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Introducéo

O objetivo deste ensaio € entender porgue a crise na Zona Euro se agravou no 2°
semestre de 2011 e porque as autoridades europeias demoraram a agir, tendo de optar
por retorno ao crescimento econémico, por consolidacgéo fiscal (abordagem recessiva)
ou por politica monetéaria (abordagem inflacionaria). Para tanto, é necessario estimar o
tamanho do problema e a falta de recursos para enfrentd-lo. Finalmente, a luz do
desencontro de visbes dentro da Unido Europeia, analisar os passos que vém sendo
dados e especular acerca das possiveis saidas para a Zona Euro.

Um breve historico do 2° semestre de 2011

Por alguns momentos, apos o dia 21 de julho de 2011, pareceu que tinha havido
avancos na questdo da periferia da Zona Euro, particularmente na Grécia. Na reunido
dos lideres europeus na Cupula de Bruxelas daquela data, foi aprovado um pacote
multilateral de socorro financeiro para a Grécia da ordem de € 159 bilhdes, que
envolveu empréstimos da Unido Europeia e do Fundo Monetario Internacional (FMI),
promessas de privatizacGes e de renegociacdo de divida com os bancos privados. A
Cupula também prorrogou o vencimento dos empréstimos da Grécia, Irlanda e Portugal
e reduziu as taxas de juros cobradas para aliviar o servico de suas dividas.

Mais importante, ao reconhecer que o problema grego era de insolvéncia, ndo de
liquidez, os chefes de Estado da regido apoiaram o retorno ao crescimento econdémico e
garantiram que mesmo que a classificacdo dos titulos do governo grego passasse a ser

de inadimpléncia seletiva, os bancos do pais n&o perderiam seu acesso & liquidez®.

Alemaes e franceses se imaginaram cada um o responsavel pelo que parecia ser
uma vitdria contra os mercados. Os franceses, porque o Fundo Europeu de Estabilizacdo
Financeira (EFSF, na sigla em inglés) deixou de ser um instrumento transitorio e se
transformou num mecanismo permanente de socorro aos paises-membros, passando a
ter acesso a recursos expressivos e ampliando seu poder de intervenc¢do nos mercados de
titulos. Com isso, o EFSF poderia usar esses recursos para proteger 0s sistemas

bancarios em risco de colapso e comprar os titulos dos paises problematicos. Os

3 Ver Silva (2011:9-10)



alemdes, porque impuseram maior centralizacdo fiscal e aprovaram a participacdo de

investidores privados nos custos do resgate.

E, no entanto, 0os meses subsequentes se encarregaram de colocar lenha numa
fogueira que se pretendia extinguir. O que se viu foram o0s rebaixamentos das
classificacdes de risco dos papeis das dividas espanhola e italiana, ameaca de fazer o
mesmo com 0s papeis da Franca e dos principais bancos franceses e alemées. Em 13 de
outubro, cerca de dois meses e meio ap6s a Cupula de Bruxelas, a Eslovaquia se tornou
o ultimo pais a aprovar o montante de € 440 bilhdes de recursos para o EFSF, tornando
unanime a decisdo entre os paises-membros. Apesar de menos de trés meses haverem
passado entre a Clpula e a aprovacdo dos parlamentos nacionais, o pacote ficou
pequeno porque, desde agosto, 0 mercado comecou a exigir a escalada daquele

montante para inimaginaveis € 2/3 trilhdes.

O centro da discussdo esta, indubitavelmente, numa queda de bracos entre 0s
governos centrais da Zona Euro e os mercados. Uma sintese de suas diferencas esta no
que alguns analistas de mercado tém chamado de loop reverso, o circulo executado
pelos acrobatas aereos: a crise financeira obrigou os Estados nacionais a aportarem
recursos gigantescos nos sistemas bancarios privados, em 2008-2009. De 2010 em
diante, as preocupacfes monetarias comecaram a ser substituidas por temores fiscais: as
economias avangadas dos Estados Unidos e Europa comegaram a mostrar um aumento
importante do endividamento puablico em relacdo ao PIB e a exibir déficits
orcamentarios crescentes. A expectativa, ainda assim, era de que o esforco publico seria

capaz de impedir uma recessdo grave na economia mundial.

Em 2011, problemas entre os partidos politicos americanos, a agudizacdo da
crise europeia e uma eventual desaceleracdo da economia chinesa, por conta de
aceleracdo inflacionéria e desequilibrios no sistema financeiro doméstico, reverteram as
expectativas dos mercados. Estes passaram a acreditar num longo periodo futuro de
baixo crescimento e que os elevados déficits fiscais se converteriam em crise de divida
soberana. Numa situacdo em que as nacOes da Zona Euro estdo - prematuramente,
segundo seus criticos - se comprometendo a baixar seus déficits para, no maximo, 3%
dos produtos nacionais, ndo haveria mais espago para socorrer bancos e Estados falidos.

Em sintese: crise financeira gerou crise de divida soberana, cujos Estados nacionais sao



chamados, de novo, a socorrer os sistemas financeiros. O loop reverso se completa ou

nédo se completa por falta de poténcia nos motores?

Até o primeiro semestre de 2011, embora a imprensa internacional ja falasse da
situacdo de outras economias periféricas da Unido Europeia e do proprio sistema
bancéario europeu, o foco estava na Grécia que, a despeito de ter assinado um Stand-by
Arrangement com o FMI, era considerada “a bola da vez”. No inicio do segundo
semestre, em julho de 2011, o FMI fez a 42 Revisdo do Stand-by Arrangement com a
Grécia (IMF Report n® 11/175), que destacava alguns indicadores macroeconémicos
daquele pais. A tabela 1 mostra que, a medida que novas revisdes foram feitas, 0s
indicadores pioraram. O PIB e o investimento do pais caem a taxas maiores que as
esperadas, o déficit publico continua em patamares muito elevados e persiste o déficit
primario, quando o programa depende da geracdo de um superavit primario que permita
a Grécia honrar sua divida. A divida do governo central cresce e as contas externas

continuam fora de controle.

TABELA1
INDICADORES SELECIONADOS DA GRECIA

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2011 2011
programadot [programado?| projetado?

Taxa de crescimento real PIB % a0 ano 5,2 43 1,0 -2,0 -4.5 -2,6 -3,0 -3,9
inflao (CPI médio) % a0 ano 3,3 3 42 13 47 -0,4 2.4 2,9
Investimento (FBCF) % a0 ano 10,6 55 -75 -11.2 -16,5 -118 -15 -8,8
Taxa de desemprego % 8,9 8,3 77 94 125 146 148 158
divida governo central % do PIB 106 105 111 127 143 145 153 166
déficit piblico (emprést.publ.gov) % do PIB 6,1 6,7 9,8 15,5 10,4 76 75 76
Déficit primario % do PIB 15 2,0 48 10,3 49 -09 09 08
Déficit em conta corrente % do PIB 11,2 14,4 14,7 11,0 10,4 7,1 8,2 8,2

Yprogramado na 3a. Revisdo do SBA, emmarco de 2011.
2/ programado na 4a. Revisdo do SBA, em julho de 2011.
fontes: Stand-by Arrangements, 3a e 4a Revisdes do SBA, de marco e julho de 2011.

Pior que isso: dados trimestrais levantados pela Organizacdo para Cooperacéao e
Desenvolvimento Econémico (OECD) apontam para nimeros distintos®. A projecéo
para o PIB, por exemplo, é de queda de 5,5% para 2011, que é muito superior aos 3,9%
projetados pelo FMI. Isso diminui a possibilidade de que a Grécia consiga cumprir uma
queda do déficit publico de 10,4% para 7,6% no ano. A taxa de desemprego anual, em
julho de 2011, estava em 17,6%, superior aos 15,8% projetados pelo FMI para o0 ano. A

inflacdo, acumulada em 12 meses em outubro, estava em linha com o projetado pelo

# Indicadores colhidos no site da Eurostat em 21.11.2011.



FMI. A taxa de investimento deve diminuir 8,8% no ano. Ndo é surpreendente a

crescente pressao que os mercados exercem sobre o pal's.

Paralelamente a situacdo da Grécia, em agosto de 2011 comegaram a vazar
andlises do FMI acerca da situacdo dos bancos europeus, 0 que provocou acalorado
debate entre a instituicdo e autoridades nacionais da Zona Euro e do Banco Central
Europeu (BCE). O presidente do BCE, Claude Trichet (30.08.11: A15), afirmou que
testes de estresse revelaram que falharam apenas oito de noventa bancos europeus -
cinco espanhdis, dois gregos e um austriaco -, por terem menos de 5% de capital de

melhor nivel.

Em setembro de 2011, quando os bancos ja paravam de conceder créditos entre
si, saiu a publicacdo semestral Global Financial Stability Report, onde o Fundo usou as
cotacBes dos swaps de risco de crédito (Credit Default Swaps- CDS) para estimar a
perda de valor de mercado dos titulos dos governos da Grécia, Irlanda, Portugal,
Espanha, Italia e Bélgica (FMI/GFSR, set.11: 1X). No seu entendimento, a marcagéo a
mercado dos titulos soberanos dos governos da regido teriam rebatimentos importantes
no capital dos bancos europeus, que detém volumes significativos desses bénus. Como
consequéncia, o capital desses bancos se reduziria em cerca de € 200 bilhdes (US$ 287
bilhdes) equivalentes a algo entre 10% e 12% do total. Se a esse montante fossem
somadas as exposi¢des no crédito interbancario, o aumento de capital teria de chegar a €
300 bilhdes (US$ 430 bilhdes). Em entrevista a revista Der Spiegel (06.09.11),
Christine Lagarde, diretora-gerente do FMI, sugeriu recapitalizacdo bancaria,
consolidacdo fiscal e medidas intensivas de crescimento, ainda que sem explicitar a

forma de compatibilizar tais metas.

Autoridades europeias, governos e BCE prontamente contestaram a abordagem
do FMI. Elena Salgado, ministra das Finangas da Espanha, por exemplo, considerou o
FMI errado em registrar somente prejuizos potenciais, “sem levar em conta os ‘bunds’
alemades, que subiram de prego, existentes em suas carteiras de ativos”. Essa seria a
segunda vez que o FMI teria usado uma metodologia errada. Salgado referia-se ao
relatério de outubro de 2009, “que estimava que os bancos da zona do euro tinham
depreciado apenas US$ 347 bilhGes dos US$ 814 bilhdes em provaveis prejuizos
decorrentes da crise financeira”. Posteriormente, o Fundo teria revisado 0os numeros,

reduzindo-os em 25%, segundo o jornal Valor Econémico (01.09.2011: C2).



E possivel que a marcagio a mercado magnifique as perdas bancérias, por serem
feitas em cima de estimativas de hedge funds. Apesar dessas questdes metodologicas, 0
Global Financial Stability Report do FMI tem sido a principal publicacdo a acompanhar
e medir 0s riscos sistémicos decorrentes da crise financeira desde 2007, a estimar 0s
potenciais cancelamentos de créditos “podres” e o esforco necessario de capitalizacéo

do sistema financeiro para diminuir a alavancagem dos bancos.

Por conta dos cancelamentos previstos entre 2008-2010, o FMI estimava que o
capital extraordinario necessario para reduzir a alavancagem do sistema para 25 vezes,
consistente com um capital proprio da ordem de 4% do total de ativos, exigiria uma
injecdo de US$ 875 bilhdes (43% na Europa, 31% nos Estados Unidos, 14% no Reino
Unido e 11% em outros paises europeus). Se a reducdo da alavancagem fosse para 17
vezes, com um capital proprio de cerca de 6% dos ativos, a capitalizacdo adicional terd
de ser de US$ 1.475 bilhGes (43% na Europa, 29% nos Estados Unidos, 15% no Reino
Unido e 13% em outros paises europeus). Os bancos europeus ja eram vistos como 0S
mais descapitalizados, por seu forte envolvimento com os paises da Europa do Leste e

com sua propria periferia.

Na revisdo de abril de 2010, as estimativas de cancelamento recuaram, pela
primeira vez, de US$ 2,8 trilhdes para US$ 2,3 trilhGes e na de outubro de 2010, para
R$ 2,2 trilnGes (tabela 2). Os numeros mostraram progresso na realizacdo desses
cancelamentos: 40% em bancos americanos, 28% em bancos da Zona Euro e 20% em
bancos do Reino Unido. O FMI (out.10, p. 13/15) informou que mais de trés quartos dos
cancelamentos ja teriam sido relatados, faltando apenas informar cancelamentos ou
provisdes adicionais de US$ 551 bilhGes, que deveriam ser feitas até o final de 2010.
TABELA 2

ESTIMATIVAS DE POTENCIAIS CANCELAMENTOS (EMPRESTIMOS E TiTULOS) - 2007-2010
posicdo em outubro de 2010

US$ bilhdes
estim.canc canc.real canc.adic. pstim.canc.201q % do total diferenga
emout.09 (1) |2007Q2/10Q2{2010Q3/10Q4| em out.10 (11) de (1) (1= (-@1n

Bancos dos Estados Unidos 1.025 709 170 879 40 146
Bancos do Reino Unido 604 375 57 432 20 173
Bancos da Area do Euro 813 472 158 630 28 183
Bancos de outros paises da Europal 201 82 74 156 7 45
Bancos da Asia? 166 23 92 115 5 51
Total 2.809 1.661 551 2.212 100 597

1/ Dinamarca, Noruega, Islandia, Suécia e Suica.
2/ Australia, Hong Kong, Jap&o, Nova Zelandia e Cingapura.

fonte: Global Financial Stability Report, FMI, maio e outubro de 2010.



O ajuste dos sistemas bancarios ndo foi uniforme, porem. Nos Estados Unidos, a
maior fonte de recursos para capitalizacdo veio de oferta publica de agdes (63%) e de
capitais privados (23%), com recapitalizagdo governamental de apenas 14%. Na
Europa, refletindo diferencgas culturais marcadas, predominou o apoio governamental:
49% no Reino Unido e 53% na Zona Euro. A oferta pablica de acbes foi,
respectivamente, de 40% e 45%, restando 11% e 2% para outros capitais privados. Com
isso, a razdo dos capitais de melhor qualidade, capital préprio do banco sobre os ativos
ponderados pelo risco, subiu nos Estados Unidos de 8,1%, em 2007, para 11%, em
2009; no Reino Unido, de 7,9% para 9,5%; e na Zona Euro, de 8,3% para 10,1%.

O FMI, porém, ja detectava um aumento de risco na Zona Euro, depois de seu
relatério de abril de 2010 (FMI/GFSR, out.2010 e set.2011). Apesar dos ajustes fiscais
empreendidos por economias vulneraveis da regido, a confianca ainda ndo teria sido
restaurada e persistiam vulnerabilidades, particularmente ligadas aos riscos soberanos e
a solidez dos sistemas bancarios. O transbordamento dos riscos soberanos para o setor
bancério foi amplificado por meio de uma rede de instituicGes financeiras altamente
interconectadas e alavancadas. Nos Estados Unidos, desconfiangas continuavam a
cercar os balancos das companhias e mercados imobiliarios. Como consequéncia, desde
abril de 2010 tem subido o custo da protecdo dada pelos Credit Default Swap (CDS),
um seguro contra perdas por falta de pagamento, para as instituicdes financeiras. Como
consequéncia de suas vulnerabilidades, os balancos dos bancos permaneciam
fragilizados, particularmente com relacdo & maturidade de seus passivos. Como
resultado, mais de US$ 4 trilhdes de divida teriam de ser refinanciados nos proximos

dois anos, 2011-2012, mais de 40% dos quais na Zona Euro.

Em 2011, uma questdo estrutural conhecida pelos analistas ficou clara para os
mercados: ha diferencas entre os sistemas financeiros de crédito na Europa e o sistema
financeiro de mercado dos Estados Unidos. Moreira (2011: C10) citou estimativas do
Instituto Internacional de Financas (IIF, na sigla em inglés) que mencionaram que 0S
bancos europeus mantinham € 3 trilhdes de titulos de divida de governos durante a crise
de divida soberana, que representavam cerca de 8% de seus ativos globais. Os bancos
americanos, por sua vez, tinham apenas US$ 428 bilhdes (3,2% dos ativos totais) de
exposicao: US$ 163 bilhdes (1,2%) em titulos do Tesouro americano e US$ 265 bilhdes
(2%) em titulos de divida estrangeira, onde apenas parte em papeis de divida soberana.
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Veron (2011:3) tambem afirmou que a dificuldade em levar bancos a faléncia e
reestruturar o setor bancario se deve, basicamente, ao fato de que os bancos sdo,
comparativamente ao tamanho de suas economias, muito maiores na Europa que na
América. Ele cita dados de 2009 do Banco de Compensac6es Internacionais (BIS), onde
0s ativos agregados dos trés maiores bancos representavam 406% do PIB na Holanda,
336% no Reino Unido, 334% na Suécia, 250% na Franca, 189% na Espanha, 121% na
Itdlia e 118% na Alemanha. No Japdo, porém, essa relagcdo nao ia além de 92% do PIB

e, apenas, 43% do PIB nos Estados Unidos.

Explicacdo para isso se deve a constatacdo de que 0s bancos universais europeus
cumprem um papel maior na intermediacdo financeira, uma vez que, nos Estados
Unidos, intermediarios financeiros ndo bancarios e mercado de capitais fornecem uma
propor¢cdo maior do total de capital e crédito. Além disso, os bancos europeus se
expandiram agressivamente na esfera internacional, ainda que suas atividades sejam
apoiadas pelos pagadores de tributos no pais de origem. Na média, os maiores bancos
europeus tém 57% de suas atividades no exterior, no resto da Europa e do mundo em

proporcdes iguais, enquanto a média americana ndo supera 22%.

Os primeiros sinais de criacdo de um sistema financeiro de mercado apareceram
em 1960 nos Estados Unidos e Canada, com o inicio de transacfes com notas
promissorias (commercial papers). Esse mercado se desenvolveu na Franca em 1985,
no Reino Unido em 1986, no Japdo em 1987 e na Alemanha em 1991, conforme Cardim
de Carvalho (2007:255). O processo tomou velocidade na década de 1980, com a
emergéncia de investidores institucionais e com uma série de inovages financeiras, que
favoreceram a universalizacdo dos bancos e a internacionalizacdo das transacfes nos

mercados de capitais.

A lideranga desse processo de passagem dos tradicionais sistemas financeiros de
crédito para os sistemas financeiros de mercado ficou com os Estados Unidos, seguido
pelo Reino Unido e Japéo. Sistemas financeiros europeus, como Franca e Alemanha, s6
avancaram mais celeremente com a unificagd0 monetéria. Apesar de se constituirem,
em volume, nos maiores mercados de crédito e de capitais, os bancos dos Estados
Unidos apresentam uma menor dependéncia relativa de operacfes de crédito captadas
juntos aos sistemas financeiros domeésticos e internacionais, com relacdo aos bancos

europeus. Consequentemente, ha evidéncias de que sua exposic¢ao e seu risco de credito
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sdo menores. Este € um dos motivos de fundo que diferenciam a situacdo atual dos

bancos americanos e a dos bancos europeus.

Na prética, os temores dos organismos e dos mercados se concretizaram com a
eclosdo da crise de divida soberana, que aumentou exponencialmente a volatilidade nos
precos das acOes do setor bancario. Em setembro de 2011, as autoridades europeias
aceleraram os planos de recapitalizacdo de 16 bancos quase reprovados em testes de
estresse: 7 espanhdis, 2 alemdes, 2 gregos, 2 portugueses, 1 italiano, 1 de Chipre e 1 da
Eslovénia. Suas proporcdes de capital proprio sobre ativos ponderados pelo risco

giravam em torno de 5% a 6%, de acordo com Masters, Hollinger e Barker (2011: C3).

Em outubro, o publico tomou conhecimento de uma enorme sucessdo de
instituicdes em situacdo de fragilidade financeira. Os bancos franceses BNP Paribas,
Société Générale e Crédit Agricole mostraram exposi¢do de € 53 bilhdes as dividas
soberanas da Italia, Espanha, Grécia, Portugal e Irlanda. Por conta disso, a agéncia de
classificagdo de risco Moody’s ameacou rebaixar a nota da divida francesa, segundo o
jornal Valor Econémico (04.10.2011a: C8). Na Inglaterra, Lloyds, Santander UK, Royal
Bank of Scotland e mais nove bancos também expuseram fragilidade, assim como nove
bancos portugueses, ai incluido o Millenium BCP, de acordo com o jornal Folha de
S.Paulo (2011: A24). O Banco Dexia, de propriedade da Bélgica, Franca e Luxemburgo
sofreu profunda reestruturacdo, que passou pela venda do Banco Dexia Bélgica para o
governo belga por € 4 bilhdes, uma vez que suas necessidades de curto prazo somavam

€ 96 bilhdes, conforme o jornal Valor Econémico (04.10.2011b: C8).

Na sequéncia, foi a vez dos bancos espanhdis Santander, incluidos o Banesto e o
SCF de seu grupo, BBVA, lbercaja, Kutxa, BBK, Sabadell, Bankinter, Caixabank e
Banco Popular. A S&P calculou de € 296 bilhdes a € 313 bilhdes em ativos
problematicos, correspondentes a 16% do crédito ao setor privado espanhol antes da
crise. A Agéncia Fitch rebaixou a nota de seis bancos, sob a controversa alegacao de
que “bancos ndo devem ser mais bem classificados que os paises em que estdo
domiciliados”, conforme o jornal Folha de Sao Paulo (12.10.11: A12). Por ultimo, a
agéncia Fitch rebaixou a nota dos titulos da divida italiana e a S&P rebaixou a nota de
24 bancos italianos (FSP, 19.10.11: A16).

Em novembro de 2011, o governo espanhol injetou € 1 bilhdo no pequeno banco

Valencia (VALOR, 22.11.2011: C10) e a agéncia S&P (29.11.2011), em comunicado a
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imprensa, informou que reviu suas classificacfes de risco de 37 das maiores instituicoes
financeiras do mundo e de suas subsidiarias. Dentre elas, os maiores bancos dos Estados
Unidos (Bank of America, Citibank, Morgan Stanley, Mellon, Bank of New York e
Wells Fargo) tiveram notas rebaixadas, enquanto JP Morgan, Bear Stearn e Chase Bank
se mantiveram estaveis. Os bancos alemédes Commerzbank, Eurohypo e Deutsche Bank
foram rebaixados, assim como os espanho6is BBVA, Santander e Espafiol de Credito, os
italianos Nazionale del Lavoro e mais trés, os japoneses Mizuho e Sumitomo e 0s sui¢os
Credit Suisse e UBS. Mantiveram-se estaveis os franceses BNP Paribas, Credit
Agricole, Société Générale e Crédit du Nord, os ingleses Barclays, HSBC e Lloyds e 0s
holandeses Rabobank e ING. O Bank of China, os brasileiros Bradesco, Banco do Brasil
e Ital e o mexicano Banamex também permaneceram com classificacdo estavel. Em
suma, as contas da Imprensa consultada, que ndo incluem bancos gregos e irlandeses,
listaram cerca de cem bancos com exposigdes de cerca de € 463 bilhdes a titulos de
divida soberana ou que tiveram rebaixadas suas notas junto as agéncias de classificacdo

de risco.

Em novembro de 2011, porém, os bancos se comprometeram a reduzir seus
ativos em mais de € 775 bilhGes, cerca de US$ 1 trilhdo, em dois anos, mas a
Autoridade Bancaria Europeia (2011:1-3), o 6rgdo de supervisdo bancaria europeia,
quer que eles criem um colchdo temporario de capital contra exposi¢cdes em dividas
soberanas e que estabelecam outro colchdo que permita uma relagdo de capital proprio
de maior qualidade de 9% até junho de 2012. Neste ultimo caso, 0 montante estimado
para o volume de capital atingiu € 106,4 bilhdes, com énfase para bancos gregos (€ 30
bilhdes), espanhdis (€ 26,2 bilhdes), italianos (€ 14,8 bilhdes), franceses (€ 8,8 bilhdes),
portugueses (€ 7,8 bilhdes) e belga (€ 4,1 bilhdes), representativos de 86% do total.

Um problema € a falta de compradores com capacidade para adquirir os ativos
dos bancos, 0 que os tém levado a financiarem essas compras. 1sso € uma contradi¢cdo
com o propasito original de desalavancagem, porque apenas baixa alguns créditos e
aumenta outros, segundo Chassany, Packard e Callanam (2011:C2). Além disso, como
alguns governos da regido estéo enfrentando custos elevados no giro de seus titulos, eles
tém feito grande pressdo para que seus proprios bancos os comprem, enguanto em
outros paises tém aumentado muito os empréstimos feitos pelos bancos domésticos a

governos locais e nacionais, segundo Enrich, Mufioz e Kowsmann (2011:C3).
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Nesse mesmo més, a cupula do G-20, em Cannes, aprovou a lista de 29 bancos
grandes demais para quebrar, que precisam de reforgo de capital para absorver eventuais
perdas: 8 nos Estados Unidos, 4 no Reino Unido, 4 na Franca, 3 no Japédo, 2 na
Alemanha, 2 na Suica e 1 em cada um dos paises Bélgica, Espanha, Holanda, Suécia,
Italia e China (VALOR, 07.11.2011:C10).

A solucéo pela retomada do crescimento econémico

Fendmenos complexos implicam maultiplas explicacdes, de que resultam atrasos
nas tomadas de decisdo. Ha criticas de cunho politico, que remontam ao proprio
processo de constituicdo da Unido Europeia. Na esfera econémica, ha analises que
enfatizam uma saida pelo estimulo ao crescimento econdmico enquanto outras preferem
centrar seus argumentos na necessidade de consolidacdo fiscal (abordagem recessiva),

enquanto outras ainda preferem apontar saidas monetarias (abordagem inflacionaria).

Na esfera politica, encontra-se Greeley (2011: All). Sua argumentacdo se
prende a uma perda de sentido de solidariedade e compromisso, que predominou nos
anos que viram a reunificacdo alema e a criacdo da Unido Europeia. Os lideres da
época, Helmut Kohl e Francois Mitterrand, tomados por um profundo sentido de acerto
com o passado, comandaram o Tratado de Maastricht de 1992, que criou a figura
juridica da Unido Europeia. Por isso, os questionamentos quanto a inconsisténcias
econdmicas teriam sido liminarmente postos de lado por Kohl, para quem “o euro ndo

diz respeito a economia. Nem mesmo diz respeito a politica. Diz respeito a paz”.

Passada, porém, essa época de consciéncia das dores das recorrentes guerras no
Continente, o0 mundo estaria novamente dominado por impetos individualistas, que
jogam a favor da fragmentacdo e ndo da cooperagdo. E como se a humanidade
conseguisse passar muita informagdo, mas pouca consciéncia, as novas geragdes, de

forma que estas teriam de sofrer suas proprias dores, num eterno “Suplicio de Sisifo”.

Numa chave politica, mas tambem econémica, encontra-se José Luis Fiori
(2011: A15). Politicamente, ele identifica sinais de fragilidade e fragmentacdo da
Europa. Os cenéarios futuros costumam se dedicar a calcular os brutais prejuizos
econdmicos, mas “pouco se fala dos custos intangiveis do fracasso europeu no campo

das ideias, dos valores e dos grandes sonhos e simbolos que movem a humanidade. Um
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verdadeiro impacto atémico sobre duas pilastras fundamentais do pensamento moderno:
a crenca na viabilidade contratual de um governo ou governanca mundial; e a aposta na
possibilidade cosmopolita, de uma federacdo ou confederacdo de republicas, pacificas,
harmoniosas, e sem fronteiras ou egoismos nacionais [...] O problema grave e insanavel
¢ que a faléncia do ‘contratualismo’ e do ‘cosmopolitismo’, deixa os europeus sem mais

3

nenhum sonho ou utopia coletiva”. Na esfera economica, ele sente a falta de “um
Tesouro europeu com capacidade unificada de tributar e emitir dividas, junto com um
BC capaz de atuar como emprestador de dltima instancia, em todos o0s mercados,
garantindo a liquidez dos atuais titulos soberanos nacionais que deveriam ser extintos e

substituidos por um unico titulo publico unificado para toda a zona do euro”.

Proximo as criticas econémicas de Fiori, mas ja apontando para uma saida pelo
crescimento, Charles Wyplosz (2011: C8) fala de sua inquietacdo com a falta de arsenal
das autoridades monetarias e com a indecisdo das autoridades politicas. O fundamental
é 0 BCE decidir até onde vai intervir. Ele tem de garantir totalmente as dividas pablicas,
porque, se mostrar medo, pode haver a explosdo da divida italiana, espanhola e do
sistema bancéario. Ha muita tensdo no mercado interbancério, a mesma situacao de 2008.
Em 2008, o governo americano salvou a AlG e o governo aleméo salvou o Deutsche
Bank. Agora, os proprios governos estdo ameacados. Talvez € 200 bilhdes sejam
suficientes para recapitalizar os bancos, segundo o FMI (GFSR, set.11: 1X), mas o
calendario eleitoral na Europa, com elei¢cGes na Franca e na Alemanha, faz com que as
politicas ndo mudem. “Todos esses planos de austeridade sdo um erro total, uma politica
ruim num momento ruim. E uma repeticdo dos anos 30, quando 0s governos quiseram
adotar rapidamente restricGes orcamentarias. Os paises estdo em panico com a divida
publica e eles tém razdo. Mas a resposta ndo é austeridade, e sim garantir a divida

publica e estimular o crescimento”.

Wolf (2011: A11) segue a mesma trilha. Ele lembra que déficits fiscais ajudam a
desalavancar o setor privado. Isso ocorreu entre 2008-2009, quando 0s governos
ampliaram o déficit, enquanto o setor privado “conteve seus gastos brutalmente”. A
reacdo dos governos europeus no momento atual é oposta, porque o mundo
desenvolvido ja estaria cometendo o erro japonés de conter prematuramente 0s gastos,
mas numa escala mais perigosa porque global. Além disso, a Alemanha com seu

superdvit estrutural em conta corrente tem de financiar os déficits de suas contrapartes.
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Por fim, uma polémica derivou da edicao virtual de 17 de setembro de 2011 da
revista The Economist. Ela publicou um editorial denominado “How to save the euro”,
onde é defendida a hipdtese de que os programas de resgate precisavam levar em conta
quatro questbes. A primeira € tornar claro quais paises estdo iliquidos e quais estdo
insolventes, dando cobertura aos governos solventes e reestruturando a divida daqueles
que nunca poderdo paga-la. A segunda é manter em pé 0s bancos europeus para
assegurar que eles resistam a uma parada de pagamentos (default). A terceira € libertar a
politica macroecondmica da Zona Euro de sua obsessdo com cortes orcamentarios e
assumir uma agenda de crescimento. A quarta, finalmente, entende que a Zona Euro

precisa comecgar um processo de reestruturacdo do sistema, que impeca novas crises.

A Ultima questdo envolve novos tratados e aprovacdo por parlamentos e
eleitores, mas as trés primeiras teriam que ser decididas rapidamente. Tem de haver o
“claro propoésito de que os governos europeus e o BCE ajam em conjunto para por um
fim ao circulo vicioso de panico, em que a fraqueza das financas publicas, a fragilidade
dos bancos e as preocupacdes acerca de baixo crescimento se realimentam umas as
outras”. A Grécia esta insolvente, mas a Italia e a Espanha s3o solventes e s6 enfrentam
problemas de liquidez. Estas Ultimas estdo sob ataque ndo porque suas financas
deterioraram, mas porque os investidores temem que elas sejam forcadas a suspender 0s
pagamentos de suas dividas. O editorial faz uma exortagdo: “Sra. Merkel, ¢ tempo de

explicar as escolhas [...] Diga isso de forma clara para seus eleitores”.

A solucao fiscal ou recessiva

Sinn (2011:1-3), um economista alemdo, levantou numeros para criticar o
editorial de The Economist. Seus argumentos talvez reflitam bem as posi¢Oes
dominantes na Alemanha. Ele ndo aceita que a causa real da crise repouse em falta de
credibilidade e que os paises perifericos necessitem de estimulo fiscal para superar seus
problemas. Nesse sentido, 0s programas de socorro seriam necessarios para criar uma
parede a prova de fogo ao redor dos governos solventes da Europa. Ele defende que o
cerne da crise na Zona Euro esta em desequilibrios de balanco de pagamentos, cujas
solugdes exigem ajustamento real de precos e salarios nos paises perifericos. Esses
desequilibrios teriam surgido por meio de fluxos de crédito publicos e privados baratos,

que alimentaram uma bolha inflacionéria que aumentou os precos dos imdveis, bonus
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governamentais, bens e salarios até 2007. O resultado foi o aparecimento de grandes
déficits em conta corrente e niveis de divida externa que os investidores privados nao
tém sido capazes de financiar ou refinanciar desde 2008. O problema, portanto, teria a
ver com perda de competitividade dessas economias e a solucéo passaria por reducéo de

precos e salarios, para reduzir o déficit externo e atrair novos capitais internacionais.

Sinn (2011:3-4) levantou o volume dos mecanismos de socorro a periferia da
Zona Euro estabelecido desde maio de 2010 (tabela 3). Entre maio de 2010 e junho de
2011, o montante teria alcangado € 816 bilhdes, dos quais € 332 bilhodes (41%) da Unido
Europeia, dos fundos de estabilizagdo europeus e do FMI, ¢ € 484 bilhdes (59%) de
recursos do BCE. Nestes, estdo incluidas as compras de bénus governamentais (19%) e
0 crédito interbancéario automatico (40%), para processamento em tempo real de
transferéncias entre paises da Unido Europeia, que cresceu muito depois da crise. Em
junho de 2011, Grécia, Irlanda, Portugal e Espanha haviam acumulado uma divida de €
327 bilhdes no interbancario, contra um crédito do Banco Central Alemdo (Bundesbank)
de € 337 bilhdes no mesmo més°. No més de agosto de 2011, o Bundesbank teria feito

novo empréstimo ao BCE de € 47 bilhdes para ser repassado a outros paises europeus.

TABELA 3
OS FUNDOS DE SOCORRO EUROPEUS
€ bilhoes

mai.10/jun.11| % do total |potencial ap6s % do total

acresc. EFSF

Socorro a Grécia, Portugal e Irlandat 332 41 420 25
Garantias (EFSF)? 0 0 780 46
Compras de bonus soberano pelo BCE 157 19 157 9
Passivos Target (apenas Port, Gr, Irl e Espanha)? 327 40 327 19
Total 816 100 1.684 100

Y/ inclui 1° pacote a Grécia (FMI 30;U.E. 80; EFSF,EFSM 81), Portugal (EFSM e EFSF 78) e
Irlanda (EFSM e EFSF 63)

2/ supondo a expansdo do EFSF definido em € 440 bilhdes, em 21.07.11

3/ Trata-se do sistema interbancario de pagamentos para processamento em tempo real de transferéncias entre paises dentro
da Unido Europeia.

fonte: Hans-Werner Sinn, "How to rescue the euro: Ten commandments", VOXeu.org, October 3, 2011.

As estimativas dos fundos de socorro de Sinn (2011:5-7) sobem a € 1.684

bilhdes se os mecanismos de resgate dos fundos de estabilizagdo aumentarem para €

® John Whittaker (2011:1), da Lancaster University Management School, chegou a niimeros parecidos para a divida
intrassistema europeu derivada de transagdes externas. Em dezembro de 2010, os passivos de Irlanda (€ 146, bilhdes),
Grécia (€ 87,1 bilhdes), Portugal (€ 59,9 bilhdes) e Espanha (€50,9 bilhdes) somavam € 344 bilhdes, representativos
de 75% do total das dividas dos bancos centrais nacionais com relagdo ao BCE. Os créditos alemaes atingiam a €
325,5 bilhoes, os de Luxemburgo a € 68 bilhdes e os da Holanda a € 40,5 bilhdes, somando € 434 bilhdes (95% do
total).
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1.200 bilhdes (71%), que incluem garantias de novas emissdes de bonus, mantendo-se
inalteradas as interven¢des do BCE em € 484 bilhdes (28%)°. Neste caso, as
contribui¢cdes da Alemanha ¢ da Franca ascenderiam a € 469 bilhdes (28%) ¢ a € 324
bilhdes (19%), valores compativeis com o0 peso de seus produtos internos brutos na
Zona Euro. Para dramatizar o quadro, Sinn estima que se a Italia quebrar, Alemanha e
Franga terdo de incorrer em passivos de € 522 bilhdes e € 364 bilhdes, respectivamente.
Nesse caso, seus indices de divida/PIB subiriam para 103%, em ambos 0s casos. Para
ele, “os assim chamados programas de resgate podem, de fato, se transformar em canais
incendiarios através dos quais o fogo pode se expandir e sufocar todos 0s orcamentos
publicos na Zona Euro”. Por isso, suas propostas envolvem proibi¢do de novas compras
de bonus governamentais pelo BCE e pelo EFSF e por pagamento dos saldos negativos

no interbancario.

A tabela 4 tem a finalidade de destacar somente os titulos de divida de curto
prazo em euro, 0 que abarca o periodo de um ano para sua maturacdo. As necessidades
de recursos para a Grécia, Irlanda, Portugal, Italia e Espanha somam € 388 bilhdes. A
Alemanha, com € 190 bilhdes, nao apresenta maiores problemas, mas a Franca sim,
porque seus € 540 bilhdes sdo de emissdo de instituigdes financeiro-monetarias e do
governo central.

TABELA 4

TITULOS DE DiVIDA DE CURTO PRAZO EM EURO
Agosto de 2011

total percentagem IFM? percentagem | Gov.Central | percentagem
€ bilhdes do total € bilhdes do total € bilhdes do total

Grécia 18 2 2 1 17 3

Irlanda 71 6 26 7 1 0

Portugal 49 4 3 1 20 3

Itélia 135 12 0 0 135 23
Espanha 115 10 18 5 89 15
subtotal 388 35 49 13 262 45
Alemanha 190 17 38 10 118 20
Franca 540 48 201 77 198 34
total 1.118 100 378 100 578 100

Y IFM = instituicdes financeiro-monetérias
fonte: European Central Bank - EUROSYSTEM, 05.10.11.

A tabela 5 mostra 0 montante de recursos disponiveis para socorro a paises em
dificuldades financeiras. O FMI tinha, em agosto de 2011, uma capacidade de

comprometimento futuro (FCC, na sigla em inglés) de € 221 bilhdes para socorro a seus

® Esses recursos ndo existem, por enquanto. A promessa de um EFSF de € 1trilhdo, declarada na reunido do G-20 em
Cannes, ainda ndo conta com recursos objetivos.
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paises-membros, ndo apenas os da Europa. O EFSF foi criado com € 440 bilhdes, mas
estima-se que, apds as intervencdes j& feitas na periferia da Zona Euro, restem-lhe
acesso a € 218 bilhdes. No total das duas institui¢des, € 439 bilhoes.

TABELAS5

DISPONIBILIDADE FINANCEIRA PARA SOCORRO
agosto de 2011

EM I DES bilhdes
Recursos ndo comprometidos? 279

(+) aportes dos paises-membros em até um ano 7

(-) repagamentos de empréstimos em até um ano 0

(-) saldo prudencial 40

(=) capacidade de comprometimento futuro (FCC)? 246
EM I/EESE € bilhoes
FCC/FMI3 221
EFSF/EU disponibilidade estimadaa 218
Total de FMI e EFSF 439

1/ total dos recursos utilizAveis menos os comprometidos, mas ainda nao
desembolsados.

2/ A FCC (Forward Commitment Capacity) € uma medida dos recursos
disponiveis para novos empréstimos.

3/ 1 DES=€1,113740 em 31.08.11

4/ A partir dos nameros de Sinn (tabela 3)

fontes: European Central Bank - EUROSYSTEM, 05.10.11, FMI e EFSF.

Conclui-se, do confronto dos numeros de Sinn e do Eurosystem com 0s
montantes disponiveis para socorro, que as disponibilidades efetivas no FMI e EFSF
nao devem superar os € 439 bilhdes explicitados na tabela 5. 1SS0 é pouco mais que 0
necessario para cobrir as necessidades de refinanciamento dos titulos de curto prazo da
Grécia, Irlanda, Portugal, Italia e Espanha, no montante de € 388 bilhdes (tabela 4). Um
processo de contdgio que atinja a Franca com forca seria suficiente para deixar as

instituicdes multilaterais e regionais sem recursos para enfrenta-lo.

Os problemas maiores, no entanto, estdo no fato de que os investidores estio se
retraindo de todos os titulos de divida da Zona Euro, ndo apenas dos papeis de curto
prazo, particularmente da Italia e Espanha. A divida total em titulos da Italia chega a €
2.703 bilhoes e a da Espanha a € 1.652 bilhdes, somando € 4.355 bilhdes. Deste total, os
titulos soberanos da Italia montam a € 1.539 bilhdes e os da Espanha a € 572 bilhdes,
somando € 2.111 bilhdes. As estimativas dos mercados de que o EFSF deveria ter pelo
menos € 2.000 bilhdes parecem ter levado em conta o total das dividas soberanas desses

dois paises.

Resumindo, as analises feitas acerca do tamanho do problema indicam que é
realmente dificil convencer os eleitores de paises credores a aceitar como inevitavel um

aumento de compras de titulos pelo BCE e de dar crédito crescente nos mercados
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interbancarios da Europa. Apesar disso, ndo se deve encampar o discurso da urgéncia de
empreender processos de consolidacdo fiscal, que é claramente contraproducente. O
caminho que esté sendo trilhado, sobretudo em funcdo das posi¢fes da Alemanha, pode
ser a sintese perfeita para o desastre, porque, dado o grau de perda de credibilidade da
divida da Zona Euro, os recursos disponiveis para socorro sdo claramente insuficientes e

alguma coisa precisa ser feita para separar insolventes de iliquidos.

Aumentar recursos or¢camentarios ou de organismos internacionais para combate
a crise ndo é tarefa simples, por conta da deterioracdo das finangas publicas, como € o
caso do aumento nas relacBes percentuais divida/PIB. Além disso, por mais que eles
fossem aumentados, no momento seriam insuficientes para aplacar o temor de calote
dos investidores. Por isso, criticas como as feitas pela The Economist derivam da
constatacdo de que é muito tarde para se pensar em recursos or¢camentarios e, ainda que
pareca contraditorio, muito cedo para se propor consolidacéo fiscal. Na impossibilidade
de retorno ao crescimento, a solucdo repousa em politica monetaria e crediticia. O BCE
tem de continuar atuando, inclusive com mais energia, para evitar que os titulos de

dividas soberanas atinjam niveis criticos.

A solucdo monetaria ou inflacionaria

Algumas criticas mencionadas em secOes anteriores ja apontam para 0S rumos
que a regido deveria seguir. Nesta, retoma-se 0 tema, tendo em conta que os canais de
negociacdo para acelerar o crescimento econdmico estdo congestionados. Restam,
portanto, medidas na esfera da politica monetéria e crediticia que enfrentem o ataque
especulativo no curto prazo, enquanto se tenta avancar nas espinhosas questdes do
aprofundamento da integracdo fiscal. No geral, os temas na mesa passam por emisséo
de titulo publico unificado para os paises usuarios do euro, monetizacdo das dividas

nacionais pelo BCE, recapitalizagdo bancéria e alavancagem de recursos do EFSF.

A Comissdo Europeia anunciou, em 23 de novembro de 2011, um plano para a
criagdo de um bdnus com garantias de todos os paises da Zona Euro, para restaurar a
confianga na divida soberana de seus Estados-membros. O estudo apresenta trés
modelos: o mais amplo prevé a emissdo de “bonus de estabilidade”, que, se aprovado,

levard a troca total dos bonus nacionais pelo novo eurobonus. Esta opcdo forcaria
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extensas alteracdes nos tratados da Unido Europeia e, consequentemente, demandaria a
aprovacdo de todos os governos da Zona Euro, apds referendos nacionais.
Alternativamente, poderia ser introduzida uma versdo mais restritiva, com garantias
limitadas; e, por altimo, haveria uma emissdo conjunta, mas a garantia dos titulos seria
dada pelo pais tomador do dinheiro e ndo pelo bloco, de acordo com Marinheiro (2011:
A20). O assunto tem encontrado apoio de paises — Franga, Italia e Espanha — e de
lideres regionais. A Alemanha tem descartado a questdo, liminarmente, porque entende
que ele nédo resolve a crise de divida soberana na Europa. Na visdo de algumas de suas
autoridades, os eurobbnus s6 podem se tornar viaveis num estagio posterior de
desenvolvimento do projeto europeu, com a transferéncia de soberania nacional para um

nivel supranacional, segundo Peel (2011).

Outro ponto € a responsabilidade do BCE. De Grauwe (2011: 1-7) afirma a
fragilidade da Zona Euro ante as forcas do contédgio, em funcdo de os mercados de
bdnus governamentais serem extremamente vulneraveis numa unido monetaria. A razao
para tanto é que os governos da unido monetaria emitem divida em uma moeda
“estrangeira”, sob a qual ndo tém qualquer controle. Em casos assim, s6 um banco
central da Zona Euro poderia exercer o papel de emprestador de Ultima instancia, isto €,
de garantir a liquidez dos detentores dos bénus. O BCE tem cumprido esse papel, seja
através de compra direta de bdnus soberanos, seja indiretamente aceitando estes bonus

como garantia nos fornecimentos de liquidez ao sistema.

As pressdes para que o BCE pare de fazé-lo tém sido grandes. Os tratados atuais
0 obrigam a se relacionar exclusivamente com outros bancos centrais, ndo com
Tesouros nacionais. O BCE se valeu de um artificio para fugir a essa regra que engessa
sua atuacdo. Ele passou a fazer essas operagdes em nome da defesa do funcionamento
dos mercados e, com esse subterfugio, 0 mecanismo de transmissdo de sua politica
monetaria para a economia do bloco, de acordo com Mesquita (2011: B8). Este autor
sugere a opcdo de o BCE dar oferta ilimitada de liquidez aos bancos por prazos de um a
dois anos e de se utilizar do swap de moedas do BCE com o Federal Reserve, que
constitui oferta similar em dolares. O mesmo esta valendo para seis bancos centrais —
Estados Unidos, Europa, Canada, Suica, Inglaterra e Japdo — que decidiram criar
programas de swaps bilaterais temporarios em qualquer uma de suas moedas (VALOR,
01.12.11: C1).
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O presidente do Bundesbank, Jens Weidmann, por exemplo, tem rejeitado,
categoricamente, o direito de o BCE atuar como emprestador de Ultima instancia para os
governos, o que ele ja vem fazendo ao comprar as dividas de diversos paises da regido.
Para Weidmann, ha um perigoso processo de monetizacdo das dividas publicas
nacionais. Os governos sdo 0s principais responsaveis pelas garantias a estabilidade
financeira, ndo os bancos centrais. Os passos futuros ndo deveriam ir além do ja
acertado: a Grécia deve cumprir o plano de resgate, ao invés de questiona-lo, e a Itdlia
sofre de crise aguda de confianga, que somente seu governo pode resolver, de acordo
com Atkins & Sandbu (2011: C2). O programa de compra de bénus governamentais
pelo BCE ja teria custado € 195 bilhdes desde maio de 2010 e 0s alemé&es alegam ndo
querer emitir um sinal equivocado para os politicos e criar inflagdo por meio da

impressdo de moeda, segundo Carnegy, Peel & Burgis (2011: C2).

De Grauwe (2011: 2-5) descarta os trés tipos de critica que, usualmente, séo
feitos ao papel de emprestador de Gltima instancia dos bancos centrais: possibilidade de
0 banco central perder dinheiro; risco moral envolvido no processo; e risco de inflagéo.
No primeiro caso, porque diferentemente de outras companhias de seguro um banco
central ndo tem de se preocupar com perdas eventuais, porque o foco deve estar voltado
sempre a manutencdo da estabilidade. No segundo, porque o risco de que as garantias
estimulem o endividamento por parte de governos irresponsaveis nao é um problema
para bancos centrais. O jeito correto de tratar do risco moral é impor regras que
constranjam 0s governos a ndo emitir divida. Aos bancos centrais idealmente caberia
fornecer recursos apenas aos governos com problemas de liquidez. Ocorre que nem
sempre € facil distinguir entre crises de liquidez e de solvéncia. De qualquer forma, o
melhor seria separar essas duas questdes: o “fornecimento de liquidez deveria ser
executado por um banco central e a governabilidade do risco moral por outra instituicao,
0 supervisor [bancario]”. A conclusdo 16gica, neste caso € que a unificagdo politica deve
avancar para que haja controle efetivo sobre os déficits e as dividas governamentais. No
terceiro, porque sua intervencdo comprando titulos publicos aumenta a base monetaria,
mas ndo necessariamente o estoque de moeda. Em periodos de crise financeira, esses
dois agregados monetarios se tornam desconectados e 0 aumento da base monetaria ndo

implica, forcosamente, a aceleracédo dos precos.

A falta de autorizagdo de o BCE atuar como emprestador de ultima instancia nos

mercados de bénus governamentais é que estaria na raiz da criacdo do EFSF e de seu

22



sucessor ESM (European Stabilization Mechanism), previsto para 2013. O problema
com essas instituicdes, que dependem de recursos orcamentarios para sua capitalizacéo,
é que elas ndo tém a credibilidade para conter as forgcas do contagio. Mesmo que seus
recursos sejam dobrados ou triplicados, os mercados nao ficardo satisfeitos. “So6 um
banco central que pode criar montantes ilimitados de dinheiro pode fornecer tal
garantia” (DE GRAUWE, 2011: 5).

Veron (2011a: 1-2) afirma que a fragilidade do sistema bancéario europeu
persiste desde 2007-2008, ao contrario do sistema financeiro americano, que teria
resolvido seus problemas em 2009. A incapacidade das autoridades europeias levou a
uma sequéncia de interacdes entre as crises de divida soberana e as crises bancarias, que
se alimentaram mutuamente. Para romper com esse circulo vicioso, ele propde quatro
pontos: federalismo fiscal na Zona Euro, que assegure as exigéncias da unidao monetéria;
federalismo bancario, isto é, criar uma estrutura para a politica bancaria no nivel
europeu; uma revisdo das instituicdes da Zona Euro para dar suporte aos federalismos
fiscal e bancario; no curto prazo, enquanto nao se completam os trés pontos anteriores,
expandir instrumentos de intervencdo no setor bancario. Essas medidas devem fornecer

recursos aos paises iliquidos e planos de reestruturacéo aos paises insolventes.

Veron (2011b: 1-2) retoma a questdo do federalismo bancéario e apresenta
argumentos acerca de uma supervisdo bancaria que se aproxima de De Grauwe. Sua
critica se dirige aos fortes e multifacetados lacos que permanecem entre 0s sistemas
bancarios nacionais e os Estados-membros da Unido Europeia. Esses lagos estariam no
centro da dindmica de contagio e impedem a emergéncia de um mercado financeiro
europeu realmente unificado. Eles precisam ser cortados e substituidos por uma
estrutura supranacional com credibilidade para conduzir a politica bancaria. Embora
uma Autoridade Bancaria Europeia (EBA, na sigla em inglés) tenha sido formalmente
estabelecida em 24 de novembro de 2010, ¢ preciso dar a ela autoridade de resolucao e
supervisdo sobre todas as instituicbes de crédito e os paises-membros precisam
concordar em desmantelar todos os mecanismos que impedem fusdes além das
fronteiras nacionais, de modo que a consolidacdo regional possa avancar. Esse Gltimo
ponto é polémico, ainda que varios paises da Europa Central e do Leste e, também, a
Bélgica e Finlandia ja tenham cortado os vinculos com seus sistemas bancarios por

meio de sua venda a grupos estrangeiros. A maior parte dos paises da Europa Ocidental,
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porém, continua se opondo a internacionaliza¢do de seus bancos, “em aparente negacéo

do risco moral que essa protecao cria”.

George Soros (2011: A15) propds algumas medidas, na mesma chave destacada
pela The Economist, em que se devem separar os insolventes dos iliquidos. Os
insolventes — Grécia, Portugal e, talvez, Irlanda — podem sair do euro, em algum
momento. E preciso uma preparacio para essa hipotese, de modo a evitar um colapso
financeiro da Zona Euro: os depdsitos bancéarios precisam ser protegidos; alguns bancos
em paises inadimplentes tém de ser mantidos em funcionamento para evitar colapso
econdbmico; o sistema bancario europeu tem de ser recapitalizado e colocado sob
supervisdo europeia e ndao nacional; e os titulos governamentais emitidos por outros
paises da Zona Euro tém de ser protegidos do contagio. Um programa dessa natureza €
muito caro, de forma que sO se tornaria possivel com um novo tratado que
transformasse 0 EFSF em um Tesouro propriamente dito. O pressuposto para implantar
essas medidas €, aparentemente, insuperavel: convencer a opinido publica alema de que
ndo existe a op¢do entre dar e ndo dar apoio ao euro. “Esse € um erro grave. O euro
existe e os ativos e passivos do sistema financeiro mundial estdo tdo mesclados em
funcdo da moeda comum que seu colapso poderia causar uma implosdo além da

capacidade das autoridades alemas — ou de qualquer outra — de conté-la”.

Belluzzo (2011: A13) concordou com Soros. Enquanto as autoridades europeias
ndo se entenderem a respeito da criacdo de um Tesouro comum, trés providéncias
deveriam ser tomadas para acalmar 0s mercados: “1) os bancos seriam colocados sob a
direcdo do Banco Central Europeu (BCE) em troca de garantias temporarias e
permanente capitalizacdo; 2) o BCE obrigaria os bancos a manter as linhas de crédito e
0s empréstimos existentes; 3) o BCE permitiria o refinanciamento temporario a baixo
custo de paises como Espanha e Italia”. Para ele, “a crise da divida soberana europeia &,
sobretudo, uma crise grave do sistema bancario europeu, com reverberacdo nos bancos

americanos”.

Nouriel Roubini (2011: B7), finalmente, coloca a questdo em termos de
recuperacdo da produtividade da periferia da Zona Euro. Seu diagnostico baseia-se no
histérico de desequilibrios externos dentro da regido. De um lado, estariam paises
gastadores (Portugal, Irlanda, Italia, Grécia e Espanha), cujo consumo superou sua

renda e que acumularam déficits em conta corrente crescentes. O nucleo da Zona Euro,
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formado por paises poupadores (Alemanha, Holanda, Austria e Franga) acumulou
superavits externos crescentes. Além disso, o euro se fortaleceu muito depois de 2002 e,
para enfrentar a competitividade externa, particularmente chinesa, o custo da méo de
obra na Alemanha cresceu menos que a produtividade, ao contrario do ocorrido na
periferia, onde o custo da méo de obra subiu. Até aqui ele esta proximo das posicoes

expressas por Sinn e tomadas como uma proxy da visao alemé acerca da crise.

A saida para esse impasse toma um curso distinto ao de Sinn, porque passa por
uma “reflagdo simétrica” para restaurar o crescimento ¢ a competitividade da periferia.
Entenda-se por esta expressdo uma inversdo das tendéncias historicas, por meio de
compras crescentes de produtos dos paises deficitarios pelos paises superavitarios. As
propostas de Roubini passam, também, por um relaxamento significativo da politica
monetéria do BCE; por apoio institucional a economias que enfrentem falta de liquidez,
mas ndo sejam insolventes; por uma consideravel desvalorizacdo do euro, que permita
transformar os déficits em conta corrente em superavits; e em medidas de estimulo
fiscal nos paises centrais que compensem a austeridade imposta a periferia. Como o
euro € uma moeda flutuante, a forma mais vidvel para conseguir a sua desvalorizacdo
passa, exatamente, por monetizagdo expressiva por parte do BCE, o que faz parte das

propostas de Roubini.

As saidas para a Zona Euro

O segundo semestre de 2011 tornou claro que ha, pelo menos, quatro diferentes
tipos de problema a enfrentar. H4& um problema nas contas publicas de paises
insolventes e de paises iliquidos, o que facilita que os mercados ataquem os titulos de
divida soberana da Italia e Espanha, respingando nos paises mais estaveis, até mesmo
nos “sacrossantos” bunds alemées. H& uma crise no sistema financeiro europeu, que
precisa acelerar o processo de desalavancagem. Os mesmos mercados atacam 0s papeis
de bancos europeus, cujas estruturas de financiamento os tornam muito maiores que 0s
americanos, em termos relativos ao tamanho de seus produtos internos brutos. Ha um
problema monetario, porque o BCE tem limites em sua funcao de emprestador de ultima
instdncia. H& um problema de desequilibrio cambial, que ndo permite aos paises

periféricos reencontrar niveis adequados de competitividade.
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No primeiro caso, parece prematura a busca de equilibrio fiscal. O ponto central
da solucéo da crise deveria ser colocado na manutencdo de gastos que sustentassem o
nivel da atividade econdmica, como ocorreu em 2009. Um relaxamento das politicas
fiscais, com abandono dos programas de austeridade, ndo parece possivel por conta da
visdo dominante nas economias mais fortes da Zona Euro. A crise da divida soberana
levou-as a contrairem seus gastos e a se comprometerem com as metas definidas pelo
Tratado de Maastrich (1992) para déficit e divida pablica. Nessa altura, € bom registrar
que essas metas somadas ao foco unidirecional do BCE no controle inflacionario e fatos
estruturais, como o envelhecimento da populacdo, que sobrecarrega os sistemas de
pensdo, e rigidezes nos mercado de trabalho, acabaram por impor um Viés

anticrescimento na Zona Euro, de acordo com Cohen (2011: 8).

E possivel, também, que essa decisdo tenha sido influenciada pelas evidéncias
coletadas por Reinhart e Rogoff (2011: 1676-1706), que afirmam que aumentos de
divida externa antecedem crises bancarias e que estas precedem crises de divida
soberana. Eles argumentam, com base em suas evidéncias histéricas, que devido ao
colapso das receitas, a razdo divida publica/PIB sobe até por volta de 86% nos trés anos
que se seguem a uma crise financeira sistémica, colocando-se no estagio de sofrer
reducdes em suas notas de classificacdo de risco ou, no caso mais extremo, suspender

pagamentos (default).

Ndo se deve negar as enormes dificuldades que as economias avancadas
enfrentam. O déficit nominal como proporc¢do do PIB previsto para 2011 é de 6,2% na
Zona Euro, 10% nos Estados Unidos, 9,3% no Reino Unido e 8,9% no Japdo. A razdo
percentual divida/PIB no Japdo atingiu 183,5%, em 2009. Em 2010, ela foi de 183,5%
no Reino Unido e de 85,4% na Zona Euro (estimada em 88%, em 2011). Nos Estados
Unidos foi de 61,3%, mas a S&P (05.08.2011) rebaixou sua classificacdo de longo
prazo diante de riscos politicos e de crescente carga da divida. A estimativa da agéncia €
que a divida liquida do governo geral americano seja de 74% em 2011, 79% em 2015 e
85% até 2021. Pode-se, no entanto, afirmar que fosse a Zona Euro constituida como
uma unido fiscal, sua situacdo ndo seria dramdtica frente as demais economias
avancadas, como querem as forcas do mercado. Em outras palavras, Estados Unidos,
Japéo e Reino Unido nédo estdo enfrentando o mesmo tipo de ataque especulativo, por

serem estados federados, que tomam crédito em suas proprias moedas.
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Esvaziado o discurso do estimulo ao crescimento, a regido apresenta indicadores
econdmicos que apontam para recessao em 2012 e baixo crescimento depois do
proximo ano (tabela 6). Restri¢fes fiscais limitam novos aportes ao EFSF, que surgiu
como uma alternativa a expansao monetaria, mas cujos recursos estdo muito aquém das
necessidades de rolagem de dividas soberanas de longo prazo. Elevar os € 440 bilhdes
para € 1 trilhdo, como anunciado pelo G-20 na Cupula de Cannes em novembro de 2011
é mera retdrica, porque implicaria aumento das razGes percentuais divida/PIB para bem
além das metas que os paises-membros da Zona Euro querem cumprir. O FMI também
ndo dispGe de margem suficiente de manobra, porque nada foi decidido nesse sentido
naquela Cdpula. Com isso, apds os programas de socorro para 0s paises periféricos
insolventes, fica dificil esperar novos estimulos fiscais, por meio do EFSF.
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TABELAG6
INDICADORES ECONOMICOS

unidade 2008 2009 2010 2011p 2012¢ 2013e
ALEMANHA -PIB real var % anual 1,1 -5,1 3,7 2,9 0,8 1,5
taxa de desemprego var % anual 7,5 7,8 7,1 6,1 5,9 5,8
IPC harmonizado var % anual 2,8 0,2 1,2 2,4 1,7 1,8
saldo em conta corrente % PIB 6,2 5,8 5,8 51 4.4 4.2
resultado governo geral % PIB -0,1 -3,2 -4,3 -1,3 -1,0 -0,7
div.bruta do gov.geral % PIB 66,7 74,4 83,2 81,7 81,2 79,9
FRANCA - PIB real var % anual -0,1 -2,7 1,5 1,6 0,6 1,4
taxa de desemprego var % anual 7,8 9,5 9,8 9,8 10,0 10,1
IPC harmonizado var % anual 3,2 0,1 1,7 2,2 1,5 1,4
saldo em conta corrente % PIB -1,9 -2,1 -2,2 -3,2 -3,3 -3,0
resultado governo geral % PIB -3,3 -7,5 -7,1 -5,8 -5,3 -5,1
div.bruta do gov.geral % PIB 68,2 79,0 82,3 85,4 89,2 91,7
ITALIA - PIB real var % anual -1,2 -5,1 15 0,5 0,1 0,7
taxa de desemprego var % anual 6,7 7,8 8,4 8,1 8,2 8,2
IPC harmonizado var % anual 3,5 0,8 1,6 2,7 2,0 1,9
saldo em conta corrente % PIB -2,9 -2,0 -3,5 -3,6 -3,0 -2,3
resultado governo geral % PIB -2,7 -5,4 -4,6 -4,0 -2,3 -1,2
div.bruta do gov.geral % PIB 105,8 115,5 118,4 120,5 120,5 118,7
ESPANHA - PIB real var % anual 0,9 -3.7 -0,1 0,7 0,7 14
IPC harmonizado var % anual 41 -0,2 2,0 3,0 1,1 1,3
saldo em conta corrente % PIB -9,6 -5,1 -4,5 -3,4 -3,0 -3,0
resultado governo geral % PIB -4,5 -11,2 -9,3 -6,6 -5,9 -5,3
div.bruta do gov.geral % PIB 40,1 53,8 61,0 69,6 73,8 78,0
GRECIA - PIB real var % anual -0,2 -3,2 -3,5 -5,5 -2,8 0,7
taxa de desemprego var % anual 7,7 9,5 12,6 16,6 18,4 18,4
IPC harmonizado var % anual 42 1,3 4,7 3,0 0,8 0,8
saldo em conta corrente % PIB -17,9 -14.3 -12,3 -9,9 -5,4 -4,4
resultado governo geral % PIB -9,8 -15,8 -10,6 -8,9 -7,0 -6,8
div.bruta do gov.geral % PIB 113,0 129,3 1449 162,8 198,3 198,5
IRLANDA - PIB real var % anual -3,0 -7,0 -0,4 1,1 1,1 2,3
IPC harmonizado var % anual 3,1 -1,7 -1,6 1,1 0,7 1,2
saldo em conta corrente % PIB -5,6 -2,9 0,5 0,7 1,5 1,8
resultado governo geral % PIB -7,3 -14,2 -31,3 -10,3 -8,6 -7,8
div.bruta do gov.geral % PIB 44,3 65,2 94,9 108,1 1175 121,1
PORTUGAL - PIB real var % anual 0,0 -2,5 1,4 -1,9 -3,0 1,1
taxa de desemprego var % anual 8,5 10,6 12,0 12,6 13,6 13,7
IPC harmonizado var % anual 2,7 -0,9 1,4 3,5 3,0 15
saldo em conta corrente % PIB -12,6 -10,8 -9,7 -7,6 -5,0 -3,8
resultado governo geral % PIB -3,6 -10,1 -9,8 -5,8 -4,5 -3,2
div.bruta do gov.geral % PIB 71,6 83,0 93,3 101,6 111,0 112,1
ZONA EURO - PIB real var % anual 0,4 -4,2 1,9 1,5 0,5 1,3
taxa de desemprego var % anual 7,6 9,6 10,1 10,0 10,1 10,0
IPC harmonizado var % anual 3,3 0,3 1,6 2,6 1,7 1,6
saldo em conta corrente % PIB -15 -0,3 -0,4 -0,6 -0,5 -0,3
resultado governo geral % PIB -2,1 -6,4 -6,2 -4,1 -3,4 -3,0
div.bruta do gov.geral % PIB 70,1 79,8 85,6 88 90,4 90,9

fonte: European Economic Forecast - Autumn 2011, European Economy 6:2011 (provisional version)

No segundo caso, crise bancaria, observa-se que, pressionados pelas autoridades
reguladoras, os bancos procuram contornar as necessidades de capitalizacdo, que
implicariam aportes de capital num momento em que o valor de suas agdes estd
deprimido, por meio da venda de ativos problematicos. Para enfrentar situacbes como
essas, 0s depositos bancarios precisariam ser protegidos e bancos em paises
inadimplentes teriam de ser mantidos em funcionamento para evitar colapso econdémico,
como propds Soros (2011: A15). Na mesma chave, valem as propostas de Belluzzo

(2011: A13), para quem deveria haver um acordo entre autoridade monetéria e bancos.
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Estes ficariam subordinados ao BCE, que lhes daria garantias temporarias e de
permanente capitalizacdo, além de refinanciamento temporario a baixo custo a paises
com problemas de liquidez. Em troca dessa ampla cobertura, os bancos seriam forgados

a manter as linhas de crédito e os empréstimos existentes.

No longo prazo, é consenso que a salvacdo da Zona Euro depende de caminhar
no rumo de uma “federaliza¢do” das politicas econdmicas. Aproveitando esse consenso
de avancos na integragéo regional, o problema dos bancos europeus deveria receber o
mesmo tratamento. Estruturalmente, faz sentido a critica de Veron (20117a” ¢ “b”) de
que, a par de um federalismo fiscal, deveria ser buscado um federalismo bancario, com
a extincdo dos lacos existentes entre os principais sistemas bancérios - como o alemao,
o francés e o italiano - e os respectivos Estados nacionais, representados pelos bancos
centrais nacionais. Um exemplo desses lacos estd nas tentativas de alguns governos da
regido em rolar seus titulos de divida junto a seus bancos e no aumento em curso dos
empréstimos feitos pelos bancos domésticos a governos locais e nacionais. A
regulamentacdo que impede fusbes além das fronteiras nacionais deveria ser
desmantelada para que pudesse existir um sistema financeiro verdadeiramente
unificado. Além disso, os bancos europeus deveriam ficar subordinados a uma unica
autoridade bancaria supranacional, a ja existente Autoridade Bancéaria Europeia (EBA),

cujos poderes seriam reforcados.

No terceiro caso, 0 trato da questdo monetaria tem sido o de mais dificil
enfrentamento. Muito embora 0 BCE esteja atuando na monetizacdo das dividas
soberanas e no aumento de liquidez do sistema bancario, ele ndo consegue dar garantias
ilimitadas a esses segmentos ou ao EFSF. A Alemanha resiste aos clamores para que
seja usada politica monetéria expansionista pelo BCE e ndo aceita a emissdo de um
eurobdnus, que seja garantido por todos os paises da regido’. Sua receita para o curto
prazo € a de exigir que os paises insolventes, como a Grécia, cumpram rigorosamente 0s
planos aprovados de reestruturacdo de divida e os iliquidos, como a Itélia, aprovem
medidas fiscais internas que recomponham a credibilidade externa junto aos
investidores. No longo prazo, ela propde maior unificagdo fiscal, de modo a restringir

gastos “irresponsaveis”, que impedem a disciplina das politicas econdmicas.

" Segundo Cohen (2011:12), a crise de 2008 poupou a Europa da especulacdo nos mercados de moedas, mas os
mercados desviaram sua atencdo para os titulos de divida soberana, atacando os paises-membros mais fracos, isto é, a
periferia da Zona Euro. Se tivesse havido um eurobdnus, apoiado pelo crédito da parceria coletiva, isto €, se os
mercados de divida publica tivessem sido unificados desde o comego, a periferia ndo teria sido submetida a esses
ataques.
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No ultimo caso, desequilibrio cambial, Roubini (2011: B7) propde uma
“reflagdo simétrica” aos paises da Zona Euro. No passado, “paises gastadores”
apresentaram desequilibrios externos para “paises poupadores”, notadamente por conta
de suas perdas de competitividade. No momento atual, essa equacdo deveria ser
invertida com apoio dos paises superavitarios aos deficitarios e com expressivo
relaxamento da politica monetaria do BCE. O objetivo seria o de recuperar a
competitividade dos paises periféricos, o que s6 pode ser conseguido com
desvalorizacdo da moeda regional. Como o euro € uma moeda flutuante, sua
desvalorizacdo sé pode se dar por monetizacdo expressiva por parte do BCE. Para De
Grauwe (2011: 5), os impactos inflacionarios dai decorrentes sdo incertos e, mesmo que
sejam significativos, eles teriam impacto menor que a atual situacdo de paralisia, que

pode levar a ruptura da Zona Euro.

Note-se que, entre janeiro de 2007 e dezembro de 2011, o euro apresentou
grande volatilidade (grafico 1). Durante todo o ano de 2007, ele se valorizou frente ao
dolar e essa valorizagdo s6 se acentuou com de deflagracdo da crise hipotecéria do 2°
semestre de 2007, quando o sistema imobiliario americano sofreu forte ataque
especulativo. O pico da valorizacdo ocorreu em julho de 2008, as vésperas do
agravamento da crise no 2° semestre de 2008, que se espraiou para o sistema financeiro
europeu. Dai em frente, periodos de alta e baixa refletiram a percep¢do dos mercados
quanto a capacidade de a Europa mostrar-se como uma opcao a sistematica queda da
cotacdo do dolar. O que se observa, porém, € que 0s picos sdo cada vez mais baixos,
assim como mais profundos sdo os vales. S6 no ano de 2011, com o agravamento da
crise, a cotacdo média do euro perdeu cerca de 10% com relacdo ao dolar. Mais
importante, a taxa de cdmbio efetiva média mensal (EER, na sigla do BIS) do euro caiu
8,7% entre 2009/2011°.

8 Segundo o BIS, as taxas de cambio nominais efetivas s&o calculadas como médias geométricas ponderadas pelas
taxas de cambio bilaterais, atualmente de uma cesta de moedas de 61 paises. As taxas de cambio efetivas reais
ajustam as taxas de cdmbio efetivas nominais pelos relativos precos ao consumidor.
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Grafico 1l
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A “reflagdo simétrica” de Roubini parece estar muito distante de se tornar viavel,
assim como a desvalorizacao do euro é s6 uma hipdtese, embora ndo descartavel. Se a
Europa tiver de, contra a vontade de suas economias centrais, monetizar
significativamente a regido, é possivel que o euro caia a ponto de recuperar parte da

competitividade da regido, ainda que tenha de aceitar um “periodo inflacionario”.

Restam portas abertas? Aparentemente ndo, ao menos no estimulo ao
crescimento, no combate aos desequilibrios cambiais e nas politicas fiscais. O caminho
mais viavel, talvez o Unico, parece ser o das politicas monetéarias. Foi por ele que, no
altimo dia de novembro, os bancos centrais da Europa, Estados Unidos, Japdo, Suica,
Inglaterra e Canada se comprometeram a garantir a liquidez em dolares na Europa, uma

evidéncia de que a tensdo nos mercados financeiros estd préxima de seu limite
(VALOR, 01.12.2011: C1).

Por isso tudo, dar por acabado um texto como esse seria uma temeridade. Se, a
cada dia, chovem as mais desencontradas especulac¢des a respeito do futuro da Europa, o
melhor é buscar refugio em quem mantém um olho na Historia. Greeley (2011: Al1),
por exemplo, enfatizou a busca da paz como objetivo da construgdo da Uni&o Europeia,
que foi atingida por meio de um espirito de solidariedade que parece ter-se perdido com
0 passar dos anos. Na mesma linha, Fiori (2011: A15) ressaltou a perda de valores, de
“intangiveis” na sua expressao. Chegou-se ao ponto em que valores parecem nada mais

representar e que mercados tudo podem. E o0s mercados restringem o crédito,
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ameacando reviver 2008, aumentam os rendimentos exigidos das instituicbes em crise,

blogueiam avancos a préaticas desregulamentadoras e mudam governos.

Por esse prisma, que envolve governos carentes de liderangca e democracias
apequenadas pela relativa marginaliza¢do politica de boa parte de seus povos, a Unido
Europeia parece ter perdido o rumo. Dificil imaginar retorno a solidariedade perdida
entre periferia e “Povos do Norte”. E mais facil pensar em ressentimentos,
estranhamentos, em todo um passado que a integracdo pretendeu superar. E possivel,
entretanto, que o fim da Unido ndo seja decretado, ainda que membros possam ser
amputados. N&o importa; grande parte do mau ja foi feito. Provavelmente, muitos anos
passardo até que Zona Euro possa reencontrar caminhos evolutivos consentaneos com a
proposta original de uma Unido Europeia. Por ora, o que fica é a certeza de que grandes
projetos, como a afirmacgédo do euro como moeda alternativa ao délar, foram postergados

para as calendas. Mau sinal!
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