteve indicando a homogeneizacao da percepcgdo de risco por parte dos investidores
domeésticos e internacionais. Todavia, ap6s a faléncia do banco de investimento Lehman
Brothers, em setembro de 2008, as taxas de juros de longo prazo iniciaram um processo
de divergéncia entre os paises da zona do euro, especialmente nos GIPS. As taxas de juros de
longo prazo dos titulos da Grécia que, no periodo de sua admissao a zona do euro, eram em
meédia 35 pontos-base acima dos titulos da Alemanha, se elevaram para aproximadamente 300
pontos-base em marco de 2009, e terminaram 2011 acima de 2000 pontos-base. Da mesma
forma, os titulos da Espanha eram negociados em torno de 400 pontos-base acima dos titulos
alemaes no fim de 2011. No mesmo periodo, os spreads dos titulos portugueses eram vendidos
a 1.000 pontos-base acima dos titulos da Alemanha. Na Figura 1 pode-se observar a elevagao
das taxas de juros de longo prazo na zona do euro entre 1993 e 2012. Destaca-se 0 processo
de convergéncia iniciado no decorrer da década de 1990 e o inicio das divergéncias a partir da
eclosao da crise econémica e financeira de 2008.
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Figura 1. Taxa de Juros de Longo prazo na zona do euro entre 1993 e 2012.
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Fonte: Grafico elaborado pelo autor com base em dados obtidos no BCE. Disponivel em: <http://<http://sdw.ecb.europa.eu/
home.do.>. Acesso: 20 dez. 2013.

4 QOs indicadores fiscais

Ap06s a assinatura do Tratado de Maastricht teve inicio o processo de convergéncia das
politicas fiscais entre os paises da zona do euro. Entre 1995 e 1999, os déficits publicos na média
da zona do euro reduziram-se de 4,3% do PIB, em 1996, para 2,8% em 1997, 2,3% em 1998, 1,5%
em 1999, e 0,1% do PIB em 2000. Entretanto, persistiram enormes divergéncias nos resultados
fiscais entre os paises da zona do euro. Com a introdugdo do euro em 1999, as divergéncias
perduraram até a eclosdo da crise financeira nos Estados Unidos. Na Irlanda e Espanha, os
déficits publicos permaneceram dentro dos limites do PEC, entre 1999 e 2007. Todavia, na Grécia
e Portugal foram registrados déficits publicos acima do teto estabelecido no decorrer da década
de 2000. A tabela 2 demonstra a evolugao das contas publicas, entre 1999 e 2007, nos GIPS e

na média da zona do euro.

Tabela 2. Resultado das contas publicas nacionais, (superavit/déficit em % do PIB)
entre 1999 e 2007, nos GIPS e zona do euro®.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Grécia = =3,7 -4,5 -4.8 -5,6 5 -5,2 -5,7 -6,5
Irlanda 2,7 4,7 0,9 -0,4 04 1,4 1,7 29 0,1
Portugal =31 3,3 -4.8 =334 3,7 -4 -6,5 -4.6 -3,1
Espanha -1,2 -0,9 -0,5 -0,2 -0,3 -0,1 1,3 2,4 1,9
Alemanha 1,5 1 =31 -39 -4,1 -3,7 =32 1,5 0,3
Franca -16 =1,3 -1,4 =31l =39 =35 -3,2 -2,3 -2,5
Zona do euro -1,5 -0.1 1,3 -2,6 -3,1 =2,9 -2,5 -1,4 -0,7

Fonte: Tabela elaborada pelo autor com base em dados obtidos na pagina do Eurostat. Disponivel em: <http://epp.eurostat.
ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home/>Acessao: 20 dez. 2013.

4 Acorvermelha indica a existéncia de déficits publicos acima do teto estabelecido de 3% do PIB.

58 | Rafael Henrigue Dias Manzi



CNARTAN INTERNNCIONAL

O inicio da crise financeira nos Estados Unidos foi um divisor na evolucao das contas
publicas da zona do euro. Entre 1999 e 2007, os déficits publicos transgrediram o teto de 3%
do PIB na média da zona do euro apenas em 2003. A partir de 2008, ocorreu uma deterioragao
conjunta dos indicadores fiscais na zona do euro. Na Irlanda e Espanha, que registraram
resultados fiscais dentro dos limites estabelecidos pelo PEC entre 1999 e 2007, houve um
crescimento dos déficits publicos bem acima da média observada nos demais paises da
zona do euro. Da mesma forma, na Grécia e em Portugal houve uma aceleracao dos déficits
orcamentarios em comparagdo aos anos anteriores. Na média da zona do euro houve um
crescimento dos déficits publicos em comparacao ao periodo anterior em todos os paises.
Todavia, como podemos observar na Tabela 3, houve uma maior deterioracao dos indicadores
fiscais nos GIPS em comparacao a média dos paises da zona do euro a partir de 2008.

Tabela 3. Resultado das contas publicas nacionais (superavit/déficit em % do PIB),
entre 2008 e 2011, nos GIPS e zona do euro.

2008 2009 2010 20M
Grécia -9,8 -15,6 -10,7 -9.4
Irlanda -7.4 13,8 =30,8 -13,4
Portugal -3,6 -10,2 5,8 -4,4
Espanha -4,5 -11,2 =57 -9,4
Alemanha 0 =3 -4 -0,9
Franca =32 1,2 -6,8 =5,1
Zona do euro -2,1 -6,4 -6,2 -4,2

Fonte: Tabela elaborada pelo autor com base em dados obtidos na pagina do Eurostat. Disponivel em: <http://epp.eurostat.
ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home/> Acesso: 20 dez. 2013.

0O PEC também estabeleceu limites e tetos para os estoques de divida publica para
garantir a estabilidade macroecondmica na zona do euro. A permanéncia de dividas publicas
abaixo de 60% do PIB deveria garantir a sustentabilidade de contas nacionais no longo prazo.
Em 1999, diversos paises europeus registraram dividas publicas acima do teto de 60% do PIB.
A divida publica da Grécia era de S4% do PIB e da Espanha 62,4%. Por outro lado, Portugal
e Irlanda apresentaram dividas dentro dos limites estabelecidos, sendo respectivamente
51,4% e 46,6% do PIB, em 199S. No decorrer da década de 2000, as dividas publicas dos GIPS
sofreram peguenas alterac6es com pequena reducao na Irlanda e Espanha e aumento na Grécia
e Portugal. Todavia, com o inicio da crise nos Estados Unidos houve uma deterioracao conjunta
das dividas publicas em todos os paises da zona do euro. Entre 2007 e 2011, a divida publica da
Grécia cresceu mais de 50%, da Irlanda quadriplicou, a da Espanha, que estava abaixo de 40%
do PIB, elevou-se para aproximadamente 68,5%e a de Portugal ultrapassou os 100% do PIB.
No mesmo periodo, Alemanha e Franca apresentaram uma piora dos indicadores fiscais, mas
0s estoques de divida publica permaneceram inferiores aos observados na Grécia, Portugal
e Irlanda. Os dados completos podem ser observados na Figura 2.
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Figura 2. Evolucdo das dividas publicas entre 1999 e 2011 na zona do euro.
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Fonte: Figura elaborada pelo autor com base em dados obtidos na pagina do Eurostat. Disponivel em: <http://epp.eurostat.
ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home/> Acesso: 20 dez. 2013.

5 Os indicadores externos

A introducao do euro, em 1999, eliminou os custos cambiais para operacfes comerciais
e financeiras e contribuiu para aumentar a internacionalizacao dos bancos e instituicdes
financeiras da zona do euro. Dessa forma, houve a reducdo dos custos dos empréstimos para
os mercados emergentes da zona do euro por duas razdes: (1) com a reducao das expectativas
inflacionarias, as taxas de juros para o financiamento das dividas publicas nacionais e dos
empréstimos internacionais diminuiram naturalmente. As economias da zona do euro foram
beneficiadas pela transferéncia parcial do prestigio que o Bundesbank possuia nos mercados
financeiros internacionais e (2) a introducao do euro foi percebida pelos agentes econémicos
como um processo irreversivel gue aprofundaria a integracao econdmica e politica na Europa.
A desintegracdo da zona monetaria nao era prevista legalmente e os mercados financeiros
acreditaram que as economias mais fortes poderiam conceder recursos financeiros aos
mercados emergentes da Europa (BAGGUS, 2010).

A diferenca nos custos de empréstimos se acentuou ainda mais devido a inexisténcia de
uma politica bancaria e crediticia comum gue homogeneizasse as politicas de crédito entre 0s
paises da zona do euro. Enquanto os bancos alemades financiavam o valor das novas residéncias
em aproximadamente 60%, as casas eram financiadas em até 100% de seu valor na Irlanda
e Espanha. A adocao de uma politica de crédito mais flexivel na Espanha e Irlanda aumentou
a demanda por financiamentos imobiliarios e contribuiu para o crescimento da demanda,
para o surgimento da bolha imobiliaria e para a elevacao das dividas privadas com o exterior
(GROSS, 2012).
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A maior demanda por residéncias nos mercados emergentes da zona do euro e a elevacao
dos precos dos imoveis pode ser observado na Figura 4. A valorizagdo anual média dos imoveis,
entre 2000 e 2007, na Espanha e Irlanda, foram respectivamente 10,2% e 7,3%. Embora os
precos dos imoveis tenham crescimento em proporgdo semelhante na Franca, a estabilizacao
dos precos no periodo pds-crise demonstra que o aumento do valor dos precos dos imaveis
no territério francés foi mais sustentavel em comparacao ao que ocorreu na Grécia, Irlanda
e Espanha, onde os precos dos imoveis sofreram com forte reducao apés 2008 como
consequéncia do estouro das bolhas do setor imobiliario. Os dados completos podem ser
observados na Figura 3.

Figura 3. Média anual da valorizacao dos imdveis nos paises da zona do euro baseado
no indice de valorizacdo dos iméveis (valores deflacionados pela inflagdo nacional

15
10
5
m 2000-2007
0 f
> m 2008-2012
N NS &
5 & & &
<& ¥
v

-10

-15

Fonte: Figura elaborada pelo autor com base em dados obtidos na pagina do Eurostat. Disponivel em: <http://epp.eurostat.
ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home/> Acesso: 20 dez. 2013.

A faléncia do banco de investimentos Lehman Brothers nos Estados Unidos contaminou
0s mercados financeiros europeus e ocasionou a retracao dos empréstimos e o estouro das
bolhas imobiliarias nos mercados emergentes da zona do euro. A crise imobiliaria se acentuou
principalmente na Irlanda e Espanha com a retragcdo no valor dos imdveis como pode ser
observado na Figura 4. A reducgdo nos precos dos imoveis e o crescimento dos custos de
financiamento aumentaram a inadimpléncia entre 0s mutuarios e causou prejuizos nos bancos
e instituicdes financeiras que apresentavam exposicao nos mercados imabiliarios. Desde 2008,
0s bancos e instituicdes financeiras das economias mais fragilizadas dependem de recursos
financeiros dos governos nacionais e do Banco Central Europeu (BCE) para a manutencao da
solvéncia financeira (STEIN, 2011).

Como resultado da crise imobiliaria, o governo da Irlanda injetou aproximadamente
62 bilhdes de euros (40% do PIB) na recapitalizacao dos bancos e instituicdes financeiras
nacionais (AHEARNE, 2012). As injecées de capitais e a perda de receitas tributarias decorrentes
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do desaguecimento dos mercados imobiliarios sao os principais responsaveis pela deterioracao
dos indicadores fiscais na Irlanda e Espanha. Na Espanha, os investimentos residenciais que
representaram 4,4% do PIB, em 1995, se elevaram para 9,3% do PIB, em 2006. No fim de 2011,
0s investimentos no setor imobiliario foram reduzidos para patamares inferiores aos de 1995
(DEHESA, 2012).

Ao contrario da Irlanda e Espanha, que financiavam seu crescimento econémico por meio
do endividamento do setor privado com bancos e instituicdes financeiras do exterior, Gréciae
Portugal utilizaram-se do endividamento publico para financiar seus gastos internos. Na Grécia
e em Portugal, o crescimento dos gastos internos acima da renda nacional era realizado por
meio da elevacdo dos gastos publicos e das dividas publicas nacionais. A poupancga interna, ao
ser insuficiente para financiar os gastos dos governos nacionais, dependeu da complementacao
de recursos advindos do exterior(GROSS, 2012).

Segundo o relatério da Comissao Europeia (2010), a vulnerabilidade das economias
emergente da zona do euro foi exacerbada devido aos recursos externos que ingressaram sob
a forma de empréstimos de curto prazo.Com a elevacao das tensées nos mercados financeiros
internacionais se iniciou um processo de fuga de capitais (sudden stops) agravando ainda mais
a crise econdmica e financeira nos GIPS (MERLER; PISANI-FERRY, 2012).

O crescimento das dividas externas dos GIPS pode ser verificado nas estatisticas publicadas
pelo Bank of International Settlements (BIS) na Tabela 4. No fim do terceiro trimestre de 2010,
as exposicoes dos bancos e instituicdes financeiras internacionais na Grécia, Irlanda, Portugal
e Espanha somaram USS 2,512 trilhGes. A exposicdo dos bancos e instituicdes financeiras da
Alemanha era de USS 563,6 bilhdes, da Franca de USS 440,4 bilhdes, e da Gra-Bretanha de 431,1
bilhes. Os demais paises da zona do euro tinham uma exposicao conjunta de USS 510,5 bilhdes
e o restante era dividido entre os Estados Unidos, o Japdo e o resto do mundo. As exposicdes
dos bancos e instituices financeiras internacionais na Grécia, Italia, Portugal e Espanha eram
concentradas principalmente nos mercados privados. Os bancos e instituicées financeiras
internacionais possuiam créditos de aproximadamente USS 1.579,2 trilhdes de délares ou 82%
do total das exposicdes na Grécia, Irlanda, Portugal e Espanha. Em titulos publicos dos governos
nacionais, as exposicoes internacionais totalizaram USS 269,1 bilhdes de délares ou 10% do
montante total. E o restante, composto de outras exposicdes, somaram USS 755,9 bilhdes
ou 30% do total. (AVDJIEV; UPPER; VAUSE, 2011).

Tabela 4. Exposicdo dos bancos e instituicdes financeiras internacionais
na Grécia, Irlanda, Portugal e Espanha em 2010 (% do PIB nacional).

Instituicdes Outras

Bancos financeiras exposicoes Setor Piblico Total
Grécia 5,9% 37% 46,6% 30% 121%
Irlanda 75% 184% 121,2% 12% 392,2%
Portugal 26,6% 74,3% 56,9% 28,3% 186,4%
Espanha 19,3% 29% 21,5% 8,8% 78,7%

Fonte: Tabela elabora pelo autor de acordo com os dados obtidos em Avdjiev; Upper: Vause, (2011) e FMI (2013).
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Qutro fator que contribuiu para o crescimento do endividamento externo dos GIPS foi o
crescimento dos déficits das transacdes correntes. Nas palavras de Lynn,:

“entre 2000 e 2007, Portugal acumulou um déficit comercial equivalente a 71 por cento do
PIB. Para a Grécia o valor era de 67 por cento e para a Espanha era de 46 por cento. Por outro
lado, para a Alemanha, durante o mesmao periodo, o superavit acumulado foi de 26 por cento.
Para os Paises Baixos era de 45 por cento e para a Finlandia era de 50 por cento. Na verdade,
0 gue estava acontecendo era que alguns paises estavam consumindo muito menos do que
eles produziram (os lugares mais frios), enquanto outras (principalmente os mais quentes)
estavam consumindo muito mais do que produziam.” (LYNN, 2011, p. 72, traducao nossa)

Anteriormente a introducdo do euro, comexcecao da Irlanda, os GIPS registraram déficits
nas transacdes correntes. Entretanto, a partir de 1999 houve uma elevacao dos déficits nas
transacOes correntes dos GIPS em comparacdo aos anos anteriores. Os déficits na Grécia, que
eram em meédia de 2,9% do PIB ao ano, entre 1995 e 1998, se elevaram no periodo posterior
para 7,8% e, posteriormente, entre 2008 e 2010, para 12%. Na Irlanda, os superavits registrados
entre 1995 e 1998 se transformaram em déficits nos anos seguintes. Em Portugal, os déficits
dobraram quando comparados os periodos entre 1995-1998 e 2008-2010. E na Espanha, os
déficits, que eram préximos do equilibrio, cresceram para 5,4% e posteriormente para 6,3%
do PIB. Enquanto isso, na maior economia da zona do euro, os déficits registrados no periodo
anterior a introducdo transformaram-se em superavits crescentes a partir de 1999. O resultado
das transacdes correntes pode ser observado na Figura 4.

Figura 4. Média anual das transacdes correntes na zona do euro
em 1995-1998, 1999-2007 e 2008-2010 (% do PIB).
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Fonte: Figura elaborada pelo autor com base em dados obtidos na pagina do Eurostat. Disponivel em: <http://epp.eurostat.
ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home/> Acesso: 20 dez. 2013.
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O crescimento dos déficits nas transacdes correntes e a entrada de capitais internacionais
para financiar o consumo interno e o0s investimentos no setor imobiliario ocasionaram a elevacgdo
do endividamento externo dos GIPS. A Posicao Liquida de Investimentos Internacionais (PLII) é
o0 resultado da diferenca entre os ativos e passivos brutos de um pais com o exterior. A evolucao
ascendente da PLII indica que os ativos no exterior estao crescendo em uma proporgao maior
em comparagao aos passivos externos.

A partir de 1999, os GIPS registraram uma continua deterioracao de sua PLII. A Irlanda
apresentou o maior crescimento dos passivos externos entre 1999 e 2011. Da mesma forma,
Grécia, Portugal e Espanha registraram um maior crescimento dos passivos externos em
comparagdo aos ativos como demonstrado na Figura 5. Em contraposicdo ao que ocorreu nos
GIPS, a PLII teve uma evolucao ascendente na Alemanha (excluimos a Franca porgue os dados
do pais estdo incompletos para a evolucao da PLII). A deterioracao da PLII demonstrou que o
consumo interno dos GIPS foi acima da renda nacional, aumentando 0s passivos externos com
o0 exterior, enquanto na Alemanha, por exemplo, ocorreu o fenémeno contrario.

Figura 5. Evolucdo da Posicao Liquida de Investimentos Internacionais na zona do euro
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Fonte: Figura elaborada pelo autor com base em dados obtidos na pagina do Eurostat. Disponivel em: <http://epp.eurostat.
ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home/> Acesso: 20 dez. 2013.

A evolucao dos indicadores externos observada nos GIPS e na Alemanha sugere que no
decorrer da década de 2000 os paises da zona do euro apresentaram trajetorias distintas na
evolucdo dos indicadores econdmicos, o que acabou criando dois grupos de paises na zona
do euro: o primeiro, formado pelos paises da zona do euro do norte da Europa Continental
(Alemanha, Bélgica, Finlandia e Holanda), que tornaram-se exportadores de capitais e o segundo
composto pelos paises do GIPS gue transformaram-se em importadores liquidos de capitais
internacionais e estavam consumindo acima da renda nacional. (SINN; WOLLMERSHAEUSER,
20M).

A existéncia de desequilibrios entre renda, consumo e investimento entre paises que
fazem parte de uma unido monetaria nao deveria ter teoricamente atengdo importancia para a
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estabilidade da regido. Entretanto, a percepcao dos eleitorados domeésticos - especialmente por
parte dos localizados nos paises superavitarios da zona do euro - de que algumas economias
consomem acima de suas capacidades nacionais ocasionando a geragdo de turbuléncias
macroecondmicas e a transferéncia desses custos para as economias superavitarias € uma
das principais fontes de tensdo politica entre os governos membros da zona do euro. Nesse
sentido, os desequilibrios externos afetam a capacidade de construcao de consensos paoliticos
gue promovam o aprofundamento do préprio processo de integracao politica e econdmica na
zona do euro.

6 Das manias, panicos e crises aos desafios da construgao da estabilidade
macroecondmica na zona do euro

A ocorréncia de crises financeiras internacionais se confunde com o desenvolvimento
da prépria histéria do capitalismo nos dltimos dois séculos. Rogoff e Reinhart (2010) fizeram
uma analise das caracteristicas das crises econdmicas que se concentraram no periodo
compreendido entre o inicio do século XIX e o surgimento da crise global que teve seu inicio
com as turbuléncias econémicas e financeiras nos Estados Unidos em 2008, embora o escopo
temporal dos autores tenha se expandido por 66 paises ao longo dos ultimos oito séculos.
As crises possuem origens e definicbes distintas, mas majoritariamente as crises possuem
arigens em desequilibrios oriundos de: hiperinflacao e inflacao, choques cambiais, desequilibrios
no balanco de pagamento, estouro de bolhas imabiliarias, fragilidades do setor bancario e
insolvéncia dos governos nacionais.

Embora ndo seja possivel criar um modelo para o entendimento de todas as crises
financeiras internacionais em decorréncia da prépria diversidade e particularidade gue cada crise
possui, Kindleberger e Aliber (2013) dividiram a anatomia das crises em trés periodos distintos:
manias, panicos e crises. s momentos de manias sao caracterizados por periodos de bonanga
econdmica onde impera um excessivo otimismo acerca dos fundamentos econdémicos de um pais
e “sugere a perda de conexao com a realidade, ou até histeria em massa” (Kindleberger; Aliber,
2013, p. 47). lgualmente, os agentes econdmicos sao acometidos pela sindrome do “dessa vez
é diferente”.

Nesses periodos, normalmente marcados por revolugdes tecnoldgicas que aumentam a
produtividade geral das economias nacionais, 0s pre¢os dos ativos aumentam sem um nexo
com a economia real, originando a formacao de bolhas na economia, o crescimento econémico
se mostra vigoroso e as percepcdes dos agentes econdmicos sao tomadas por uma euforia
irracional, embora normalmente persistam desequilibrios econémicos que sao ignorados pelos
proprios agentes econémicos. Nos momentos de euforia, o crédito se expande e possibilita o
crescimento das taxas de consumo e investimento por parte de uma economia nacional. Em um

5 A sindrome do “dessa vez é diferente” foi criada por Rogoff e Reinhart para se referir a percepcao que os agentes econdémicos
tém acerca da possibilidade de uma nova crise econémica. Os agentes tém a percepcao que crises econdmicas sao fendémenos que
afligem outras pessoas e paises e nunca ira acontecer com elas mesmas. Da mesma forma, sempre que uma crise ocorre aumenta
a percepcao de que os erros cometidos serao corrigidos e o surgimento de uma nova crise é pouco provavel no futuro.
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segundo momento, o excesso de euforia e otimismo sdo revertidos e 0 panico - que pode ser
definido por um medo irracional ou sem gualquer causa - passa a predominar entre 0s agentes
econémicos.

O inicio do panico é decorrente de algum evento externo que afete a percepcao dos
agentes econémicos. Normalmente, o inicio de uma curta recessdo econdmica, choque externo,
faléncia de algum banco ou instituicdo financeira, ou mesmo algum evento palitico é suficiente
para acender o pavio da crise que se aproxima. Quando o panico se generaliza entre os agentes
econémicos e os indicadores econémicos sao afetados, ocorre o inicio propriamente da crise
financeira. A transicdo entre o inicio do panico e o comeco da crise financeira pode ser entendida
nos seguintes termos

Nessa situacao, os pre¢os caem e as expectativas sao revertidas. O movimento de queda dos
precos acelera-se. Como os investidores usaram dinheiro emprestado para financiar suas
compras de acdes, o recuo dos precos provavelmente levara a pedidos de mais margem ou
dinheiro e a mais liqguidacbes de agdes ou imoveis. Quando 0s pre¢os caem mais, as perdas
com empréstimos bancarios aumentam e uma ou mais das empresas comerciais, bancos,
casa de desconto ou corretoras vao a faléncia”. (KINDLERBERGER; ALIBER, 2013, p. 123)

A crise nos GIPS pode ser entendida de acordo com a sequéncia de eventos sugerida por
Kindlerberger e Aliber (2013). No periodo compreendido entre 1999 e 2007, persistiu o otimismo
exagerado na solidez dos indicadores econémicos dos paises da zona do euro com uma expansao
exagerada do crédito para GIPS e a geracao de outros distlrbios financeiros - especialmente nos
indicadores externos e a criagdo de uma bolha no setor imobiliario. Impulsionada pelo processo
de integracao monetaria, os bancos e instituicdes financeiras do norte da Europa expandiram
suas linhas de crédito em direcdo aos paises que aparentemente eram portos seguros para
a realizacao dos investimentos e financiaram as economias até o inicio da crise econémica e
financeira iniciada nos Estados Unidos.

0O comeco da crise no setor imobiliario dos Estados Unidos deu inicio ao panico no
velho continente, até porgue as economias de alguns paises da zona do euro apresentavam
0S mesmos sintomas e desequilibrios da economia estadunidense: elevado endividamento
das familias, fragilidades do setor financeiro, estouro das bolhas imaobiliarias e inicio de
uma recessdo econémica. A combinacdo entre panico no setor financeiro e fragilidades
macroecondmicas foi decisiva para iniciar a mais longa recessdo na Europa desde a grande
depressao de 1929, mas dessa vez atingindo a zona do euro. Entretanto, o aprofundamento da
crise nos GIPS decorreu ndao apenas do contagio advindo da economia dos Estados Unidos, mas
sim igualmente dos desequilibrios macroeconémicos que foram acumulando-se no decaorrer
dos anos de 2000.

O inicio da recessao econdmica e a perda de confianca dos mercados financeiros em
paises que apresentaram indicadores fiscais dentro dos parametros estabelecidos pelo PEC -
Irlanda e Espanha - demonstraram a existéncia de desequilibrios econémicos em variaveis que
nao eram monitoradas pelo PEC. Como observou Giavazzi e Spaventa (2010), diversas variaveis
foram negligenciadas ou foram mantidas sobe a responsabilidade dos Estados nacionais, tais
como niveis de produtividade, custos por unidade de trabalho, relagdo entre poupanca interna
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e investimento, transac6es correntes, politicas crediticias e bancarias e principalmente as
variaveis externas como analisado na se¢do anterior.

Os déficits governamentais e a divida publica da Grécia e Portugal transgrediram
sistematicamente os limites impostos pelo PEC até o inicio da crise financeira. Por sua vez,
a maior vulnerabilidade desses paises era decorrente do alto nivel de internacionalizagao de suas
dividas publicas e endividamento externo®. Em 1999, 32,5% dos titulos publicos emitidos pelos
governos nacionais da zona do euro estavam na carteira de investimento de estrangeiros. Dez
anos ap0s a criacao do euro, 53,5% das dividas publicas nacionais pertenciam a investidores
estrangeiros (MONGELLI, 2010).

O crescimento dos déficits nas transacbes correntes e dos empréstimos internacionais
da Grécia e Portugal era financiado por meio da entrada de capitais dos paises superavitarios
da zona do euro, 0 que aumentou a vulnerabilidade dos paises com o inicio da crise financeira.
Embora os desequilibrios orcamentarios tenham fragilizado as economias de Portugal e da
Crécia, as vulnerabilidades se acentuaram em decorréncia da deterioracdo de outros indicadores
econdmicos. Como pontuou Gross (2011, p. 2):

A atual crisena zona do euro é conhecida em todo o mundocomo a crise das dividas soberanas
do euro. Mas a crise é realmente sobre divida externa, e ndo de divida pablica. A importancia
dadivida externa é bem ilustrada pelo caso de Portugal: embora a divida publica e os déficits
publicos do pais sejam muito semelhantes aos da Franca, o risco-pais de sua divida publica
aumentou de forma continua, até que o pais foi forgado a pedir ajuda financeira da Uniao
Europeia. O principal problema enfrentando por Portugal nao é, portanto, a politica fiscal,
mas a elevada divida (externa) deseu setor privado e publico. (traducdo nossa)

Da mesma forma, o aprofundamento da crise econémica na Espanha e Irlanda, paises
gue possuiam endividamento publico inferior aos 60% do PIB até 2007, demonstrou que as
percepcdes de risco e a deterioracao dos indicadores da economia real foram afetadas por outras
variaveis que nao eram monitoradas pelo Tratado de Maastricht. A principal vulnerabilidade
desses paises era o elevado endividamento do setor bancario nacional com o exterior e 0s
distirbios decorrentes do estouro das bolhas imobiliarias. De fato, crises no setor bancario
tornam-se invariavelmente em crises das dividas publicas nacionais a medida que os prejuizos
dos bancos e instituicdes financeiras sdo transferidos para a conta dos governos nacionais
(ROGOFF; REINHART, 2010). Nesse contexto, a deterioracao dos indicadores fiscais na Espanha
e Irlanda foi consequéncia e ndao a causa do inicio da crise econdmica e financeira. Segundo
Mauldin e Tepper (2011, p. 25), “as dividas nao foram extintas, mas transferidas para a conta
dos governos nacionais”.

O estabelecimento de critérios para a participacao das economias nacionais na zona do
euro, que deveriam supostamente garantir a estabilidade macroecondémica da regido, nao
impediu o surgimento de outros desequilibrios econdmicos nos GIPS. Apds a introducgdo do
euro em 1999, os GIPS acumularam elevadas dividas e passivos externos, especialmente com
0S paises superavitarios do norte da Europa. Tais passivos se converteram em vulnerabilidade

6 O endividamento em moeda estrangeira consiste em um “pecado original” ao aumentar a vulnerabilidade das economias nacionais.
Sobre o pecado original ver Eichengreen; Hausmann; Panizza (2007).
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financeira guando eclodiu a crise econdmica e financeira nos Estados Unidos e os desequilibrios
entre renda, consumo e investimento foram expostos.

A origem dos desequilibrios econémicos ou externos foi predominantemente por meio do
aumento dos déficits nas transacdes correntes, pelo crescente endividamento privado com o
exterior e internacionalizacao das dividas publicas nacionais. Posto isso, a criacao dos critérios
de convergéncia de Maastricht foi insuficiente para homogeneizar e garantir a estabilidade
macroecondmica na zona do euro, ja que outros indicadores econdémicos que ndo eram
manitorados foram se deteriorando ao longo da década de 2000, sendo determinantes para a
eclosdo da crise econdmica e financeira nos GIPS.

Como resultado da ineficiéncia dos critérios de Maastricht na promocao da estabilidade
macroecondmica na zona do euro e com o intuito de impedir o surgimento de desequilibrios
econémicos no futuro, os governos europeus ampliaram as variaveis monitoradas pelas
instituicbes europeias. 0s regulamentos no. 1174/2011 e 1176/2011 do Parlamento e Conselho
Europeu definiram os indicadores a serem manitorados e as medidas a serem tomadas para 0s
paises que apresentassem desequilibrios macroecondmicos’. Nesse sentido, uma das primeiras
acdes tomadas pelos governos europeus para diminuir as fragilidades macroeconémicas na
zona do euro foi aumentar a vigilancia na evolugdo de outros indicadores que poderiam gerar
desequilibrios econdmicos para as economias nacionais no futuro.

A'introducdo de novas variaveis a ser monitoradas pelas instituicbes europeias ou mesmo
a criacao de mecanismos gue aumentem o poder de vigilancia da Unidao Europeia na evolucao
dos indicadores fiscais nao garante automaticamente a estabilidade financeira em um futuro
proximo na zona do euro. Assim como os tetos e limites para a ocorréncia de déficits fiscais e
estoques de dividas publicas estabelecidos pelo Tratado de Maastricht e reforcados pelo PEC
nao foram cumpridos por todos os paises da zona do euro, inexiste até o presente momento
iniciativas institucionais no ambito das instituicbes europeias com forca politica suficiente que
busquem a transferéncia legal dessas politicas para a Unido Europeia e evitem o surgimento
de politicas econdémicas que possam colocar em risco a estabilidade macroeconémica de
toda regiao.

O que fica claro no contexto europeu é que o aprofundamento de politicas supranacionais
em detrimento das acbes intergovernamentais é o principal desafio gue 0s governos europeus
enfrentam na resolucdo das crises do modelo de integragdo europeu. Isso porque o principal
desafio a ser enfrentado pelos paises da zona do euro nao é apenas evitar o surgimento de
desequilibrios que culminem no surgimento de crises econémicas e financeiras, mas sim evitar
gue essas crises se transformem em crises politicas com potencial de colocar em risco o préprio
processo de integracao regional. A crise no setor imobiliario nos Estados Unidos, por exemplo,
nao gerou o risco de uma fragmentacao politica e a propria recuperacao mais rapida da economia
norte-americana em comparacao aos paises da zona do euro decorre da capacidade do governo
estadunidense em gerar respostas para contar a crise com maior rapidez.

7 Foicriado um painel com dez indicadores econdmicos para serem acompanhados pelas instituicdes europeias com limites e tetos
semelhantes aos estipulados pelo PEC. Os indicadores monitorados serdo: o resultado das transacdes correntes, Posicdo Liquida
de Investimentos Internacionais, Divida do Setor Privado como % do PIB, variagao nos Custos por Unidade de Trabalho, variacdo da
Taxa de Cambio Efetiva Real, variagdo dos pregos das residéncias, % do crédito em relagdo ao PIB, taxas de desemprego, estoques
da divida publica nacional e participacao das exportagdes no comércio internacional.
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Por fim, as discussdes e impasses atuais sobre 0s proximos passos No processo de
integracao europeu continuam a refletir divergéncias entre as maiores economias da zona do
euro. Nesse sentido, embora a atual crise econémica na zona do euro tenha suas raizes em
desequilibrios econémicos, a persisténcia de divergéncias entre os Estados impede a geragdo de
uma resposta mais enfatica das proprias instituicbes europeias para a resolucao dos problemas
econdmicos.
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