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RESUMO

Com o colapso financeiro de 2008 e a crise da divida soberana de 2010, a Zona do
Euro entrou em uma profunda crise econdmica. Esta monografia busca entender a
razdo da vulnerabilidade do bloco monetéario europeu ao se deparar com tal conjuntura
econbmica. Para tanto, emprega-se uma perspectiva teorica institucionalista. Uma
andlise é feita sobre a formagéo institucional da Unido Europeia e da Zona do Euro,
assim como uma verificagdo das principais falhas institucionais identificadas dentro
do bloco monetario europeu. Também sdo examinadas as principais medidas de
reforma implementadas na Zona do Euro e algumas propostas para aprofundar a
mudanca institucional. Ao final, um esforco é realizado para se entender a dinamica
institucional do Euro a partir de pressupostos institucionalistas, destacadamente
aqueles contidos nas perspectivas do velho institucionalismo e do neo-
institucionalismo. Assim, ocorre uma investigacao sobre a influéncia do fenémeno de
path dependence sobre o rumo institucional da Zona do Euro, assim como o papel

representado pelas preferéncias endégenas em tal processo.

Palavras-chave: Zona do Euro. Unido Europeia. Crise da divida soberana.
Institucionalismo. Mudanca institucional. Path dependence.
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ABSTRACT

With the 2008 financial meltdown and the 2010 sovereign debt crisis, the Eurozone
entered in a deep economic crisis. This monograph seeks to understand the reason
for the vulnerability of the European monetary block when faced with such economic
conditions. To this end, it is employed an institutionalist theoretical perspective. An
analysis is made on the institutional formation of the European Union and the
Eurozone, as well as a verification of the main institutional weaknesses identified within
the European monetary block. The major reform measures implemented in the
Eurozone and some proposals to deepen the institutional change are examined too.
At the end, an effort is made to understand the institutional dynamic of the Euro from
institutionalist assumptions, notably those contained in the old institutionalism and in
the neo institutionalist perspectives. Thus, occurs an investigation on the influence of
the path dependence phenomenon on the Eurozone institutional course, as well as the

role played by endogenous preferences in such a process.

Keywords: Eurozone. European Union. Sovereign Debt Crisis. Institutionalism.

Institutional change. Path dependence. Endogenous preferences.
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1 INTRODUCAO

A Zona do Euro é uma das instituicbes mais singulares da economia mundial.
Por meio dela, lagcos econdémicos profundos foram criados entre algumas das
principais economias do mundo, como Alemanha, Franca e Itdlia. Dezenas de moedas
nacionais, carregando anos de tradicdo, foram substituidas por uma Unica moeda, o
Euro. A Zona do Euro conseguiu tornar ainda mais conectada uma regido do mundo
que, anteriormente, encontrava-se constantemente em conflito. Inclusive foi
protagonista de duas guerras mundiais. Mas, um projeto de tamanha magnitude e
pioneirismo, dificilmente seria concebido sem falhas.

Depois de sua implantagdo, em 1999, a Zona do Euro logrou anos de relativa
bonanca econdmica. Porém, em 2008, com a crise financeira global, e depois com a
crise da divida soberana de 2010, a Unido Econémica e Monetéria da Unido Europeia
mergulhou em crise profunda. A sustentabilidade do bloco monetario mostrou-se
excessivamente fragil. Suas instituicdes mostraram-se falhas, incapazes de responder
aos desafios impostos pela hecatombe econdémica. Reformas eram necessarias. E
reformas foram feitas. Mas foi o suficiente?

O presente trabalho investiga os motivos que levaram a Zona do Euro a ficar
tdo exposta aos prejuizos carregados pelas crises econdmicas de 2008 e de 2010.
Partindo-se da nocao de que o corpo institucional de uma economia é fundamental na
determinacdo de seu desempenho, serdo utilizado aqui pressupostos da escola
institucionalista de pensamento econdmico. A intencdo € descobrir se o desenho
institucional da Zona do Euro possui alguma parcela de responsabilidade sobre as
mazelas econémicas sofridas pelos estados-membros do bloco monetario do Euro.
Também sdo averiguadas propostas de reformas para algumas das instituicdes da
Unido Europeia e da Unido Econdmica e Monetaria. Isso porque defende-se aqui a
percepcao de que sdo necessarias mudancas no corpo institucional da Zona do Euro
para que ela conquiste um nivel adequado de sustentabilidade.

Dessa forma, como um enfoque em torno de instituicdes é empregado na
analise do Euro, o segundo capitulo traz uma analise da teoria institucionalista. As
principais vertentes do institucionalismo econémico s&o debatidas: o velho-
institucionalismo, a Nova Economia Institucional e o neo-institucionalismo. E dedicado

um espaco para a teoria da Escolha Coletiva, que possui similaridades com a Nova
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Economia Institucional. O institucionalismo histérico também ganha importantes
consideracdes, com um enfoque destinado em boa medida a ciéncia politica.
Finalmente, uma sessao sera dedicada para algumas ideias de Douglass North. Um
trabalho especifico desse autor serd explorado, pelo fato de acreditar-se que ele cria
alguns pontos de contato entre o velho-institucionalismo e a Nova Economia
Institucional. Com a realizacdo das supracitadas exposicdes tedricas, sera esclarecido
gual das correntes institucionalistas de pensamento ganha a primazia na analise feita
no restante do trabalho, que se focara bastante no processo de mudanca institucional.

O terceiro capitulo expde a histéria da Unido Europeia e como, com 0 passar
do tempo, surgiu a Unido Econémica e Monetéria. Tal perspectiva historica ja delineia
um conceito importante, empregado na andlise institucionalista, o de evolucao
institucional lenta e gradual. E ressaltado o advento das crises econémicas de 2008 e
2010 e como elas prejudicaram a economia dos estados-membros da Zona do Euro.
As falhas institucionais do bloco monetario europeu aparecem com especial destaque
neste capitulo. Objetiva-se elucidar como instituicdes mal concebidas acabaram por
deixar a Zona do Euro mais exposta as crises econdmicas.

No quarto capitulo séo apuradas as principais medidas de reforma institucional
levadas a cabo na unido monetaria europeia. A partir dos problemas institucionais
enfrentados, as autoridades da Unido Europeia e da Zona do Euro nao ficaram
passivas. Mas, como podera ser verificado, foram implementadas mudancas
sobretudo incrementais, e surge a nocao de que as alteragcdes institucionais ainda nao
séo suficientes para dar um equilibrio econémico satisfatorio para a regido do Euro.
Dessa forma, também s&o apresentadas novas propostas que procuram avancar a
transformacdo institucional e solidificar, assim, a sustentabilidade da Zona do Euro.

Uma analise de cunho institucionalista ganha destaque no quinto capitulo. A
partir do conhecimento obtido nos capitulos anteriores, busca-se entender o que
condiciona a dindmica de evolucgdo institucional dentro da Unido Europeia e da Zona
do Euro. Um dos principais conceitos pesquisados € o de path dependence, que
demonstra como o processo historico possui importancia na dindmica institucional. As
alteracdes nas preferéncias enddgenas surgem como outro aspecto teérico de grande
relevancia, pelo fato de que, segundo a concepc¢ao institucionalista que se emprega,
elas consistem em pecas fundamentais nos processos de mudancga das instituicoes.

Espera-se que, através do esforco acima descrito, seja possivel compreender

como as instituicdes sao fundamentais para definir o sucesso ou o fracasso de um
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arranjo econdmico, sobretudo um tao particular como a Zona do Euro. Além disso,
com a indicacdo de que a estrutura institucional da unido monetaria europeia se
encontra incompleta, objetiva-se também destacar a importancia da compreensao do
processo de transformacédo institucional. E, no caso da Zona do Euro, esse
procedimento de mudanga surge como constante e necessario, que precisa ser
estudado para que haja a possibilidade de se vislumbrar como o bloco monetario

europeu pode, enfim, alcancar uma sustentabilidade adequada.



12

2 FUNDAMENTOS DA ESCOLA INSTITUCIONALISTA DE PENSAMENTO
ECONOMICO

O objetivo deste capitulo consiste em investigar o que sao instituicdes, qual o
seu papel na economia e como elas mudam. Como o institucionalismo abarca
diferentes tradicbes de pensamento, cada um com suas abordagens especificas,
esses conceitos acabam por receber tratamentos diferentes. Assim, para dar conta
das diversas perspectivas institucionalistas, aqui serdo analisadas as principais
correntes do institucionalismo econdémico: 0s antigos institucionalistas, a Nova
Economia Institucional e os neo-institucionalistas. Também algumas consideracdes
especificas sobre a corrente do institucionalismo histérico serédo levantadas. Ao final,
serd apontada a abordagem que ser4d empregada para analisar a evolucdo
institucional da Zona do Euro, juntamente com uma exposi¢cdo dos motivos para tal
escolha.

O pensamento institucionalista possui algumas vertentes distintas, mas existem
aspectos comuns a todas essas ramificagcbes, que permitem que elas sejam
abarcadas na mesma tradicdo de teoria econbmica. Logicamente, todas as
abordagens ditas institucionalistas colocam no centro de sua pesquisa a importancia
das instituicbes para o entendimento da economia, apesar de que o conceito de
instituicdo pode variar de escola para escola.

Um componente tedrico aglutinador a todas as abordagens institucionalistas,
gue de alguma forma ou de outra acaba sendo discutida, € a no¢do de path
dependence (CONCEICAO, 2002). Tal conceito é rapidamente resumido por
Christopher Kingston e Gonzalo Caballero (2008):

Mais generalizadamente, os recursos, capital fisico e humano, habilidades,
tecnologias, e organizacbes acumuladas sobre um conjunto de instituicdes
podem gradualmente alterar o conjunto de instituicbes tecnologicamente
factiveis e logo afetar o desenvolvimento institucional futuro. (KINGSTON;
CABALLERO, 2008, p.20, tradugdo nossa?).

O conceito de path dependence sera destacadamente empregado na andlise

sobre a evolucao institucional da Zona do Euro. Para trabalhar com mais detalhe esse

1 Do original em inglés.
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aspecto teorico, sera utilizada em boa medida as consideracdes de Paul Pierson
(1994). Tal autor utiliza o conceito dentro da nocao de institucionalismo historico,
aplicado a ciéncia politica. Como o processo de dinamica institucional na analise
econdmica e no estudo da ciéncia politica € semelhante, ndo h& prejuizo em utilizar
as ideias de Pierson. Além do mais, a propria alteracéo institucional na Zona do Euro
esta condicionada ao processo politico, ja que necessita de acordos firmados entre os
diferentes estados-membros da Unido Monetaria Europeia. Pierson (1994) identifica
a corrente do institucionalismo histérico com dois fundamentos basilares. Um deles é
0 aspecto histérico, pois a acdo politica ocorre dentro de um processo que se
desenvolve ao longo do tempo. A segunda faceta fundamental consiste em seu
aspecto institucionalista: muitas das implicagdes contemporaneas dos processos que
ocorrem ao longo do tempo se dao atraveés de instituicées. Ressalta-se que o conceito
de instituicdo empregado por Pierson € aquele definido por Douglass North, uma
abordagem voltada mais para a escola da escolha racional, onde as instituicoes
consistem nas “regras do jogo” (mais detalhes dessa interpretacédo serao trazidos no
subcapitulo 2.2). Na sua analise, Pierson, que envolve ideias acerca de evolucéo
institucional e path dependence, questiona a no¢ao de que instituicdes incorporam 0s

interesses de longo prazo dos responséveis por sua criagao:

Entre os fatores suscetiveis de criar consideraveis “lacunas” entre os
objetivos diretos dos criadores institucionais e os efeitos de longo-prazo
institucionais, estdo os horizontes temporais restritos de tomadores de
decisdo politicos, o grande potencial para consequéncias ndo-intencionais,
as formas pelas quais as restrices institucionais cumulativas inibem os
tomadores de decisdo quando suas preferéncias de politica mudam, e os
custos crescentes de saida resultantes de adaptacdes a nivel micro e de
compromissos a recém-estabelecidos arranjos institucionais. (PIERSON,
1994, p.11, traduc&o nossa?).

Sobre 0s horizontes temporais restritos dos tomadores de decisdo politicos,
Pierson (1994) ressalta que os resultados de delibera¢cdes politicas aparecem no
longo prazo, ainda mais quando se leva em consideracao reformas institucionais de
vulto e intervencdes complexas. Isso se choca com a ideia de que os agentes politicos
estdo interessados com os resultados de curto prazo, devido a dindmica das eleicdes,
onde precisam conseguir a simpatia do eleitorado para o préximo processo eleitoral.

Além do mais, os efeitos institucionais de longo prazo das instituicbes ndo seriam

2 Do original em inglés.
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planejados por seus formuladores, mas sim seriam subprodutos, resultados gerados
de forma inesperada no momento de concepcéao da instituicdo em questao.

No que tange as consequéncias ndo intencionais, Pierson (1994) ressalta que,
mesmo que os criadores de politicas se preocupem com efeitos de longo prazo, existe
uma boa possibilidade de que acontecimentos nao planejados venham a ocorrer. Os
tomadores de decisdo ndo conseguiriam se ater a todos os detalhes que ocorrem
dentro de processos sociais complexos que envolvam um grande numero de
participantes.

Outro fator constitui-se na mudanca de preferéncias que pode ocorrer para 0s
responsaveis pelas politicas. Isso corrobora com a nocao de preferéncias endogenas,
onde elas ndo sdo dadas e constituem-se em uma variavel dentro da equacéo de
mudanca institucional. De acordo com Pierson (1994), muitos motivos podem levar a

alteracdes nas preferéncias por determinadas politicas:

Circunstancias alteradas ou novas informa¢des podem levar governos a
guestionar regimes prévios. Mudancas em governo ocorrem frequentemente,
e diferentes governos muitas vezes possuem visdes bastante distintas em
matérias de politica abordadas no nivel da CE [Comunidade Europeia].
(PIERSON, 1994, p.16, tradugéo nossa®).

Pierson (1994) pondera que existem restricdes para as acdes dos estados-
membros (seu foco de andlise € a Comunidade Europeia, ainda existente na data de
publicacédo de seu artigo) quando suas preferéncias se alteram. Existem legislagdes e
praticas que impedem ou restringem as intervengdes e iniciativas dos paises, mesmo
gue eventualmente exista margem para manobras. Existe um comprometimento em
relacdo aos acordos firmados no passado, o que reforca a nocao de path dependence.
Tal comprometimento se faz valer sobretudo sobre as regras contidas nos tratados ja
firmados, além dos requerimentos burocraticos necessarios para realizar reformas
institucionais e, eventualmente, desfazer acordos anteriormente firmados.

Ja o risco para se sair de dado corpo institucional também possui ligacdo com
a nocao de path dependence. Conforme as decisfes institucionais ou de politicas vao
sendo tomadas, elas vao se reforcando, criando redes econOmicas e sociais,
enraizando compromissos. Conforme Pierson (1994), nesse processo aumentam-se

0s custos para dar meia-volta e seguir outro caminho institucional ou de politicas:

% Do original em inglés.
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Individuos fazem importantes compromissos em resposta a acdes
governamentais. Esses compromissos, por sua vez, podem aumentar
vastamente o rompimento causado por mudanga nas politicas ou reformas
institucionais, efetivamente “prendendo” [‘locking in”] decisbes prévias.
(PIERSON, 1994, p.17, tradugdo nossa®*).

Antes de comecar a averiguar cada vertente institucionalista em particular, vale
ressaltar mais alguns pontos de contato do institucionalismo como um todo. Para
Conceigao, teorias institucionalistas necessitam “reconhecer o carater diferenciado do
processo de desenvolvimento econdmico e pressupor que o ambiente econdémico

envolve disputas, antagonismos, conflitos e incerteza” (CONCEICAO, 2002, p.121).

2.1 O ANTIGO INSTITUCIONALISMO

A primeira escola de pensamento institucionalista esta ligada ao pensamento
de seu criador, Thorstein Veblen. Nessa vertente, que surgiu entre o final do século
XIX e o comego do século XX, instituicbes aparecem como um agregado de “normas,
valores e regras e sua evolugdo” (CONCEICAO, 2002, p. 122). Instituicdes nunca
seriam algo estatico, mas sim sujeitas a altera¢cées com o passar do tempo, conforme
mudangas ocorrem com 0S homens e como esses interagem com o mundo, O
interpretam.

A partir dessa nocdo dindmica do desenvolvimento econémico, o velho
institucionalismo ganha um forte viés evolucionario, onde as instituicbes nao param
de se transformar e de se adaptar ao ambiente em que estdo inseridas. Conforme
coloca Conceicdo (2002), Veblen fundamentou sua teoria em trés pilares.
Primeiramente, é construida uma critica em torno do pensamento neoclassico no que
tange a forma como este teoriza a inovacgao, ja que ela € considerada dada. Outro
fundamento tratado consiste na refutacdo da ideia de equilibrio (neoclassica) e na
atencao concedida as nocdes de mutacdes institucionais e como elas se inserem na
guestao do crescimento econdmico. E, completando a trinca, Veblen busca atentar

para a evolucao da economia e da transformacédo da tecnologia.

4 Do original em inglés.
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De acordo com Geoffrey Hodgson (2009), outros fatores de destague na teoria
de Veblen consistem na rejeicao a psicologia hedonista neoclassica, na crenca de que
0 mercado consiste em si mesmo uma instituicdo (e que séo definidos parcialmente
pela acdo estatal), além da nogédo de preferéncias enddgenas, onde “preferéncias
individuais ndo podem ser generalizadamente serem consideradas como dadas, mas
devem ser consideradas como parcialmente moldadas por circunstancias
institucionais e culturais” (HODGSON, 2009, p.5, tradugdo nossa®).

Uma eventual dificuldade na ocorréncia de mudancas institucionais poderia
ocorrer justamente devido a endogeneidade de preferéncias (KINGSTON;
CABALLERO, 2008). InstituicBes influenciam o comportamento e os habitos dos
individuos e, por essa via, acabam por influenciar as preferéncias das pessoas. Dessa
forma, se as preferéncias das pessoas estdo de acordo com o0 corpo institucional,
existe uma boa probabilidade de que haja uma estabilidade institucional. Mas se as
preferéncias dos individuos nao estiverem suficientemente niveladas com o corpo
institucional vigente, mudancas institucionais terdo uma maior chance de ocorrer.

No antigo institucionalismo, € comum a noc¢ao, entre alguns de seus autores,
de que ndo existe apenas uma direcdo de influéncia, das instituicbes para 0s
individuos, mas sim uma via de duas maos, onde tanto individuos e instituicbes agem

um sobre o outro. De acordo com Hodgson:

Nos escritos de Veblen e [John Rogers] Commons existe tanto causagéo para
cima quanto para baixo; individuos criam e mudam instituicdes, assim como
instituicdes moldam e reprimem individuos. O velho institucionalismo néo é
necessariamente confinado ao determinismo cultural e institucional com que
¢ algumas vezes associado (HODGSON, 2009, p.5, tradugcdo nossa®).

A nocao de “habitos de pensamento” € muito presente em Veblen. O habito é
considerado como algo duravel, mas que pode se adaptar no longo prazo para se
adequar a pensar e a agir em alguma forma em particular. A racionalidade limitada
dos agentes é o que gera a grande representatividade dos habitos. Isso porque o0s
habitos dao para os individuos a capacidade de “economizar em capacidade cognitiva
e interpretar informagcdées em um ambiente complexo” (KINGSTON; CABALLERO,

2008, p.10, traducdo nossa’). Para Conceigdo (2002), instintos, habitos e instituicdes

® Do original em inglés.
6 Do original em inglés.
" Do original em inglés.
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constituem-se nos fatores que agem para que a economia seja regida por uma

dindmica evolucionaria. O autor prossegue:

Isto significa que linhas de agdo habituais definem pontos de vista através
dos quais os fatos e os eventos sdo percebidos. Como séo as instituicdes
sociais, a cultura e as rotinas que déo origem a certas formas de sele¢éo e
compreensédo dos dados, estabelece-se a partir dai importante vinculo entre
0 pensamento evolucionario e as concepcdes de Veblen sobre o papel das
instituicdes (CONCEICAO, 2002, p.123)

Portanto, as pessoas, em sua vivéncia econdémica, ndo se encontrariam em um
ambiente estatico, mas dindmico, mutavel, adaptativo. Tais mudancas vao se
acumulando e definindo a forma assumida pelas instituicdes e o desenvolvimento da
economia. Mas a evolucdo das instituicbes envolveria também, necessariamente, a

evolucdo dos habitos dos proprios individuos:

[...] mudanca institucional envolve a co-evolugéo simultdnea de ambos os
habitos de pensamento (instituicbes) predominantes compartilhados e os
habitos dos individuos. Em qualquer momento, portanto, os habitos de
pensamento atuais, tanto compartilhados quando individuais, “sao recebidos
do passado”, afetados pelo presente, e juntos eles em conjunto afetam o
caminho futuro da mudanca institucional. (KINGSTON; CABALLERO, 2008,
p.10, traduc&o nossa®).

Fica evidente a inspiracdo de Veblen em torno das idéias evolucionarias de
Charles Darwin. A selecdo natural, neste caso, ndo age sobre as espécies de seres
Vivos, mas sim sobre as instituicdes. Aquelas mais capazes, invariavelmente, acabam
prevalecendo na sociedade. A evolucéo institucional pode se dar de forma mais
gradual ou assumir um perfil mais brusco, o que pode gerar alteracdes mais repentinas
em atitudes e acdes da sociedade (CONCEICAO, 2002). “Em qualquer sistema social
ha uma permanente tensdo entre ruptura e regularidade, exigindo constante
reavaliacdo de comportamentos rotinizados e decisdes volateis de outros agentes”
(CONCEICAO, 2002, p.123).

Kingston e Caballero (2008), apesar de se utilizarem do termo “regras” ao se
dirigirem aos resultados oriundos das instituicdes (um conceito mais caracteristico da
Nova Economia Institucional), conseguem apresentar um conceito sucinto acerca da

abordagem evolucionaria do progresso institucional:

8 Do original em inglés.
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Nas teorias evolucionarias, ndo ha um mecanismo central (como uma
legislacédo) que causa uma mudanca coordenada nas regras percebidas por
todos os jogadores, ou em seus comportamentos ou crengas. Ao invés disso,
novas regras ou comportamentos (mutagfes), que podem ser gerados tanto
randomicamente quanto deliberadamente, passam por uma espécie de
processo de selecdo descentralizado, uma consequéncia sendo que algumas
(bem-sucedidas) instituices se espalham pela populagéo, enquanto outras
(malsucedidas) instituicdes perecem. (KINGSTON; CABALLERO, 2008, p.8-
9, traducdo nossa®).

E presente na abordagem de Veblen a nocéo de que mudancas na populac¢éo
e na tecnologia atuam como vetores de alteracéo de instituicdes. Tais fatores agiriam
para que as instituicbes e habitos de pensamento correntes, oriundos do passado,
seriam inadequados para responder as demandas da atualidade (KINGSTON;
CABALLERO, 2008, p.13). Disso resultaria a necessidade de uma evolugéo
institucional constante, apesar de que as instituicbes nunca chegariam a alcancar a
demanda mais recente, mais atual, de uma sociedade, pois esta estd sempre em

constante mudanca.

2.2 ANOVA ECONOMIA INSTITUCIONAL

A partir de meados dos anos 1960, ganhou forca a chamada Nova Economia
Institucional (NEI), cujos principais expoentes foram Ronald Coase, Oliver Williamson
e Douglass North. “Para esses autores, as instituigdes, ao se constituirem em
mecanismos de acgao coletiva, teriam como fim dar ‘ordem’ ao conflito e aumentar a
eficiéncia. (CONCEICAOQ, 2002, p.128).

De acordo com Douglass North (apud CONCEICAO, 2002, p.128), instituicdes
seriam restricdes desenvolvidas pelo homem que regeriam as relagbes humanas. Tais
restricdbes poderiam ser formais (leis, por exemplo) ou informais (como normas de
comportamento e convengodes). Essas instituicoes, (“regras”) formariam a estrutura de

incentivos das sociedades, incluindo ai as economias:

® Do original em inglés.
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Muitos autores adotam alguma variante da definichio de North:
fundamentalmente, instituicbes sédo vistas como regras duradouras que
governam as interacdes humanas, e que sdo também ‘humanamente
concebidas’ (entdo, por exemplo, restrigdes tecnologicas como as ‘leis’ da
fisica ndo séo instituicdes). (KINGSTON; CABALLERO, 2008, p.3, traducéo
nossal?).

O proprio conceito de restricdo formal ou informal ndo possui definigdo precisa.
Segundo Kingston e Caballero (2008), uma versao considera que as regras formais
sdo aguelas explicitas, documentadas (principalmente se isso ocorrer através do
Estado). Ja as regras informais seriam implicitas. Uma outra analise (MILGROM,
NORTH e WEINGAST, 1990 apud KINGSTON e CABALLERO, 2008, p.3) enxerga as
regras formais como aquelas implementadas por atores com cargos especializados,
enguanto cédigos informais de comportamento ocorrem devido a uma a¢éao endégena
dos membros do grupo em questao.

De acordo com Hodgson (2009), o corpo teérico da NEI buscava explicar como
instituicdes eram moldadas por dado comportamento individual, que agiria a partir de
interacdes entre pessoas. Ou seja, o individuo agia sobre as instituicées. O individuo,
assim, é considerado como dado, tendo inicialmente surgido em um ambiente sem
instituicdes, em um “estado da natureza”. Também destaca-se que, na NEI, as
fungdes de preferéncia dos individuos sao consideradas como dadas. “Geralmente, a
proposta é comecar com individuos dados e suas interacdes, e a partir desse ponto
inicial seguir adiante para explicar instituicbes” (HODGSON, 2009, p.7, traducao
nossatll).

O enfoque da NEI para o institucionalismo € o que mais dialoga com a tradicédo
de pensamento neoclassica. Tal ligagdo se torna mais evidente a partir do conceito
de custos de transacdo, onde 0s agentes econémicos basicamente operam atraves
do mercado. Dentro desse cenario, precisam lidar com fendmenos que dificultam ou
diminuem os ganhos oriundos das trocas, os custos de transacdo. O funcionamento
dos mercados consiste em um ponto de destaque na analise da NEI mas, ao contrario
da dtica neoclassica tradicional da microeconomia, o foco é direcionado para as
transacdes realizadas no mercado (CONCEICAO, 2002):

10 Do original em inglés.
11 Do original em inglés.
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A NEI preocupa-se, fundamentalmente, com aspectos microecondmicos,
dando énfase a teoria da firma em uma abordagem n&do convencional,
mesclada com histéria econémica, economia dos direitos de propriedade,
sistemas comparativos, economia do trabalho e organizacdo industrial.
(CONCEICAO, 2002, p.129).

De acordo com Concei¢do (2002), séo trés as hipoteses que fundamentam a
linha tedrica da NEI. Primeiramente, a forma como as instituicbes se organizam
depende das transacdes e dos custos de transa¢cfes, como ja relatado anteriormente.
Por outro lado, o fator tecnologia ndo assume um papel central na determinagcao da
organizacdo da firma. Finalmente, as falhas de mercado assumem importancia
fundamental ao se pesquisar as organizacdes (assim, as hierarquias ganham bastante
importancia).

As transacbes, entdo, sdo pecas fundamentais no funcionamento das
empresas, acabam afetando também a organizacdo interna das firmas. A propria
estrutura e alocacdo de atividades internas sao definidas pelas transacdes. Existe
uma relacéo entre a estrutura de uma empresa e a estrutura do mercado. Logo, para
compreender o mercado, é (til averiguar a composicéo de uma firma (CONCEICAO,
2002):

Portanto, “fatores ambientais” conjugam-se com “fatores humanos” para,
dentro do enfoque de mercados e hierarquias, explicar quao custoso é
elaborar um contrato, coloca-lo em execucdo e fazer respeitar suas
complexas condicBes. Tais dificuldades, aliadas ao risco de se enfrentarem
contratos incompletos, sob diversas condi¢cdes nao previsiveis, podem fazer
com que a empresa decida evitar o mercado e recorrer a modelos
hierarquicos de organizagéo. (CONCEICAO, 2002, p.131).

Entre os ditos “fatores humanos” encontra-se o oportunismo, atitude onde o
agente econdmico busca auferir ganhos pessoais através de métodos nao
necessariamente honestos e ilibados. Ao oportunismo se une outra condicdo humana,
aracionalidade limitada. Juntamente com a incerteza e as idiossincrasias, surge assim
a organizac&o interna de uma empresa (CONCEICAQ, 2002).

Kingston e Caballero (2008) acreditam que a teoria dos custos de transacgéo
possui um matiz evolucionério, onde as organiza¢cdes mais capazes de operar com
menores custos de transacdo conseguirdo sobreviver, enquanto que as firmas
incapazes de otimizar custos de transacao irdo perecer. Existiriam regras mais aptas

a reger determinado tipo de transa¢ao do que outras:



21

TCE [Transaction Cost Economicis] assume que as formas institucionais mais
eficientes (aquelas que “minimizam custos de transag&o”) irdo emergir — isto
&, que instituicbes irdo se desenvolver de modo a alcangar uma “combinagao”
6tima [optimal “match”] com uma transagdo em particular: isto € o que
Williamson se refere como a hipétese do “alinhamento discriminatério”.
(KINGSTON; CABALLERO, 2008, p.9, grifo do autor, tradugdo nossa'?).

E de se destacar a impossibilidade de ocorrer uma situacdo onde ndo existem
custos de transacdo, na 6tica da NEI. Eles sempre existirdo. “O fundamental nao é
discutir a existéncia desses fatores, mas sim estabelecer como e por que 0s custos
de transacao variam conforme os diferentes modos de organizagao” (Conceigao,
2002, p.132). Para Kingston e Caballero (2008), o alcance da teoria dos custos de
transacao é limitado, alcancando situacdes onde exista competicdo entre instituicdes,
fazendo com que apenas as mais eficientes prevalegcam.

Oliver Williamson (apud KINGSTON; CABALLERO, 2008, p.15) define quatro
niveis distintos de instituicdes. Primeiramente, existiiam as “instituicdbes de
enraizamento”, como instituicbes informais, cultura e normas (as mudangas
ocorreriam em torno de séculos ou milénios). Depois, surgiriam estdo as regras
formais de alto nivel, como constituicées e leis (mudangas ocorreriam ao longo de
décadas ou séculos). Entéo, viriam as instituicbes de governancga, que conteriam as
leis que cuidam das interacfes mais mundanas, alterando-se para mitigar custos de
transacao (mudancas se dariam em anos). O Ultimo estagio institucional envolveria
precos e quantidades contidos nos contratos individuais (estes seriam
constantemente ajustados). Williamson coloca que a NEI trabalha com os dois niveis
intermediarios, incutindo no nivel superior, o das normas informais, um carater
exogeno (KINGSTON; CABALLERO, 2008).

Ja Douglass North, de acordo com Kingston e Caballero (2008), concede um
papel maior as regras informais no processo de mudanca institucional. Estas seriam
‘reproduzidas através de um processo evolucionario de transmissao cultural, e
possuem um papel chave em mudanca institucional porque elas mudam lentamente
e ndo podem ser alteradas deliberadamente (KINGSTON; CABALLERO, 2008, p.15,
traducdo nossa'®). Entdo, mudancas em regras formais ndo necessariamente levam
a mudancas nas normas informais. Coloca-se, ainda, que a visdo de alteracao

institucional de North assume um carater incremental, munido de path dependence

12 Do original em inglés.
13 Do original em inglés.
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(KINGSTON; CABALLERO, 2008), ja que as regras formais e informais ja existentes
sdo determinantes para a forma como o0s agentes e organizacdes da sociedade
evoluem.

Para North (apud KINGSTON; CABALLERO, 2008), o principal motivo para que
instituicoes se encontrem em um estado inercial consiste em restrigdes informais. I1Sso

porque tais restricdes mudam de uma forma evolucionéria, lenta:

Nessa visdo, mudancas discretas em regras formais comumente trazem
apenas mudancas incrementais nas restricdes gerais, por causa da
persisténcia das restricbes informais que evoluiram como extensfes de
configuragdes anteriores de regras formais (KINGSTON; CABALLERO, 2008,
p.19, tradugéo nossa'4).

2.3 ATEORIA DA ESCOLHA-COLETIVA (COLLECTIVE-CHOICE)

Uma vertente institucionalista que traz similaridades com a viséo
institucionalista da NEI é a da Escolha-coletiva (Collective-choice). Nesse modelo, as
mudancas institucionais ocorrem de forma centralizada, coletiva, com regras ja
especificadas. Os agentes sociais, nesse ambiente, atuam para mudar as regras
estabelecidas para que consigam auferir ganhos particulares (KINGSTON;
CABALLERO, 2008). Kingston e Caballero (2008) citam duas propostas tedricas que
seguem essa linha de pensamento: uma de Gary D. Libecap e outra de Elinor Ostrom.

Libecap direciona seu foco para os “direitos de propriedade”, que seriam
fundamentais para regular as interacdes humanas. Tais direitos de propriedade
podem assumir formatacdes diversas, e isso por si s6 pode gerar configuracdes
diversas na distribuicdo da economia. Assim, diferentes agentes econdémicos agiriam
em varias atividades (como negociacdes e atividades politicas) para que as regras
estabelecidas sejam alteradas e que, com as mudancas, os individuos interessados
saiam ganhando (KINGSTON; CABALLERO, 2008).

J& Elenor Ostrom utiliza uma abordagem que compreende uma hierarquia de
regras que se organiza em varias camadas (KINGSTON; CABALLERO, 2008, p.4).

Existiriam “regras operacionais”, que cuidam das interagbes mundanas. Entao,

14 Do original em inglés.
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apareceriam as regras de escolha-coletiva (“collective choice-rules”), encarregadas de
escolher as regras operacionais, € as “regras constitucionais”, responsaveis por
determinar as regras de escolha-coletiva. Também poderiam existir “regras
constitucionais meta”, definidoras das regras constitucionais (KINGSTON;
CABALLERO, 2008). Ostrom considera o procedimento de alteragdo nas normas
como exogeno, independente de eventuais mudancas nas demais camadas.
Kingstone e Caballero (2008) resumem a mutacao institucional na perspectiva de

Ostrom:

O processo de mudanca institucional é este: cada individuo calcula seus
custos e beneficios esperados de uma mudanca institucional, e se uma
‘coalizdo minima” necessaria para efetuar a mudanga concordar, uma
mudanca institucional pode ocorrer. [...] Portanto, como na teoria de Libecap,
a ocorréncia de uma mudanca institucional depende fundamentalmente das
regras de mais alto nivel e como os tomadores de decisédo percebem os
provaveis efeitos de uma mudanca nas regras. (KINGSTON; CABALLERO,
2008, p.5, tradugdo nossa®®).

De acordo com Kingston e Caballero (2008), Libecap considera fatores
exdgenos como 0s instrumentos que desencadeiam mudancas institucionais. Ostrom,
por sua vez, acredita que tanto fatores exdgenos, como a tecnologia, quanto
enddgenos, como 0 desgaste de recursos, possuem a capacidade de alterar
determinado corpo institucional.

Para Libecap, a mudanca institucional obedece uma Io6gica de path
dependence. Ja do lado de Ostrom, destaca-se que 0s agentes apresentam uma
racionalidade limitada, o que pode gerar julgamentos equivocados acerca de
mudancas institucionais, gerando assim eventuais ineficiéncias. Essa deficiéncia seria
inclusive percebida pelos agentes, que poderiam tentar inovar ou copiar modelos
institucionais de sucesso (KINGSTON; CABALLERO, 2008).

De acordo com Kingston e Caballero (2008), Libecap e Ostrom assumem a
existéncia de uma distingdo entre regras formais (como leis documentadas) e regras
informais. Os autores acreditam que Libecap e Ostrom ndo chegam a se ater muito a
tais conceitos, o que gera dificuldades na hora de tais teorias precisarem explicar o
uso inapropriado, falho, das regras formais. Kingston e Caballero, entdo citam trés

categorias de regras informais (2008, p.7).

15 Do original em inglés.
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Um desses grupos designaria, basicamente, regras que nao estao devidamente
documentadas, ndo sdo implementadas pelo governo. Outro tipo de normas informais
corresponderia a codigos de éticas, padrdes morais. Seriam atributos internos dos
individuos que afetariam suas preferéncias, inclusive agindo sobre como tais agentes
realizam escolhas institucionais. Um terceiro tipo de regras informais ndo seria
concebido intencionalmente, mas os individuos atenderiam a essas regras porque, se
outros o fizerem, néo seria racional se negar a fazé-lo. Exemplos citados por Kingston
e Caballero (2008) que se encaixariam nessa terceira categoria seriam as “normas

sociais” e “convencgdes”:

Essa terceira categoria de regras informais (normas sociais e convenc¢des)
muda, algumas vezes, com o tempo, mas ela geralmente evolui de maneira
decentralizada, “espontanea”, entdo ela ndo se encaixa facilmente nos
modelos de escolha-coletiva. Isso pode ser uma séria deficiéncia em alguns
contextos porque a evolugdo das regras informais é frequentemente uma
parte importante da histéria da mudanca institucional (KINGSTON;
CABALLERO, 2008, p.8, traducéo nossa’®).

Na teoria da escolha-coletiva, um obstaculo para a ocorréncia de mudancas
nas regras formais consiste no problema do free-rider, agentes econdémicos que
buscam auferir ganhos de determinadas situacbes em que nao contribuiram para
criar. “Por exemplo, votar, protestar, se unir a associagdes politicas, e até aprender
sobre o impacto de potenciais politicas podem todas ser ac¢des individualmente nao
racionais, mesmo que o individuo se importe profundamente com o resultado”
(KINGSTON; CABALLERO, 2008, p.19, traducdo nossa'’). Outro problema seria a
racionalidade limitada dos agentes (KINGSTON; CABALLERO, 2008), pois a
incerteza e a ignorancia em relacéo a eventuais mudancas institucionais pode coibir

ou atrasar a implantacao destas.

2.4 O NEO-INSTITUCIONALISMO

A escola de pensamento institucionalista ficou por algum tempo relegada ao

ostracismo, ressurgindo apenas na década de 1960 com 0s neo-institucionalistas. O

16 Do original em inglés.
17 Do original em inglés.
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conceito de instituicdo guarda semelhangas com aquele dos antigos institucionalistas.
Conceicdo (2002) busca em Ray Marshall (que por sua vez se inspira em Wendell
Gordon) para definir alguns fundamentos basilares do pensamento neo-
institucionalista. O pensamento ortodoxo segue sendo criticado, pois seus postulados
nao dialogam com os pressupostos de uma economia em continua mutagao. A analise
ortodoxa estatica, valendo-se grandemente de deducdes e abstracbes, acaba
“constituindo-se mais em celebracéo das instituicbes econdmicas dominantes do que
em uma procura pela verdade e justica social” (CONCEICAO, 2002, p. 125). Na
dindmica econOmica, acredita-se que necessariamente exista uma relacdo entre
instituicdes, tecnologia e valores. Também ganha destaque o perfil multidisciplinar da
ciéncia econbmica. Destaca-se, sobretudo, no neo-institucionalismo, a importancia
gue a histdria possui como fator determinante na construcéo de ideias e de politicas
econdmicas (CONCEICAO, 2002).

Outra forma de observar o institucionalismo a partir de alguns pontos teoricos
fundamentais pode ser encontrada em Warren Samuels (apud Concei¢cdo, 2002,
p.126). Samuels propde um paradigma institucionalista, um corpo tedrico que
possuiria componentes comuns a todas as vertentes institucionalistas, mas que néo
criariam barreiras para as abordagens especificas de cada escola distinta.

Um desses elementos basilares seria a forma como o mercado se insere na
economia. Ele assumiria uma posicéo central, pois teria a capacidade de aglutinar e
arranjar a economia como um todo. Isso ndo quer dizer que o mercado adquire uma
postura “neoclassica”, como definidor imbativel da alocacdo de recursos. Conceigao

ressalta o papel menor do mercado frente aos corpos institucionais da sociedade:

Para os institucionalistas — que questionam a escassez de recursos alocados
entre usos alternativos pelo mercado —, quem determina a real alocacdo em

z

qgualquer sociedade é sua estrutura organizacional, em resumo, suas
instituicdes, enquanto o mercado apenas da cumprimento as instituicdes
predominantes. (CONCEICAO, 2002, p.126).

Dessa forma, outro fator fundamental de analise, visto que o corpo institucional
da economia perpassa em muito a existéncia de um mercado, é como determinada
economia acaba, enfim, se comportando como um todo. Gera-se entdo a necessidade
de se averiguar outros quesitos, como a distribuicdo de poder em dado corpo social,
a maneira como o conhecimento é concebido, como os recursos sdo empregados,

como os mercados sdo desenvolvidos, etc. (CONCEICAO, 2002).
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Torna-se patente, a partir dessa falta de confianga total na dindmica do
mercado para se compreender a economia, outro aspecto destacado da teoria
institucionalista: a critica ao pensamento neoclassico (por mais que a NEI encontre
uma boa dose de pontos de contato com esta). Conceicdo destaca como a nogao
neoclassica de individuo é refutada pelos institucionalistas:

Para os institucionalistas, a principal falha do pensamento neoclassico esta
no “individualismo metodoldgico”, que consiste em tratar individuos como
independentes, auto-subsistentes, com suas preferéncias dadas, enquanto
que, em realidade, os individuos s&do cultural e mutuamente
interdependentes, o que implica analisar o mercado do ponto de vista do
“coletivismo metodoldgico” (CONCEICAOQ, 2002, p.126).

Hodgson (2007) relata que a psicologia tem evoluido na direcdo de refutar a
ideia de que os individuos construiriam mentalmente modelos que representariam o
seu mundo. Uma tendéncia que tem ganhado forca seria a de considerar que a
cognicao das pessoas € afetada pelos seus ambientes sociais e materiais, somadas

as interacdes com individuos e coisas (HODGSON, 2007). Ainda segundo Hodgson:

Essa mudanca de paradigma envolve um distanciamento da ideia da mente
como uma deliberadora racional independente, em dire¢cdo a uma visédo da
mente como uma controladora de atividades encorpadas localizadas em um
sistema mais largo, incluindo o corpo e seu ambiente social e fisico. Para
cada agente individual, o contexto material e social da atividade ajuda a
constituir significado e ac¢do. (HODGSON, 2007, p.329-330, traducédo
nossa®).

Para Hodgson (2007), isso impossibilita a no¢do de um individuo racional e
independente do contexto em que esta inserido. E mais viavel a abordagem de um
agente econdmico que tem sua racionalidade ligada ao ambiente em que vive.
Individuos e instituicbes seriam mutuamente constitutivos.

O proprio Douglass North, um dos expoentes da NEI, assume a existéncia de
modelos mentais, como ressalta Hodgson (2007). Modelos mentais seriam o0s
mecanismos internos que os individuos se utilizam para interpretar o mundo, enquanto
as instituicdes seriam as ferramentas externas para organizar esse mundo (NORTH,
apud HODGSON, 2007, p.330). Ainda citando North, Hodgson coloca que as

instituicdes e semelhancas culturais influenciariam as a¢des dos individuos, inclusive

18 Do original em inglés.
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mitigando eventuais diferencas entre modelos mentais distintos (HODGSON, 2007,
p.330).

Outros pontos de destaque que caracterizam o modo de pensar novo-
institucionalista, segundo Conceicao (2002), seriam o papel relevante da tecnologia
como vetor de mudanca de uma economia; o foco da “teoria do valor’ na maneira
como os valores acabam se relacionando com as instituicbes, estruturas e
comportamentos sociais; a importancia adquirida pela cultura, além da desigualdade
e hierarquia derivadas da forma como as dota¢des de poder e as relagdes sociais sao
estabelecidas na sociedade.

Além disso, o conceito de preferéncias endogenas vem ganhando uma
“reabilitacao” nos ultimos anos. Apesar de ganhar espago em autores da NEI, como
Douglass North, essa proposicdo € mais identificada com a corrente do velho
institucionalismo (HODGSON, 2009). Ainda de acordo com Hodgson (2009), os
procedimentos de tomadas de decisdes racionais necessitam da aquisi¢cao de quadros
cognitivos para lidar com o grande volume de informacdes sensoriais recebido. O
sentido para tal quantidade de informacdes recebidas € conferido por conceitos,
simbolos, regras e sinais que séo auferidos pelo individuo. E todos esses fatores séo

absorvidos em um ambiente social. Dessa forma:

Através de uma combinacdo de processos conscientes e inconscientes,
socializacédo e educacédo ajudam a criar o aparato cognitivo necessario para
processos de tomada de decisdo “racionais” ou qualquer outro processo de
tomada de decisao [“rational” or any other processes]. Racionalidade nédo é
prévia a, mas necessita, de uma estrutura social existente. Racionalidade
individual depende de mecanismos e suportes culturais e institucionais.
(HODGSON, 2009, p.16, traducéo nossa'®).

A abordagem das preferéncias enddgenas possui matizes evolucionarias, ja
gue poderiam mudar com o passar do tempo (HODGSON, 2009). Inclusive, como ja
colocado acima, a propria estabilidade institucional estaria vinculada a flutuacdo das
preferéncias dos individuos. Para Hodgson (2009), Veblen foi quem sistematizou com
maior sucesso a forma como as instituicdes afetam tais preferéncias. Assim, Veblen

enfatizou:

19 Do original em inglés.
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[...] aforma como as circunsténcias e limitacdes levaram para a formacéo de
habitos, que em seu turno providenciaram a fundamentacdo para
preferéncias e crencas alteradas. Através do mecanismo individual do habito,
as capacidades de enquadramento, mudanca e restricdo das instituicbes
sociais deram origem para novas percepcdes e disposicdes entre 0s
individuos. (HODGSON, 2009, p. 16, traducdo nossa®).

Ainda segundo Hodgson (2009), instituicGes teriam a forma de sistemas
perseverantes e dotados de regras enraizadas na sociedade. Elas agiriam sobre o
comportamento dos individuos, e assim estes criariam novos habitos. E a partir de
novos habitos e comportamentos, novas preferéncias e intengdes aparecem. “Como
resultado, habitos compartilhados sdo o material constitutivo das instituicdes,
providenciando a elas durabilidade aprimorada, poder e autoridade normativa”
(HODGSON, 2009, p.16, traducdo nossa?l).

2.5 NORTH E O SISTEMA DE CRENCAS COMO VETOR DA MUDANCA
INSTITUCIONAL

Optou-se por colocar esta secdo em separado dos postulados de Douglass
North anteriormente abordados no subcapitulo da NEI porque ela envolve conceitos
gue parecem criar pontos de contato com certos preceitos do velho-institucionalismo.
Isso porque, como sera visto, North, no texto aqui explorado, analisa como o sistema
de crencas de uma sociedade atua para mudar as instituicGes existentes. Tal
abordagem guarda semelhancas com a nocdo de preferéncias enddgenas, tema
recorrente na vertente mais “vebleniana” de pensamento institucionalista.

Douglass North, em um texto mais contemporaneo (NORTH, 2003), parte do
pressuposto de que os individuos, para conseguirem obter controle sobre suas vidas,
buscam desenvolver uma estrutura que ordene sua relagdo com o ambiente em que

vivem. E, com tal meta em mente, 0s seres humanos buscariam diminuir as incertezas

20 Do original em inglés.
21 Do original em inglés.
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de tal cenario (NORTH, 2003). Essas incertezas poderiam ser geradas pelo ambiente
fisico ou pelo ambiente humano. A ciéncia e a tecnologia, de acordo com North, tém
a capacidade de equalizar em grande medida as incertezas do mundo fisico. Isso
acaba por conceder as incertezas humanas uma maior primazia, inclusive pelo fato
de que o controle obtido sobre o mundo fisico acabaria por gerar um ambiente humano
mais complexo. North ressalta como as incertezas produzem o ambiente para que

surjam regras na sociedade:

A estrutura que ndés impomos as nossas vidas para reduzir incerteza se
acumula de prescri¢fes e proscri¢cdes, que produzem uma mistura complexa
de restricdes formais e informais incorporadas em idioma, artefatos fisicos, e
crengas. Sao as crengas que conectam a “realidade” as instituicdes. (NORTH,
2003, p.4, traducdo nossa??).

Mas a realidade de um sistema de politica econémica, de acordo com North,
mantém-se sempre desconhecida. O que os individuos fariam é desenvolver crencas
guanto a natureza dessa realidade, tanto no sentido de entender como o sistema atua
guanto na concepc¢ao de modelar como ele deveria trabalhar. Ainda segundo North, o
aparelho de crengas pode surgir como um consenso de crengas, distribuido pela
sociedade, ou crencas mais distintas, que demonstram ideias diferentes acerca da
sociedade. Com o passar do tempo, as crencas dominantes, conduzidas por agentes
politicos e econémicos que conseguem influencia-las, acabariam por gerar um corpo
institucional, de normas formais e informais. Essas instituicoes, capazes de influenciar
0s rumos politicos e econbmicos de uma coletividade, agiriam como amarras nos
agentes dessa sociedade quando estes tentassem mudar instituicées. As mudancas
ocorreriam de forma predominantemente incremental. Mas também existiriam casos

em que alteracdes institucionais se dao de forma mais rispida:

Mudangca estd continuamente ocorrendo, embora a taxa de mudanca
dependera no grau de competicdo entre organizacbes e seus
empreendedores [entrepeneurs]. Empreendedores implementam politicas
para melhorar suas posi¢cdes competitivas, resultando em alteracdes na
matriz institucional. O que se segue sdo percepcdes revistas da realidade e,
portanto, novos esforgcos por empreendedores de melhorar suas posicdes —
em um processo de mudanca sem fim. (NORTH, 2003, p.5, traducéo
nossaZ).

22 Do original em inglés.
23 Do original em inglés.
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Para North, as alteracdes da maneira como os individuos percebem a realidade
muda as crengas dessas pessoas. E essas percepgdes, por sua vez, alteram-se por
meio das politicas vigentes, da eficiéncia adaptativa da matriz institucional, e das
limitagdes de mudanga sobre as regras formais (que funcionariam como corretivos
para a politica percebida) (NORTH, 2003, p.6).

North acredita que uma questdo fundamental a ser respondida € como os seres
humanos lidam com a incerteza, como realizam decisbes em meio a ela.
Principalmente a incerteza derivada do ambiente humano. E ressaltado por North que
todos as pessoas tomam decisOes, possuem crengas, independentemente de
incertezas. Nesse sentido, a mente humana trabalharia a partir de raciocinios que
seguem determinados padrfes, usados para interpretar a realidade. Tais padrdes
seriam determinantes para solucionar eficazmente novas situacbes que aparecem
para os individuos, se tais situagcfes contiverem semelhancas com os padrdes
assumidos pelas pessoas. Para reduzir incertezas, as pessoas usariam suas
percepcodes, seus padrdes acerca do mundo. Disso resultaria o corpo institucional de
uma sociedade, com regras formais, restricdes informais e suas respectivas formas
de aplicacdo (North, 2003):

As restrigbes institucionais se acumulam através do tempo, e a cultura de
uma sociedade € uma estrutura cumulativa de regras, normas, e crengas, que
nés herdamos do passado, que molda nosso presente, e que influencia nosso
futuro. Instituicdes mudam, normalmente de forma incremental, na medida
em que empresarios politicos e econdmicos percebem novas oportunidades,
ou reagem a nhovas ameacas, afetando o seu bem-estar. Mudanca
Institucional pode resultar de mudancas nas regras formais, nas normas
informais, ou do cumprimento de qualquer um destes. (NORTH, 2003, p.9-
10, tradugdo nossa®).

Douglass North, entdo concebe um modelo circular de mudanca institucional.
As percepcoes dos individuos sobre a realidade moldariam suas crengas e ideologias,
guer por sua vez explicariam o que é a realidade e o que ela deveria ser. Disso
resultaria as instituicbes da sociedade. Na medida que as crencas evoluem, as
instituicbes também mudam de forma gradual. A forma incremental de mudanca
institucional, em North, é restrita. Isso porque o corpo de instituicbes ja existentes

limitaria as opc¢bes de transformacdo. Finalmente, a partir da mudanca das

24 Do original em inglés.
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instituicdes, a realidade € alterada e, com ela, novamente as crencas das pessoas se
modifica (NORTH, 2003).

Um ponto em que North dedica atencdo é o de eficiéncia adaptativa. Tal
conceito significa a capacidade de uma sociedade em se ajustar frente a algum
choque e transformar instituicbes para que estas possam atuar com a realidade que
foi alterada (NORTH, 2003).

North lista trés razdes principais para que comumente as teorias concebidas
fracassem em ler corretamente a dindmica econOmica da realidade. Ele
primeiramente enfatiza que os modelos, as teorias e as crencas que os individuos
possuem ndo capturam a plenitude da realidade. Sdo concepcdes imperfeitas,
demasiadamente simplificadas (NORTH, 2003).

Um segundo aspecto que cria ruidos nos modelos criados diz respeito aos
sistemas de crencgas. Tais instrumentos, na tentativa de entender um mundo recheado
de incertezas, caem constantemente em imprecisdes, em erros. I1sso é potencializado
a partir do momento em que o mundo ndo € estatico, mas encontra-se
ininterruptamente em mutacdo (NORTH, 2003).

O terceiro fator ressaltado por North se resume no instrumental utilizado pela
humanidade para dirigir 0 mundo: ele seria muito “brusco”, “cego” [blunt]. Isso porque
as pessoas sO possuiriam o poder de agir sobre as regras formais que regem a
sociedade. Ficariam de fora ainda as normas informais de comportamento,
principalmente no curto prazo. Existem ainda as caracteristicas de cumprimento, seja
das regras formais ou informais, e elas também nao providenciam um espaco de acéo
muito grande (NORTH, 2003). De forma sucinta, o que Douglass North defende é que
a estrutura de crencas de dada sociedade é central para qualquer tentativa de
mudanca institucional (naquilo passivel de alteracao planejada, as regras formais) que

vise a melhoria de desempenho tanto de sociedade quanto de economias:

Esta bem claro que nossa habilidade de fazer uma mudanca radical depende
da forma como as crencas evoluiram na sociedade, e o grau pelo qual esse
conjunto de crencas € passivel para o tipo de mudangas que nés pensamos
serem essenciais. (NORTH, 2003, p.17, traduc&o nossa®).

7z

O que € fundamental destacar aqui € como a perspectiva de mudanca
institucional através da mudanca das crencas dos individuos possui pontos de contato

%5 Do original em inglés.
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com a perspectiva de que sdo as preferéncias enddgenas o principal fato de mutacéo
institucional. E razoavel auferir que as crencas de um individuo condicionam as suas
preferéncias. Logo, se tais crencas se alteram endogenamente, entdo as preferéncias
das pessoas ndo podem ser consideradas dadas, mas passiveis de mudanca

também.

2.6 A ESCOLA DE PENSAMENTO INSTITUCIONALISTA APLICADA A ANALISE DA
EVOLUCAO INSTITUCIONAL DA ZONA DO EURO

Uma das ferramentas tedricas basilares que sao utilizadas para se analisar a
evolucao institucional da Zona do Euro, no presente trabalho, sera a nocdo de
preferéncias endégenas. Logo, a Otica institucionalista empregada ter4 muito mais
ligacdo com a tradicdo neo-institucionalista que, por sua vez, possui fortes vinculos
com o velho institucionalismo de Thorstein Veblen.

O conceito de endogeneidade de preferéncias serd empregado pelo fato de que
ele, na presente pesquisa, € vital no processo de mudanca institucional. Isso porque,
segundo essa abordagem, as instituicdes agem sobre o comportamento e os habitos
das pessoas, alterando suas preferéncias, e a partir dessa mudanca de preferéncias
elas se tornam mais propensas a uma alteragédo institucional. E € exatamente isso que
se quer averiguar quanto a Zona do Euro: como tal instituicdo se moldou com o passar
dos anos até se chegar ao ponto em que se encontra ha contemporaneidade. E,
principalmente, como as mudancas das preferéncias enddgenas dos agentes podem
conceber novos rumos para a moeda Unica europeia.

Portanto, partir-se-4 do pressuposto que as mudancgas vao ocorrendo no corpo
institucional da Zona do Euro conforme as preferéncias endégenas de seus
integrantes, seus estados-membros, vao se alterando. Assim, as vertentes ligadas a
Nova Economia Institucional e a metodologia da Escolha Coletiva ndo serao
utilizadas. A pesquisa aqui realizada averigua, basicamente, as instituicdes formais
gue existem dentro da Unido Europeia e da Zona do Euro. Este nivel institucional é
profundamente contemplado pelas abordagens supracitadas o que poderia ser (util

para a averiguacao do tema. Porém, seu foco na racionalidade do individuo e a crenca
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de que as preferéncias sdo exdgenas acabam por inviabilizar o emprego da Nova
Economia Institucional e da Escolha Coletiva nesta pesquisa.

Associado ao conceito de alteracdo das preferéncias endégenas como vetor
para a alteracdo institucional, também serd destacado o processo de path
dependence que ocorre dentro da evolucéo institucional da Zona do Euro. O periodo
gue levou até a integracdo monetéaria na Europa é longo e envolve muitas alteracdes
institucionais, a maioria delas ocorrendo de maneira incremental. Assim, buscar-se-a
no conceito de path dependence uma ferramenta de andlise para entender a trajetéria
institucional da Unido Europeia e da Zona do Euro e como este caminho tende a

prosseguir no futuro.



34

3 A FORMACAO DA UNIAO EUROPEIA E DA ZONA DO EURO: APRECIACAO
HISTORICA E FALHAS INSTITUCIONAIS

Para que uma andlise institucionalista possa ser feita em relacdo ao
desempenho da Zona do Euro, primeiramente é necessario investigar a histéria do
euro: os principais eventos ocorridos e instituicdes que fizeram com que a moeda
Unica europeia fosse instaurada. Nesse quesito, consiste em tarefa importante mapear
n&o so a historia da moeda europeia, mas também o processo de formacéo da prépria
Unido Europeia (UE), ja que nao existiria o0 Euro sem a organizacdo que abarca um
representativo nimero de estados europeus. E através do resgate histérico que
buscar-se-a entender a forma como a moeda Unica se inseriu na economia da Unido
Europeia nos seus anos iniciais e como a crise econémica que teve inicio em 2008 e
gue se aprofundou a partir da crise da divida soberana de 2010 afetou o Euro. No
espaco dedicado ao periodo de crise, serdo avaliadas as falhas institucionais que
tiveram papel fundamental nas mazelas econGmicas sofridas pelos estados-membros

da Uni&o Econdmica e Monetéaria (UEM) da Unido Europeia.

3.1 A FORMACAO DA UNIAO EUROPEIA E DA ZONA DO EURO

O comeco do processo de unificacdo da Europa teve inicio com o fim da
Segunda Guerra Mundial, em 1945. Isso porque, a partir desse momento, 0 mundo
encontrou-se repartido entre duas areas distintas de influéncia: uma delas consistia
no regime capitalista liderado pelos Estados Unidos da América (EUA), enquanto no
outro lado encontrava-se o grupo socialista liderado pela Unido das Republicas
Socialistas Soviéticas (URSS). Nesse cenario, 0o continente europeu se encontrou
fragmentado, fato exacerbado pela divisdo da Alemanha entre Republica Federal
Alema (integrante do bloco ocidental) e Republica Democratica da Alemanha
(pertencente ao conjunto oriental). O lado ocidental estava dentro da influéncia norte-
americana, enquanto que a porcao oriental integrava o setor de controle soviético.
(PREVIDELLI, 2014). As circunstancias relegaram as nacdes europeias um papel
secundario no jogo das relacbes internacionais (PREVIDELLI, 2014). Conforme
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prossegue Previdelli (2014), a iniciativa para construir uma relagéo de uniao entre os

diversos paises europeus suscitava duas situacoes distintas:

Por um lado, viabilizava-se a reconstrucéo do continente devastado por duas
guerras entremeadas por uma crise. Nesse sentido, um esfor¢o conjunto para
a integracao politica e econémica do territorio possibilitaria uma escala mais
proxima da dada no contexto entdo vigente por EUA e URSS, facilitando ndo
somente a circulacao de fluxos de capital, mas o empreendimento de planos
de desenvolvimento e intensificagdo do comércio exterior. [...] Por outro lado,
a estratégia de integracdo impedia um novo acirramento da competicdo entre
0s paises europeus que resultasse em novos conflitos, 0s quais se revelaram
nocivos a todos no continente. (PREVIDELLI, 2014, p.20).

Previdelli ainda cita um terceiro fator. A busca, pelo conjunto europeu, de
recuperar a soberania econdmica a nivel mundial. Esta foi desfrutada até o comeco
do século XX. Mas apos as duas grandes guerras, o poderio econémico europeu
definhou.

Entre os principais eventos que antecederam as tratativas para uma integracao
europeia encontra-se a instituicdo do acordo de Bretton Woods, em 1944. Entre outras
coisas, foi resultado desse acordo a criagdo do Fundo Monetario Internacional (FMI)
e do Banco Internacional de Reconstrugéo e Desenvolvimento (BIRD) (PREVIDELLI,
2014). No ano seguinte, em 1945, foi instituida a Organizacdo das Nac¢Oes Unidas
(ONU).

O Tratado de Londres, de 1945, pode ser considerado como a origem do
processo de integracao das nacdes europeias. Esse acordo instaurou uma unificagcao
aduaneira entre Bélgica, Luxemburgo e Paises Baixos. A iniciativa entraria em
operacdo em 1948, apds passar por alteracdes que resultaram, enfim, na instituicao
da Convencdo Aduaneira do BENELUX. Também se destacam, em 1947, a
instauracdo do Plano Marshall (Plano de Reconstrucdo Europeia) e a Conferéncia
Econdmica Europeia. Dessa conferéncia concebeu-se o Programa de Recuperagao
Econdmica Europeia, responsavel pela implantacdo do Comité de Cooperacéo
Econdmica Europeia (CCEE) e da Organizacdo Europeia de Cooperacdo Econdmica
(OECE). “Ambos constituem as primeiras agbdes de planejamento pratico voltado em
direcdo a integracao econémica” (PREVIDELLI, 2014, p.24).

Em 1948, com a instauracdo do BENELUX, seus integrantes instituiram o
Tratado de Bruxelas. De acordo com Previdelli (2014), devido ao antagonista soviético

localizado no leste do continente, esse acordo buscava a colaboragdo em nivel militar,
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econdémico, social e cultural. J& em 1949 é desenvolvida a FRITAL, uma unido
aduaneira entre Franca e Italia (PREVIDELLI, 2014).

A primeira iniciativa de vulto para a implantacdo de um organismo de unido
entre os paises da Europa consistiu ha Comunidade Europeia do Carvédo e do Aco,
que entrou em vigor em 1952, via Tratado de Paris. Como indica Previdelli (2014,
p.26), através desse programa ocorreu “a retomada pelos paises europeus, do
controle sobre seus insumos mais importantes para o processo industrial, a energia
do carvéo e o ago como matéria prima”. Os paises que integraram essa iniciativa
foram Bélgica, Republica Federal da Alemanha, Franca, Italia, Luxemburgo e Paises
Baixos (PREVIDELLI, 2014).

Mais passos foram realizados em direcdo a uma reunido europeia com a
entrada em vigor do Tratado de Roma, em 1° de janeiro de 1958. Foi através desse
documento que foi implantada a Comunidade Econémica Europeia (CEE) e o tratado
gue detalhava a Comunidade Europeia da Energia Atdmica (CEEA) (SCHELLER,
2004). Nao se vislumbrava, com a instituicdo da CEE, a instauracdo de uma moeda
unica na Europa. Em 1958 também foi elaborada a Assembleia Parlamentar Europeia,
para colocar em acao os tratados acima referidos. Em 1962, este 6rgédo daria lugar ao
Parlamento Europeu. Previdelli ressalta que apenas em 1979 ocorreriam as primeiras
eleicOes diretas e universais no ambito dessa instituicao, “o que mostra a dificuldade
em se colocar na pratica uma medida em que soberanias nacionais teriam que se
submeter, em algum grau, as decisbes tomadas de modo supranacional”
(PREVIDELLI, 2014, p.27). Em 1961, a Carta Social Europeia recebeu aprovacao no
Conselho da Europa. Nessa circunstancia, uma proposta de unificagcdo da politica
europeia foi colocado em pauta, o Plano Fouchet. Mas tal documento ndo vingou. Em
contrapartida, teve aprovacéao o Acordo de Politica Agricola Comum (PAC), cujo intuito
consistia em reger a politica agricola dos paises membros, diminuir taxas aduaneiras
e unificar nomes de produtos, padroes de qualidade e demais informagdes
(PREVIDELLI, 2014).

Para Scheller (2004), a largada em direcéo a criagdo da Unido Econbmica e
Monetéria Europeia ocorreu com o desenvolvimento do Memorando da Comisséo
Europeia de 24 de outubro de 1962, o Memorando Marjolin. “Este memorando iniciou
a primeira discussdo em integragdo monetaria no nivel da Comunidade e solicitou as

primeiras, embora muito limitadas, medidas no campo da cooperagcdo monetaria”
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(SCHELLER, 2004, p.15, traducéo nossa?®). O documento advogava que um processo
de unificacdo econdmica fosse instituido entre os membros da CEE até o fim dos anos
1960, o que envolveria a fixacao das taxas de cambio entre as moedas dos integrantes
do bloco. Porém, durante este periodo histérico, o sistema de Breton Woods estava a
pleno vapor, conseguindo assim ja garantir certa estabilidade cambial. Dessa forma,
a ideia de unido monetaria ndo vingou (SCHELLER, 2004).

Em 1964, foi criado o Comité de Governadores dos bancos centrais dos paises
membros da CEE. De acordo com Scheller, tal organismo comecou com uma
importancia pequena, “mas com o passar dos anos ele gradualmente ganhou em
importancia para se tornar o foco da cooperacdo monetéria entre 0os bancos centrais
da Comunidade” (SCHELLER, 2004, p.17, tradugdo nossa?’).

Com o desgaste do regime de Bretton Woods e crescentes diferencas entre as
politicas econdmicas dos membros da CEE, em 1969 a Comissdo Europeia
desenvolveu o Plano Barre. Foi a partir dele que surgiu uma iniciativa para a
implementac&do de uma unido econémica e monetaria na Europa. Com o comando do
primeiro-ministro de Luxemburgo na época, Pierre Werner, este esfor¢o resultou no
Relatério Werner, de 1970. Tal documento previa uma unido econdémica e monetaria
gradativa, que seguiria até 1980 (SCHELLER, 2004).

A decisdo de se iniciar uma jornada rumo a unido monetaria e econdémica foi
tomada pelos membros da CEE em marco de 1971. Tal empreitada teve inicio com a
instituicdo de um sistema dentro da Comunidade para que as taxas de cambio das
moedas do bloco tivessem suas flutuacdes cada vez mais estreitas (SCHELLER,
2004). Esse sistema, que ndo sera detalhado no presente estudo, € conhecido como
a “Serpente no tunel”.

Em 1973, instituiu-se o Fundo Europeu de Cooperacdo Monetaria (FECOM)
com o intuito de coordenar os bancos centrais da CEE. A Dinamarca, a Irlanda e o
Reino Unido passam a integrar a CEE (PREVIDELLI, 2014). Porém, em meados da
década de 1970 o esforco pela coordenacdo econémica europeia perdeu folego, ja
gue os distarbios econdémicos do periodo geraram politicas divergentes entre os
membros do bloco da CEE.

A retomada do esfor¢o por uma unido monetaria na Europa ocorreu em margo
de 1979, com a instituicdo do Sistema Monetéario Europeu (SME) (SCHELLER, 2004).

26 Do original em inglés.
27 Do original em inglés.
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Suas principais metas consistiam em estabilizar o cambio, diminuir a inflacdo e
preparar o cenario para uma moeda unificada (PREVIDELLI, 2014). A “Serpente no
tunel” saiu de cena e, embora algumas semelhancas existissem em relacdo a
ferramenta antiga (como as taxas de cambio fixas e ajustaveis), novos instrumentos
foram operacionalizados, como a Unidade Monetéria Europeia (European Currency
Unit), “definida como uma ‘cesta’ de quantidades fixas das moedas dos Estados-
membros” (SCHELLER, 2004, p.19, tradugdo nossa?®). Mais especificamente, essa
unidade de valor internalizava varias porcentagens das moedas que pertenciam a
cada integrante da CEE, “determinadas em fung¢ao da contribuicdo do PNB do pais ao
PNB total da Comunidade e as trocas comunitarias” (PREVIDELLI, 2014, p.49).

Foi também desenvolvido o Mecanismo de Taxas de Cambio e Intervencéo
(MTC). Esse instrumento pretendia controlar as taxas de cambio nominais das
moedas das nacbes membras da CEE para que as taxas de cambio reais nao se
desequilibrassem.

O Sistema Monetario Europeu logrou avancos em termos de cooperacdo de
politica econémica entre os membros da CEE, mas seu alcance foi restrito. “A falta de
suficiente convergéncia em politica fiscal também continuou uma fonte de tenséo:
alguns paises tinham persistentes grandes déficits orcamentérios (levando a vérias
crises cambiais no comeco dos anos 1990), o que colocou um fardo desproporcional
sobre a politica monetaria” (SCHELLER, 2004, p.19-20, traducdo nossa?®). Em 1981,
A Grécia passa a integrar a CEE (PREVIDELLI, 2014).

Em fevereiro de 1986, foi assinado o Ato Unico Europeu. Tal projeto, que
passou a vigorar em 1° de julho de 1987, desejava colocar a criacdo de um mercado
unico como um objetivo a ser alcancado pela CEE, além de advogar pela necessidade
da Comunidade Europeia desenvolver sua capacidade monetéria para atingir a uniao
econbmica e monetéaria (SCHELLER, 2004). A proposta era de que o mercado Unico
deveria ser implantado até 1992. Foi em 1986 que a CEE passa a contar com a
presenca dos paises ibéricos: Portugal e Espanha (PREVIDELLI, 2014).

O proximo passo de vulto em direcdo a unido monetéaria europeia ocorreu com
a realizacdo do Relatério Delors, projeto chefiado pelo Presidente da Comissao

Europeia, Jacques Delors. O documento, apresentado em 17 de abril de 1989,

28 Do original em inglés.
29 Do original em inglés.
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argumentava que a cooperagdo econémica e monetaria deveria ser implementada
através de trés etapas (SCHELLER, 2004).

Também foi em 1989 que ocorreu a queda do Muro de Berlim. Em 1991, a
URSS encontrou o seu fim. Junto com ela, foi-se a Guerra Fria e a divisdo da Europa
entre o ocidente capitalista e o oriente socialista. “Assim, nada mais impedia a uniao
geral dos paises europeus e, em maio de 1992, instituiu-se o EEE (Espaco Econémico
Europeu). No ano seguinte entrou em vigor o Mercado Unico” (PREVIDELLI, 2014,
p.29).

Mas a estrada até a cooperacdo econémica ainda precisava ser percorrida. De
acordo com Scheller, (2004), o primeiro passo deveria centrar-se no desenvolvimento
do mercado interno, buscando a igualdade entre as politicas econdmicas dos
membros da CEE, ensejando a unido financeira e a colaboracdo monetaria. Por sua
vez, 0 segundo estagio seria de transi¢do, implementando a estrutura principal da
unido monetaria europeia e desenvolvendo a colaboracdo econdbmica. Entdo, na
terceira etapa, a taxa cambial seria fixada e as instituicbes da CEE receberiam suas
responsabilidades em termos de politica monetaria e econdémica.

Das negociagdes originadas a partir do Relatério Delors surgiu o Tratado da
Unido Europeia, mais conhecido como o Tratado de Maastricht, de 7 de fevereiro de
1992. A Unido Europeia foi criada e, entre as mudancas implementadas sobre os
tratados que governavam as Comunidades Europeias, foi criada uma sessdo sobre
politica econdmica e monetéaria. A CEE passou a se chamar Comunidade Europeia
(CE). O Tratado de Maastricht entrou em vigor no dia 1° de novembro de 1993
(SCHELLER, 2004).

O acima referido primeiro estagio em direcdo a unido monetaria na Europa teve
inicio em 1° de julho de 1990, quando foi definido que teriam fim as restricbes a
movimentacdo de capital ente os estados membros da UE. Como ressalta Scheller
(2004), o Comité de Governadores dos bancos centrais dos integrantes do bloco
ganhou mais incumbéncias, norteado pela busca da estabilizacédo dos precos. Além
disso, o terceiro estagio da UEM ja comecgou a ser planejado pelo Comité. “O primeiro
passo foi o de identificar todas as questdes que deveriam ser examinadas em um
estagio inicial e estabelecer um programa de trabalho até o fim de 1993” (SCHELLER,

2004, p.22, traducéo nossa®°). Sobre esse estagio inicial, Previdelli coloca que:

30 Do original em inglés.
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A primeira fase, iniciada em julho de 1990, permitiu ao Conselho avaliar os
progressos alcangados em matéria de convergéncia econdmica e monetaria,
e aos Estados-Membros adotarem as medidas propostas pelo Tratado [...].
(PREVIDELLI, 2014, p.51).

A segunda etapa para a implantagdo da UEM teve inicio com a criacdo do
Instituto Monetério Europeu (IME), em 1° de janeiro de 1994. O Comité de
Governadores foi dissolvido, transformando-se no Conselho do IME. As principais
metas do 6rgdo recém-criado eram a de desenvolver a coordenacao entre os bancos
centrais e as politicas monetarias dos estados-membros, e preparar o terreno para a
instauracdo do Sistema Europeu dos Bancos Centrais (SEBC), assim como de uma
politica monetaria Unica, conjugada com uma moeda Unica (SCHELLER, 2004). No
correr dessa fase, ocorreram avangos no que concerne regras para o financiamento
dos Estados. Também o0s bancos centrais de cada pais se tornaram independentes
(PREVIDELLI, 2014).

O inicio da fase trés foi definido em dezembro de 1995, quando o Conselho
Europeu de Madri sentenciou que uma moeda Unica europeia, o Euro, passaria a
existir a partir do dia 1° de janeiro de 1999 (SCHELLER, 2004). Houve a unificacdo da
politica monetaria, que ficou sob a responsabilidade do SEBC. Em 1995, Austria,
Finlandia e Suécia passam a integrar o bloco europeu (PREVIDELLI, 2014).

Como ressalta Scheller (2004), o Conselho Europeu, em julho de 1997,
instaurou o Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC), cuja principal caracteristica é
definir certos objetivos de controle fiscal a serem alcancados pelos estados que
desejarem entrar na moeda Unica do velho continente. De acordo com Previdelli
(2014), no que tange os requisitos contidos no PEC para que um pais se torne
gualificado para entrar na Zona do Euro, destaca-se o déficit soberano menor do que
3%, endividamento controlado, baixa taxa de inflacdo e uma divida publica inferior a
60% do PIB.

Em 2 de maio de 1998, o Conselho da Unido Europeia definiu que, entre os
membros do bloco europeu, 11 atendiam as condi¢des exigidas para a utilizagdo do
euro, a partir de 1999. Tais nacdes foram as seguintes: Bélgica, Alemanha, Espanha,
Franca, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Paises Baixos, Austria, Portugal e Finlandia.
Dinamarca e Reino Unido decidiram ndo utilizar a nova moeda. Ja Suécia e Grécia

ndo atingiram o0s requerimentos necessarios para integrarem a Zona do Euro. O
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Instituto Monetario Europeu foi dissolvido no momento da criacdo do Banco Central
Europeu (BCE), em 1° de junho de 1998 (SCHELLER, 2004).

O ultimo estagio para implantacdo da Unido Econdmica e Monetaria teve inicio
em 1° de janeiro de 1999, quando as taxas de cambio dos onze primeiros integrantes
da futura Zona do Euro foram fixadas. A partir desse momento, era o Banco Central
Europeu guem tomaria da conta da politica monetaria de todo o bloco (SCHELLLER,
2004). Acerca das competéncias do BCE, este gere o Euro, mas as deliberacdes
pertinentes em relagdo a moeda envolvem todo o Eurosistema, conglomerado que
abarca os bancos centrais de todos paises da Zona do Euro. Previdelli detalha a

relacdo entre o BCE e 0s bancos centrais nacionais dentro da UEM:

Na verdade, o Eurosistema é responsavel pela producgéo e distribuicao das
notas e moedas de Euro, cabendo posteriormente ao BCE a emissao das
mesmas, uma relacdo em que ambas as partes lutam para manter o poder
de compra da moeda. Para tanto, a coordenacdo das policias monetarias da
Zona do Euro fica sob responsabilidade do BCE e os componentes do
Eurosistema sdo os responsaveis pela sua implementacdo nos paises.
(PREVIDELLI, 2014, p.55).

Antes da entrada do Euro como moeda corrente, a Grécia entrou na area
monetaria unificada em 1° de janeiro de 2001. Finalmente, em 1° de janeiro de 2002,
o Euro foi instituido como moeda corrente. Apds a Grécia, outros paises teriam sua
entrada aceita na Zona do Euro: Eslovénia em 2007, Chipre e Malta em 2008,
Eslovaquia em 2009, Estonia em 2011, Letdnia em 2014 e Litudnia em 2015. Dessa
forma, até 2015, a Zona do Euro conta com 19 membros (EUROPEAN CENTRAL
BANK, 2015a).

3.2 TEMPOS DE CRISE

De acordo com Lane (2015), em meados dos anos 2000 a divida publica na
Zona do Euro como um todo, de inicio, ndo consistia em um problema. Mas tal cenario
escondia numeros problematicos se fossem considerados os paises individualmente.
Economias mais solidas, como Alemanha e Franca, apresentaram, desde os anos
1990, dividas publicas estabilizadas em torno de 60% do Produto Interno Bruto (PIB),

0 que era aceitavel perante as regras de conduta fiscal elaboradas no Pacto de
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Estabilidade e Crescimento. Por outro lado, nagdes como Italia e Grécia nunca sequer
chegaram perto de atingir a meta de endividamento demandada pela Zona do Euro,
como se pode averiguar no grafico 1. Suas taxas de divida sobre o PIB sempre se
mantiveram acima de 80%, mesmo quando a crise econdmica ainda nédo havia

eclodido.

Grafico 1 — Divida bruta geral governamental (Conceito do PDE*), em % do PIB:
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Fonte: elaboracéo propria a partir de Eurostat (2015a).

*Conceito do Procedimento relativo aos Desequilibrios Excessivos (PDE): divida bruta
total do final do ano, em valores nominais, agregando numerarios e depésitos, titulos
de divida e empréstimos.

Tais dificuldades econdmicas acabaram sendo postas de lado no periodo de
1999-2007, momento em gque a unido monetaria viveu um momento de crescimento
econdmico e um ambiente financeiro favoravel (LANE, 2015). Para Salines et al., entre
1999 e 2007, as falhas institucionais que existiam dentro da Unido Econbmica e
Monetaria ndo se manifestaram em grande medida devido a “extraordinaria
estabilidade econdmica e uma relativa auséncia de severa volatilidade do mercado”
(SALINES et al., 2011, p.11, traducdo nossad?).

31 Do original em inglés.
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De acordo com Lane, no periodo de 2003 a 2007 ocorreu uma explosdo na
oferta de crédito na Zona do Euro. Nesse espaco de tempo, 0S governos europeus
nao conseguiram disciplinar adequadamente suas respectivas politicas fiscais. Até
ocorreram substanciais aumentos de arrecadacdo tarifaria, como aqueles oriundos de
taxas angariadas com o aqguecimento da economia (propiciada pelo maior crédito),
mas o dinheiro dai ganho nao foi todo empregado para fortalecer as posicées fiscais
dos paises, pois mais gastos publicos acabaram sendo feitos, e outros impostos foram
cortados (LANE, 2015). Lane (2015) adiciona que, nesse periodo, a ma utilizacdo dos
instrumentos destinados a avaliar a forca das politicas fiscais dos paises europeus
também contribuiu para que, em ultima instancia, a politica fiscal acabasse por

desandar:

Ao avaliar a conduta ciclica de politicas fiscais de 2002-2007, autoridades
domésticas e organizacgdes internacionais como o FMI, OCDE [Organizacéo
para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico] e Comissao Europeia
focaram primeiramente em estimativas pontuais do hiato do produto a fim de
estimar o “ciclicamente ajustado” balango orgcamentario, sem levar em conta
a distribuicdo de riscos macroecondmicos, financeiros, e fiscais associados
com a expanséo de desequilibrios externos, aumento do crédito, niveis de
dividas setoriais, e precos de habitacdes (LANE, 2015, p.54, traducdo
nossa®?).

Em 2004, a UE passa a contar com mais dez membros: Republica Checa,
Estbnia, Chipre, Letbnia, Lituania, Hungria, Malta, Polbnia, Eslovénia e Eslovaquia.
Outras duas nacg0fes, Bulgaria e Roménia, se somaram as demais em 2007. Em 2013,
foi a vez da Croacia (EUROPEAN UNION, 2015). Chegou-se assim ao numero de 28
paises integrantes da Unido Europeia, até 2015. No que tange o0 processo de
integracéo entre as nacdes europeias, Previdelli (2014) ressalta que em junho de 2005
um referendo popular teve lugar para decidir se uma Constituicdo Europeia Unificada
seria implantada. A carta magna supranacional foi rejeitada.

Entre 2008 e 2009, a preocupacdo principal na Europa ndo era a divida
soberana dos paises do velho continente. Ao invés disso, a atencdo se voltou para
resolver a crise financeira, explodida pela crise do subprime nos Estados Unidos da
América (LANE, 2015): “Durante este periodo, o foco principal estava na estabilidade
do setor bancario de toda a area, com os riscos fiscais especificos dos paises se

mantendo em segundo plano” (LANE, 2015, p.55, tradugédo nossa®).

32 Do original em inglés.
33 Do original em inglés.
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A crise financeira mundial que surgiu em 2008, apesar de possuir flagrante
influéncia sobre os problemas institucionais da Zona do Euro, ndo é o foco principal
do presente trabalho. De acordo com Reimers (2013), a crise do euro decorreu do
colapso financeiro global, que teve inicio em 2008, com a quebra do banco Lehman
Brothers. Mas o ponto de partida da convulsdo europeia, especificamente, decorreu
do anuncio do governo grego, no outono de 2009, de que o déficit de seu orcamento
poderia ser muito maior do que o anunciado no comec¢o daquele ano (3,7% do PIB
nominal). Como se pode observar no Gréfico 2, o déficit publico da Grécia girava em
torno de 15%, um valor muito superior ao exigido pelo critério do PEC, de 3% sobre o
PIB. Ja no comeco de 2010 o mercado financeiro possuia a expectativa de que a
Grécia iria incorrer em um default de sua divida. E em maio de 2010, o conselho da
UE desenvolveu o primeiro plano de resgate para a nagao grega (REIMERS, 2013).
A crise bancaria teve inicio na Irlanda, decorrente da crise financeira de 2008.

Gréfico 2 — Déficit/Superavit do Governo, em % do PIB: paises selecionados
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Fonte: elaboracéo propria a partir de Eurostat (2015b).

De acordo com Sapir e Wolff (2015), a Zona do Euro estava mal preparada para

lidar com a crise financeira que estourou nos Estados Unidos da América em 2008,
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assim como para combater as deficiéncias fiscais, financeiras e estruturais que
existem dentro da prépria unido monetaria. A crise financeira de 2008 evoluiu para
uma crise da divida em 2010, com as dificuldades da Grécia. O proximo passo foi uma
crise da divida e bancaria de largas proporcdes (SAPIR e WOLFF, 2015). “A crise da
divida, agora, minguou, mas uma crise econdémica, com crescimento febril e inflacao
proxima de zero, a substituiu. Uma década perdida acena para a zona do euro, mas
0s seus governos tém sido lentos em responder”. (SAPIR e WOLFF, 2015, p.2,
traducdo nossa®}). As consequéncias econdmicas da crise podem ser verificadas no
Gréfico 3, que indica a variacdo anual do PIB em paises europeus selecionados. A
gueda na variacdo do PIB foi enorme no periodo de 2008 a 2009, época da crise
financeira global. Enquanto alguns paises conseguiram um desempenho melhor nos
anos subsequentes (mas sempre em uma taxa inferior a de 2007), outros, com
destaque para a Grécia, mergulharam em profunda recessdo econdémica, com o

advento da crise da divida soberana:

Gréfico 3 - Taxa de Crescimento do PIB: paises selecionados*
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Fonte: elaboracao prépria a partir de Eurostat (2015c).
*Alguns dados podem ser provisdrios ou estimados. Para maiores detalhes, consultar Eurostat
(2015c).

De Grauwe (2013) lida com a questéo fiscal a partir de outra perspectiva. O

poder publico possuiria um papel de colocar mais dinheiro na economia para que a

34 Do original em inglés.
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renda nacional ndo estacione. Isso porque, em um periodo de crise, o0 setor privado
procurara economizar mais, 0 que pode parar o crescimento econdmico. “[...] se
alguns (o setor privado) desejam poupar mais, outros (0 setor governamental) precisa
estar disposto a pegar mais dinheiro emprestado. Se o ultimo ndo quiser fazer isso,
ele previne que o primeiro poupe mais e relaxe sua divida”. (DE GRAUWE, 2013, p.4-
5, traducdo nossa®®). Outro mecanismo estabilizador do governo consiste em evitar

gue os agentes privados vendam seus ativos:

[...] se o setor privado como um todo vende ativos para reduzir seus débitos,
0s prec¢os dos ativos declinam, criando, assim, problemas de solvéncia de
agentes que ndo estavam com a necessidade de se desalavancar. Estes
agora terdo que fazer o mesmo, e vender ativos. A fim de parar esta espiral
descendente, alguém (o governo) precisa estar disposto a tomar conta do
débito de agentes privados. Ao fazer isso, ajuda o setor privado a se
desalavancar e coloca um chéo nas for¢cas deflacionarias declinantes que
seguem uma crise [crash]. (DE GRAUWE, 2013, p.5, traduc&o nossa®).

De Grauwe ressalta que os dois instrumentos explicados ja se encontram
estabelecidos nos paises a nivel nacional. Mas a Zona do Euro né&o foi elaborada com
tais mecanismos (DE GRAUWE, 2013). Ou seja, a UEM néo estava aparelhada para
evitar a estagnacdo da economia através da menor atividade econdmica do setor
privado.

Para Reimers (2013), a crise na Zona do Euro envolve trés campos de analise
principais: o colapso da divida soberana, além da convulsdo bancéaria e da crise
macroecondmica. Segundo Reimers, o0s trés aspectos supracitados estao
conectados.

A ligacéo entre a crise da divida soberana e a crise macroeconémica ocorre na
medida em que as altas taxas de débitos fazem com que os governos busquem um
arrocho orcamentario, via menos gastos e mais impostos. A demanda doméstica
diminui e os indicadores macroecondémicos pioram. Esta relacdo encontra eco nas

colocagfes de De Grauwe (2013), citadas acima. Além disso:

35 Do original em inglés.
3 Do original em inglés.



47

A atividade macroecond6mica menor reduz a demanda por mao-de-obra e
aumenta a taxa de desemprego. Esses efeitos aumentam o pagamento por
transferéncia publica. Além do mais, a base de impostos é reduzida e o
pagamento de impostos diminui. Em suma, o orcamento publico piora.
(REIMERS, 2013, p.5, tradug&o nossa®’).

Como argumenta Reimers (2013), a crise bancaria também se relaciona com a
crise da divida. Os mercados financeiros perdem confianca na capacidade de os
governos honrarem suas enormes dividas. Isso o0s leva a agir com cautela na compra
de titulos, além de desejarem maiores taxas de retorno sobre os papéis (o que leva
as letras ja em circulacdo a se desvalorizarem). Os bancos possuem titulos publicos
e, com a queda dos precos destes ultimos, seus balancos financeiros se deterioram.
Alguns bancos precisam ser resgatados pelo poder publico, o que em Ultima instancia
piora a situacéo fiscal do governo (REIMERS, 2013).

A conexao entre 0s problemas bancarios e 0s macroeconémicos ocorre a partir
do momento em que a crise macroeconémica afeta o default de créditos, que
comprometem por sua vez os bancos. Os bancos, assim, diminuem sua oferta de
crédito, o que pode afetar negativamente o investimento da economia, eventualmente
diminuindo sua demanda interna (REIMERS, 2013).

A partir de 2009 a crise fiscal comecou a aparecer. Através de fatores como
declinio nas receitas fiscais, aumento da recessdo e aprofundamento da crise
bancéria, os titulos de dividas soberanas acabaram sendo atingidos. A taxa do déficit
fiscal/PIB aumentava em uma série de paises europeus (LANE, 2015). Essa tendéncia
pode ser conferida no Gréafico 2. A situacdo grega ja surge como a mais grave,
apresentando um déficit de orcamento em 2009 de 15,2% do PIB, um valor
imensamente maior em relacdo ao ideal necessério para integrar a Zona do Euro.
Inclusive os déficits dos anos anteriores foram revistos, demonstrando valores
também mais negativos.

No decorrer da primeira década da zona do euro, houve grande
irresponsabilidade fiscal por parte de seus integrantes (PISANI-FERRY, 2012). Talvez
0 exemplo mais claro seja mesmo o da Grécia, com desinformacdes orcamentérias e
esquivas quanto as regras fiscais da Zona do Euro. Pisani-Ferry (2012) destaca, por
exemplo, que entre 1999 e 2008, seis paises, de doze, encontravam-se em uma

situacdo de déficit excessivo. Mas um foco demasiado na aplicacao de regras fiscais

37 Do original em inglés.
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severas aos paises ndo seria 0 modo correto de lidar com a situacao. Existiria, entdo,
uma organizacéao falha dentro da Zona do Euro para lidar com as enormes dividas
acumuladas pelos seus estados-membros.

Pisani-Ferry (2012) coloca que paises da Zona do Euro parecem ser mais
frdgeis do que aqueles fora do bloco. A razdo para isso, de acordo com o autor,
envolveria fortemente a inexisténcia de corresponsabilidade no endividamento
publico, a regra que impede financiamentos de ordem monetéria, e a interdependéncia
no que tange a soberania bancéria, ou seja, “[...] a combinagao de responsabilidade
estatal em supervisionar (e se necessario resgatar) sistemas bancarios e a posse, por
parte desses bancos, de grandes estoques de titulos de dividas emitidos por seus
governos”. (PISANI-FERRY, 2012, p.3, traducdo nossa®®). A seguir, uma breve
discusséo sobre cada um desses pontos.

No que tange o endividamento publico, ndo hd como os paises membros da
Zona do Euro ou a propria Unido Europeia partilharem entre si a responsabilidade por
dividas assumidas por cada nac¢éo. Esta € a chamada no bail-out clause (“clausula do
nao-resgate”, em tradugéao livre). A intengdo de tal regramento consistia em deixar
claro que nao ocorreriam resgates em caso de déficits nas dividas soberanas, além
de garantir que os mercados iriam precificar os riscos soberanos adequadamente. No
final das contas, a proposta visava incentivar os paises a seguir uma agenda de
disciplina fiscal (PISANI-FERRY, 2012).

Porém, a conduta a ser adotada no momento em que um pais acabasse
comprometido no mercado de titulos se mantinha nebulosa. N&o havia consenso, e
as interpretacfes variavam (PISANI-FERRY, 2012). Uma deduzia que a nacdo em
guestao teria que reestruturar sua divida. Outra, que a economia afetada teria que
recorrer ao Fundo Monetario Internacional (FMI) e se adequar aos requisitos do 6rgéo
financeiro para obter ajuda. Uma concepcéo diferente defendia que, no final das
contas, os demais atores da Zona do Euro conseguiriam encontrar meios de auxiliar
0 membro em risco.

Além disso, como esta prevista na realizacdo da unido monetaria, os paises do
Euro ndo possuem a prerrogativa de fazer uso de ferramentas monetarias para saldar
0s seus débitos (PISANI-FERRY, 2012). Nada de emissao de titulos de divida para

financiar qualquer agente publico. Ainda existem instrumentos do BCE para lidar com
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essa situagdo, como o Securities Markets Programme, que consiste em uma
ferramenta de acdo do Eurosistema sobre mercados publicos e privados de valores
mobiliarios localizados na Zona do Euro. A intencao é garantir profundidade e liquidez
nos mercados que se encontram com problemas. Dessa forma, espera-se atingir um
mecanismo de transmissao da politica monetaria eficaz, e direcionar tal politica para
a estabilizacdo dos precos no médio-prazo (EUROPEAN CENTRAL BANK, 2015b).
Ainda era possivel comprar titulos governamentais no mercado secundario. Mas
existia a intencdo de uma separacao clara entre politica fiscal e politica monetéria.
Pisani-Ferry (2012) adiciona que a prerrogativa do BCE também n&o envolve um forte
papel na manutencdo da estabilidade fiscal. Assim, o BCE nao seria capaz de
transmitir seguranca as nacfes e aos mercados quanto a garantia de uma
conservacao de tal estabilidade fiscal.

Em abril de 2010, a Grécia precisou pedir ajuda para estancar sua crise fiscal.
A vez da Irlanda chegou em novembro de 2010, seguida por Portugal, em abril de
2011. O auxilio veio com um esforco conjunto entre a Unido Europeia e o Fundo
Monetario Internacional (FMI). Surge nesse momento a Troika, formada por FMI, BCE
e Comisséo Europeia, justamente com a missao de a¢des de ajudar financeiramente
paises da Zona do Euro em dificuldades (INTERNATIONAL MONETARY FUND,
2015). Recursos seriam fornecidos as na¢des em dificuldade ao longo de trés anos,
mediante pacotes de austeridade fiscal e reformas estruturais, capazes de trazer

crescimento e reformar o sistema bancério (LANE, 2015). Além disso, segundo Lane:

Naquele periodo, também foi decidido estabelecer um Fundo Europeu de
Estabilizacdo Financeira temporario que poderia emitir titulos em
consonancia com garantias dos estados membros com a intencdo de
providenciar financiamento oficial em quaisquer crises futuras. (LANE, 2015,
p.58, traducéo nossa®®)

Lane (2015) também coloca que o Mecanismo Europeu de Estabilidade (MEE),
antes apenas usado para auxiliar em questbes relativas as taxas de cambio
estrangeiras de balanco de pagamentos de paises da UE ndo integrantes da Zona do
Euro, agora também possuiria nova demanda. Paises da Zona do Euro também

poderiam desfrutar dos servicos desse 6rgao (que sera mais detalhado no capitulo 4).
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Os pacotes de ajuda financeira arquitetados pela Unido Europeia e o FMI, de
acordo com Lane (2015) podem gerar alguns problemas. Um deles é o fato de que o
prazo de trés anos é curto demais para dar conta do desafio de balancear os déficits
dos paises em necessidade, dada a gravidade em que se encontravam seus
orcamentos. Tal problema se provou correto, pois a Grécia ja necessitou de um novo
pacote em 2012 para combater a crise econémica. Outro perigo diz respeito ao fato
de que, em um cenario de rapida consolidacéo fiscal, o sistema bancario pode ficar
mais combalido, pois uma “produgdo decrescente e uma carga tarifaria crescente
diminuem os rendimentos disponiveis das familias e lucros corporativos, aumentando
o risco de default do setor privado” (LANE, 2015, p.58, tradugdo nossa“?). Também
ocorre a desconsideracao da situacdo econémica europeia como um todo na definicao
das metas fiscais dos paises debilitados (um cenario de debilidade generalizada na
Europa diminuiu ainda mais as chances de um pais deficitario recuperar suas contas).
Ainda, os planos de recuperacdo envolviam um prémio de penalidade de 300 pontos
base sobre a taxa de juros, o que dificulta o pagamento de empréstimos pelos paises
devedores e passa a impressédo de que os credores estdo lucrando com o auxilio
financeiro prestado (a UE terminou com tal instrumento em julho de 2011, mas o FMI
nao). Outro ponto a ser destacado consiste no uso de dinheiro de pacotes de ajuda
fiscal sendo empregados também para financiar o sistema bancario. Por ultimo, seria
prejudicial a regra do FMI de que, para os recursos serem liberados, os niveis de
divida soberana do pais devem ser tidos como sustentaveis (caso contrario, 0 FMI
tradicionalmente solicitaria para credores privados diminuirem o valor presente da
divida devida a eles). Nos aportes financeiros de 2010 e 2011, tal acdo sobre os
credores privados ndo ocorreu.

Dessa forma, existe o desafio, dentro da Unido Europeia e da Zona do Euro,
de diminuir as dividas soberanas de seus integrantes, tornando-as sustentaveis. Lane
(2015), lista quatro questdes que surgem como obstaculos a essa empreitada. Uma
delas consiste na alta probabilidade de que o crescimento do PIB nominal seja baixo,
0 que mantém a relacao Divida/PIB alta. O conflito politico e econémico também surge
como um problema, ja que um choque entre paises mais fortes que exigem uma
severa austeridade fiscal (como a Alemanha) e aqueles que desejam um certo

relaxamento, para que os maleficios econémicos ndo sejam tdo agudos (como a
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Grécia), é praticamente inevitavel. O uso de “repressao financeira” para financiar parte
das dividas soberanas € limitado. Além disso, os titulos publicos de paises altamente
deficitarios ndo podem mais serem considerados sem risco, como é exacerbado pelo
caso da Grécia.

De acordo com Reimers (2013), a crise da divida pode ser averiguada através
do rendimento dos titulos de divida dos governos da Unido Europeia. O Grafico 4 traz

esses dados:

Grafico 4 — Variacdo dos rendimentos de divida: paises selecionados*
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Fonte: elaboracéo propria a partir de Eurostat (2015d).
*Q indicador de Luxemburgo possui uma definicao diferente da dos demais. Para maiores
detalhes, consultar Eurostat (2015d).

A diferenca de rendimento entre os papeis dos diferentes paises nao era
grande em 2008. Mas, com o passar dos anos, os titulos dos paises mais vulneraveis
tiveram suas taxas de retorno cada vez sendo mais aumentadas. Grécia e Portugal
Sa0 0s paises que mais exacerbam essa tendéncia de aumento nos rendimentos dos
titulos de divida (Grafico 3). Reimers ainda comenta o efeito das iniciativas tomadas

para conter tais altas nos papéis:

A diferenca pode indicar risco nacional de default e corrigir a falha do mercado
antes de 2008. Porém, em 2011 e 2012 os rendimentos mostram o efeito de
overshooting. Além disso, as medidas de resgate europeia quebraram a
tendéncia e depois disso os rendimentos de paises em crise declinaram
substancialmente. (REIMERS, 2013, p.6, tradugdo nossa*?).
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Reimers (2013) também pondera que o aparato institucional falho da Zona do

Euro possui responsabilidade na crise da moeda Unica. Ele lembra das condi¢des

impostas pelo Tratado de Maastricht e pelo Pacto de Estabilidade e Crescimento.

Reimers coloca que:

Em 2003 a Comissdo da UE comecou um procedimento de déficit contra
Alemanha e Franca. Entretanto, a Comissdo ndo pode obter uma maioria
qualificada no Conselho do Ecofin [Economic and Financial Affairs Council]
para continuar o procedimento que poderia resultar em sanc¢des contra
Alemanha e Franga. Esses paises grandes foram bem-sucedidos em
enfraquecer o Pacto de Estabilidade e Crescimento. (REIMERS, 2013, p.7,
traduc&o nossa®?).

O mesmo autor ainda lembra que os instrumentos legais do Euro previam que

nenhum pais poderia afiancar a divida de outro membro da Zona do Euro, a ja referida

no bail-out clause. Isso coloca a responsabilidade das decisdes fiscais inteiramente

sob cada estado-membro e exige que eles se enquadrem sobre as exigéncias do PEC.
(REIMERS, 2013). De acordo com Reimers:

O desenvolvimento da crise da divida do Euro mostra que o quadro
institucional do Tratado de Maastricht ndo foi bem desenhado. Por um lado,
o Tratado constréi uma unido monetaria. Por outro, o Tratado permite
politicas fiscais nacionais que deveriam estar em linha com o PEC. Alguns
estados-membros tinham déficits publicos muito mais altos do que o
permitido. (REIMERS, 2013, p.8, traduc&o nossa*®).

No que tange a crise bancaria, Reimers (2013) enfatiza a relacdo entre a crise

bancéria e a crise da divida, na Zona do Euro. Ele lembra que foram crises bancérias

que levaram os governos da Espanha e da Irlanda a se endividarem, para que dessa

forma pudessem resgatar seus bancos. Também é relatado que os cortes nas dividas

gregas em 2012 suscitaram perdas em bancos do Chipre:

Isso aumenta os problemas no Chipre e termina com uma demanda por ajuda
do Governo Cipriota. Além do mais, o estouro da bolha de pregos de iméveis
na Espanha e na Irlanda enfraguece os balancos de seus bancos. Esse
estouro reduz a demanda por novas casas e reduz a demanda doméstica e
a demanda por mao-de-obra. As perdas dos bancos aumentam. (REIMERS,
2013, p.11, traducdo nossa**).

42 Do original em inglés.
43 Do original em inglés.
4 Do original em inglés.



53

O Eurosistema, lembra Reimers (2013), até compra titulos publicos via
Securities Markets Program (SMP). Mas o montante de tal acdo é de 7% do PIB
nominal. Reimers (2013) ressalta que o Federal Reserve, dos Estados Unidos da
América, possui titulos que correspondem a 24% do PIB nominal, enquanto que o
Banco da Inglaterra, 16%.

Pisani-Ferry também adverte sobre a fragilidade inerente a interdependéncia
entre bancos e o poder publico das nacgfes integrantes da Zona do Euro (PISANI-
FERRY, 2012). Embora os paises da Zona do Euro tenham uma unido monetéria,
Pisani-Ferry argumenta que seus respectivos sistemas bancérios possuem
basicamente um carater nacional.

Disso resulta que eventuais resgates de bancos devem ser realizados por seus
respectivos governos, individualmente. Isso aumenta a vulnerabilidade das
administracdes publicas a crises bancérias (PISANI-FERRY, 2012). A Irlanda aparece
como o exemplo mais flagrante dessa exposi¢ao ao risco. Como conta Pisani-Ferry,
a Irlanda possuia em 2007 uma razao entre divida e PIB na ordem de 25% (23,9%,
de acordo com dados do Grafico 1) e possuia um status fiscal saudavel. Ja em 2011,
a razao divida/PIB subiu para 108% (109,3%, segundo dados do Gréfico 1), e o

governo precisou solicitar ajuda junto ao FMI. Ainda de acordo com Pisani-Ferry:

Mas a Irlanda é apenas um caso extremo: de fato, todos os governos
europeus ocidentais na zona do euro (mas muito menos nos novos estados-
membros, onde os bancos sdo largamente de propriedade estrangeira) séo
expostos pesadamente ao risco de terem que resgatar bancos domésticos.
(PISANI-FERRY, 2012, p.6, traducdo nossa®).

Por outro lado, os préprios bancos acabam expostos ao risco de seus governos,
pelo fato de que possuem uma grande carteira de titulos de divida das respectivas
administracdes publicas nacionais. Pisani-Ferry (2012) ressalta que o fator agravante
€ que o portfélio de titulos do governo assumidos pelos bancos néo é diversificado:

ele é centrado nos titulos de seus proprios governos.
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Essa propenséao é aparente na maioria dos paises da zona do euro e implica
gue sempre que 0 governo se encontrar em uma situagdo precaria, bancos
se enfraquecerdo como uma consequéncia. Isso, por exemplo, aconteceu na
Grécia, onde os bancos sdo relativamente fortes, mas s&o altamente
vulneraveis ao risco de default do governo grego. (PISANI-FERRY, 2012, p.7,
traduc&o nossa“*f).

Mudancas foram implementadas para coibir essa predilecdo por titulos
“caseiros”, como a eliminagéo do risco corrente do Euro e a decadéncia de regras que
tratavam titulos estrangeiros em Euro de forma distinta de titulos domésticos. Mas as
carteiras domeésticas continuam fortes. Como resultado, os bancos na Zona do Euro
acabam donos de volumosas carteiras de titulos de divida, sendo que boa parte da
composicdo desses papéis possui um carater doméstico. Além do mais, quando um
pais acaba tendo sua situacao fiscal fragilizada, as instituicbes estrangeiras tendem a
se livrar de seus titulos daquele pais. E assim, os bancos domésticos tendem a
absorver tais papéis e aumentar sua participacdo sobre o total de titulos de divida
daquela nacdo em dificuldades (PISANI-FERRY, 2012). Acerca dessa questao,

Pisani-Ferry avalia que:

A exposicao dos governos a “seus” bancos e dos bancos a “seus” governos
faz as financas publicas na zona do euro particularmente propensas a crises
de liquidez e solvéncia. Os mercados perceberam que tal configuracéo é uma
fonte de vulnerabilidade significante e eles estéo precificando o risco que os
governos incorrem ao se endividarem ainda mais como uma consequéncia
da fragilidade bancaria, ou que os bancos incorrem em pesadas perdas como
uma consequéncia de suas posses de titulos de divida. (PISANI-FERRY,
2012, p.7, tradug&o nossa*’).

Outro autor que averigua essa ligacdo entre setor publico e bancos é De
Grauwe (2013). Ao discutir as funcdes de um banco central, ele lembra que tais 6rgaos
receberam a prerrogativa de emprestadores de Ultima instancia como uma forma de
garantir liquidez aos mercados financeiros quando uma crise econdmica levasse 0s
agentes a vender ativos em busca de liquidez. Mas De Grauwe (2013) ressalta que
essa funcdo de emprestador de uUltima instancia ndo se limitava a injecéo de liquidez
nos bancos por parte de um banco central. Também abarcava a emissao de titulos de
divida governamentais, por parte do setor publico. E a razdo disso, pondera o autor,

se deve a um “abrago mortal” entre governos e bancos:
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Quando o governo soberano entra em problemas, os precos cadentes dos
titulos do governo ameagam os bancos, que sados os principais detentores de
dividas governamentais. Quando os bancos entram em colapso, governos
gue nao querem deixar para tras os bancos sdo ameagados com insolvéncia.
Se um dos dois cai do penhasco, o outro é puxado para baixo também. Como
resultado, quando bancos centrais tomaram a responsabilidade de
emprestadores de Ultima instancia, foi entendido que restringir essa
responsabilidade aos bancos seria impraticavel e ndo estabilizaria o sistema
financeiro. (DE GRAUWE, 2013, p.3, tradugdo nossa“®®).

De Grauwe (2013) ressalta que o “abrago mortal” entre bancos e governos
constitui uma falha estrutural do Euro. Quando os prec¢os dos titulos dos governos em
crise cairam, muitos bancos sofreram pesadas perdas de capital, sofriam o risco de
tornarem-se insolventes. (De Grauwe, 2013).

O mesmo autor complementa que tanto bancos quanto governos dividem a
funcdo de emprestador de Ultima instancia porque ambos possuem uma fragilidade
em seus balancos (DE GRAUWE, 2013). As obrigacdes de ambas as instancias se
dao no curto prazo, possuem grande liquidez (como depdésitos e titulos de divida),
enguanto que seus ativos sao iliquidos, operam no longo prazo (como hipotecas,
infraestrutura e impostos). Dessa maneira, se ndo houver um emprestador de ultima
instancia, crises de confianga abalariam grandemente as duas instancias. Para De
Grauwe (2013), na Zona do Euro, flutuagdes econdmicas, altos e baixos, se mantém
no nivel de cada nacdo. Nao sdo compartilhadas no nivel da unido monetéria. Isso
porque, enquanto a politica monetaria ocorre em um estagio supranacional, as demais

politicas econdmicas ficam a cargo de cada nacao.

A existéncia de uma unido monetaria pode exacerbar altos e baixos [booms
and busts] no nivel nacional. A razao é que a taxa de juros Unica que o BCE
impde a todos os paises membros é baixa demais para os paises em alta e
alta demais para os paises em recessao. Dessa forma, quando, na Espanha,
Irlanda, Grécia, a economia comecgou a crescer, a inflagdo também apareceu
nesses paises. Como resultado, a taxa de juros nominal Unica levou a uma
taxa de juros real baixa nos paises em alta, dessa forma agravando a alta. O
oposto ocorreu nos paises que experimentaram baixo crescimento ou uma
recessao. (DE GRAUWE, 2013, p.6-7, tradugdo nossa*®).

As consequéncias de tal situacao, de acordo com De Grauwe (2013), surgem
nas diferencas, entre os paises, em torno de taxas de inflacdo, precos relativos da
forca de trabalho e desequilibrios em conta corrente. Tais desequilibrios se tornam

mais gritantes quando se confrontam os indicadores dos paises europeus do Sul
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(Irlanda inclusa) com aqueles dos paises europeus do Norte. Ressalta-se que as
nacdes do Norte surgem com saldos positivos em boa medida devido aos
empréstimos oferecidos aos paises sulistas, deficitarios: “E importante reconhecer
isso porque no Norte da Europa a irresponsabilidade dos paises do Sul ao assumirem
muita divida € comumente estressada. A verdade é que para todo devedor tolo precisa
haver um credor tolo” (DE GRAUWE, 2013, p.7, tradugdo nossa®°).

Para Reimers (2013), os culpados pela crise macroecondémica na Zona do Euro
sdo a pobre competitividade internacional e os déficits em conta corrente. Caso um
estado-membro estivesse fora do Euro, ele poderia combater tais problemas ao
ajustar suas taxas nominais de cambio. Na UEM ¢ diferente: “Na area do euro uma
depreciacéo interna poderia ser feita. Ela demanda uma mudanca em precos relativos
e em custos da mao-de-obra” (REIMERS, 2013, p.11, tradugdo nossa®!). Quanto
menor for o custo da mao-de-obra, maior sera a competitividade de dado pais. E os
paises mais fragilizados do Euro possuiam uma mao-de-obra relativamente mais cara.

De acordo com De Grauwe (2013), a inexisténcia da prerrogativa de
emprestador de ultima instancia do Banco Central Europeu € nociva para os estados-
membros da Zona do Euro. Isso porque, como a politica monetéria se da no nivel
supranacional, as nac¢des que integram o Euro precisam emitir dividas em uma moeda
gue ndo podem controlar. E isso retira a possibilidade de cada pais de gerar dinheiro

para pagar suas dividas:

O que nao foi entendido quando a Zona do Euro foi concebida é que esta falta
de garantia providenciada por governos da Zona do Euro, por sua vez,
poderia desencadear crises de liquidez autorrealizaveis® (uma parada
subita) que iria se degenerar em problemas de solvéncia. (DE GRAUWE,
2013, p.9, traducéo nossa®3).

Conforme relata De Grauwe (2013), nacbes como Irlanda, Espanha e Portugal
cairam nessa situacdo. E se sucedeu uma fuga de capitais de tais paises para

economias consideradas mais seguras, como a da Alemanha. Frente aos problemas

%0 Do original em inglés.

51 Do original em inglés.

2. 0 comportamento autorrealizavel ocorre a partir das percepgdes dos agentes. De acordo com De
Grauwe (2012), a partir do momento em que investidores temem a ocorréncia de um default, eles
passam a agir de uma forma que propicia a ocorréncia de tal default, o que confere um caréater
autorrealizavel a crise. Mais informacdes podem ser encontradas em De Grauwe (2012).
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enfrentados, as economias em crise precisaram entrar em programas pesados de

austeridade, que resultaram em recessodes. De Grauwe (2013) prossegue:

Sob pressdo dos mercados financeiros, politicas fiscais se tornaram pro-
ciclicas, empurrando os paises mais adentro em um ciclo deflacionario. Como
resultado, o que comegou como uma crise de liquidez em uma maneira
autorrealizavel, degenerou-se em uma crise de solvéncia. (DE GRAUWE,
2013, p.10, traduc&o nossa™).

De Grauwe ressalta que a crise nao teria sido causada pela irresponsabilidade
fiscal de alguns paises da Zona do Euro (com excec¢do da Grécia). Para ele, a crise
foi causada pelo excessivo endividamento privado. Os agentes privados, ao tentarem
se desalavancar para diminuir suas dividas, fizeram com que 0s governos gastassem
mais para resgatar o setor privado. Mas as autoridades europeias insistiram na teoria
da irresponsabilidade fiscal, e pressionaram o0s paises altamente deficitarios a
incorrerem em pesados planos de austeridade. E isso levou tais na¢cdes a recessao.

No que tange as dificuldades macroeconémicas, Sapir e Wolff colocam que
apenas em questfes de controle orcamentéario existiam ferramentas adequadas de
acao. Isso deixa a existéncia de uma estrutura falha para lidar com a aplicagao de
regras quanto aos déficits, sustentabilidade de dividas publicas e privadas, divida
externa, dificuldades na conta corrente e custos divergentes de mao-de-obra. (SAPIR
e WOLFF, 2015).

Sapir e Wolff (2015) também identificam uma falha estrutural que ja atinge a
Zona do Euro desde o seu inicio. A existéncia de dois grupos distintos de paises no
gue concernem modelos socioeconémicos e politicas econbémicas, em uma separacao
semelhante a realizada por De Grauwe (2013). Um desses grupos é formado pelos
paises centrais, adequados ao Mecanismo Europeu de Taxas de Cambio (MTC)
desde dez anos antes da implantacdo da moeda europeia. O outro conjunto agregava
0s paises periféricos que basicamente ndo se encontravam nos moldes do MTC. A
partir dessa dualidade, Sapir e Wolff (2015) sustentam que atributos iniciais, como
taxas de juros, também eram dispares entre os dois conjuntos de paises. Com a uniao
monetaria, ocorreu uma grande oferta de crédito para a periferia, a partir de capitas
oriundos do centro. Disso resultou uma disparidade competitiva entre os dois

agrupamentos, pouco controlada. “Como resultado, balangos em conta corrente e
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posi¢ces liquidas em ativos estrangeiros divergiram em um grau sem precedentes

entre o nucleo (em superavit) e a periferia (em déficit)” (SAPIR e WOLFF, 2015, p.2,

traducéo nossa®). O fluxo de capitais cessou com a crise de 2008. Isso deixou 0s

paises periféricos com grandes dividas externas, tanto publicas quanto privadas. Ja

0s paises centrais ndo se encontraram com déficits tdo representativos. Dessa forma,

a Zona do Euro cultivou uma diferenciacdo profunda entre paises do centro e da

periferia. Sapir e Wolff (2015) ressaltam que a unido monetéaria europeia ndo possuia

instrumentos de supervisdo e de combate a crises financeiras que poderiam vir a

atingir o Euro. A diferenca entre paises pode ser encontrada na prépria produtividade

do trabalho, como indica o Gréfico 5:

Grafico 5 — Produtividade do Trabalho por hora trabalhada: paises selecionados*
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Fonte: elaboracao propria a partir de Eurostat (2015e).
* Calculado a partir do produto real (PIB deflacionado calculado a partir de volumes encadeados,
sendo 2005 o nimero de referéncia) produzido por cada unidade de trabalho aplicada (nGmero

total de horas trabalhadas).
**Alguns dados podem ser provisoérios, estimados ou apresentar quebras metodoldgicas na série
temporal. Para maiores detalhes, consultar Eurostat (2015e).

Além disso, apesar de as normas fiscais ndo terem sido ostensivamente

controladas, até mesmo paises que as seguiam, como Irlanda e Espanha, sofreram

com dividas enormes. De acordo com Sapir e Wolff (2015), isso se deve as quantias
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massivas de divida privada que foram acumuladas. Dividas essas que influenciaram
a derrocada das contas publicas dessas nacoes.

Pisani-Ferry resume sua argumentacao acerca da crise no Euro ao desenvolver
um “trilema”. Um novo trilema, ja que o mais recorrente consiste no trilema de Robert
Mundell, onde um pais ndo pode possuir, ao mesmo, tempo, fluxos livres de capital,
taxa cambial estavel e politicas monetarias independentes (PISANI-FERRY, 2012). O
trilema proposto por Pisani-Ferry, por sua vez, coloca que ndo existe como coexistir
de forma sustentavel a divida publica, a inexisténcia de financiamento monetério e os

sistemas bancarios predominantemente nacionais:

Essa trindade impossivel torna a rea do euro fragil porque choques adversos
a solvéncia soberana tendem a interagir perversamente com choques
adversos a solvéncia bancaria, e porque o banco central esta restringido em
sua habilidade de prover liquidez para os governos, a fim de conter crises de
divida autorrealizaveis. (PISANI-FERRY, 2012, p.9, tradugdo nossa®®).

Sapir e Wolff também identificam pontos que ajudaram na manutencéo da crise
na Zona do Euro desde a convulséo financeira de 2008. Um deles consiste no fato de
gue, entre 2011 e 2013, a politica econémica foi pré-ciclica. Em 2014, a politica fiscal
nao teria sido direcionada para evitar a deterioracdo da economia. Além disso, a
abordagem quanto a crise bancaria foi gradualista, o que deixa problemas ainda sem
resolucdo. “Problemas bancarios ndo foram lidados devido a restrigdes politicas
nacionais e devido a possiveis consequéncias fiscais” (Sapir e Wolff, 2015, p.4,
traducdo nossa®’). A atuacdo do ECB tem sido lenta, erratica. Além disso, as
diferencas de precos entre as trés principais economias da Zona do Euro (Alemanha,

Franca e Itdlia) ndo foi combatida apropriadamente:

Reformas estruturais progrediram em todos os trés paises largamente em
linha com restricdes politicas nacionais, mas nédo foram comensuradas com
a necessidade de ajuste em uma unido monetéria onde, por defini¢do, ajuste
ndo pode tomar lugar através de alteracdes na taxa de cambio. Além do mais,
nenhuma gestdo de demanda na amplitude da zona do euro foi realizada para
facilitar um ajuste relativo (SAPIR E WOLFF, 2015, p.4, traduc&o nossa®®).

Mas, mesmo com todos os problemas acima apontados, as mudang¢as nao

ocorrem de forma acelerada. Verduijn (2013) chama a atenc¢éo para o fato de que sao

% Do original em inglés.
57 Do original em inglés.
%8 Do origianal em inglés.
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recorrentes as resisténcias aos projetos de uma maior integracdo europeia. O autor
exemplifica com a recusa da Assembleia Nacional Francesa em aceitar a Comunidade
de Defesa Europeia (European Defence Community) em 1954, além dos referendos
realizados na Franca e na Holanda que impossibilitaram, em 2005, o tratado que
instauraria uma Constituicdo para a Europa. Adicionalmente, as medidas de
integracédo politica que se dao na Europa seguiriam, para Verduijn (2013), um padréo

reativo:

Tanto a integracdo econdmica quanto a monetéria foram instigadas pela
insatisfagdo com o status quo na época. A assinatura do Ato Unico Europeu
em 1986, que colocou a fundacdo para o estabelecimento do mercado
interno, foi motivada em parte pelo descontentamento com a crise econémica
e o0 alto desemprego nos anos precedentes, também conhecido como
“Eurosclerosis”. (VERDUIJN, 2013, p.1, traducdo nossa®).

O autor complementa que a propria ideia de uma unido monetaria ganhou forca
com os ataques especulativos e volatilidade das taxas de cambio durante o Sistema
Monetario Europeu. De acordo com Verduijn (2013), a integracdo econémica na
Europa era muito pequena antes da crise da divida acometer a regido. E, apesar de
algumas iniciativas terem sido feitas com o intuito de aprofundar a unido, muitos
fatores ainda dependem das atitudes dos proprios paises e de uma ag¢ao “proativa” da
Comisséo Europeia. Verduijn lembra que o Tratado de Lisboa, em 2007, buscou uma
integragdo econdmica maior. Mas nenhum instrumento que obrigue a coordenacao
econdmica foi estipulado. A origem do Tratado de Lisboa envolve as tentativas de
implantar uma Constituicdo para a Europa. Essa iniciativa falhou em 2005, em virtude
de referendos contrarios a Constituicdo Europeia. (EUROPEAN PARLIAMENT,
2015a).

Com as informacdes acima colocadas, buscou-se explicitar os motivos para a
ocorréncia da tensédo econdémica na Zona do Euro. Também foi mostrado como um
desenho institucional falho fez com que a crise acabasse potencializada. Mas os
orgaos supranacionais da UE e da UEM néo ficaram de bragos cruzados durante esse

periodo de convulsdo econbémica, como serd averiguado no préximo capitulo.

%9 Do original em inglés.
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4 REFORMAS NA ZONA DO EURO E PROPOSTAS INSTITUCIONAIS

A partir dos problemas econdmicos enfrentados pela Unido Europeia e a Zona
do Euro, o objetivo deste capitulo consiste em lembrar as iniciativas de reforma
institucional levadas a cabo pelas autoridades da UE e da UEM. Ao final, propostas
de novos instrumentos institucionais, com o fim de conferir sustentabilidade a Zona do
Euro, serdo detalhadas. Cada subcapitulo tratara de um aspecto econémico diferente.
Existem sessfes separadas para tratar de temas fiscais, bancarios e
macroecondémicos. Na sessdo sobre reformas desejadas, também sera concedida

atencao para propostas de maior unificacao politica na Zona do Euro.

4.1 REFORMAS INSTITUCIONAIS IMPLEMENTADAS

Serdo expostas nesse subcapitulo as iniciativas de reforma que afetaram a
Zona do Euro. As mudancas institucionais aqui exploradas foram separadas em trés
aspectos econdmicos distintos: reestruturacdes fiscais, macroecondmicas e

bancarias.

4.1.1 Medidas Fiscais

Como foi detalhado no Capitulo 3, a faceta fiscal da crise econdmica que aflige
a Zona do Euro se intensificou em 2010, com uma crise de divida publica aguda em
alguns dos paises da Zona do Euro, como a Grécia. Pisani-Ferry (2012) destaca que,
desde que a crise do Euro explodiu em 2010, o fator fiscal ganhou destaque na politica
europeia. Nesse sentido, as reformas foram na direcéo de fortalecer os quadros fiscais
tanto na Unido Europeia quanto nos paises-membros. Iniciativas foram realizadas,
destacadamente através da criagdo de novas instituicdes. Michiel Verduijn (2013)

chama a atencéo para o estabelecimento de fundos de resgate dentro da Zona do
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Euro para responder a crise financeira e de divida que caiu sobre a Europa a partir de
2008.

O primeiro fundo foi o Fundo Europeu de Estabilizacdo Financeira (FEEF).
Criado em 2010 com um caréater temporario, objetivava oferecer ajuda financeira para
estados-membros em necessidade. Irlanda, Portugal e Grécia foram paises que
receberam auxilio do FEEF. A captacdo de recursos do FEEF era realizada via
emissao de titulos e outros instrumentos de endividamento dentro do mercado de
capitais. O ultimo programa de assisténcia do FEEF terminou em 30 de junho de 2015,
e consistia em um pacote de ajuda para a Grécia (EUROPEAN FINANCIAL
STABILITY FACILITY, 2015).

Depois apareceu 0 seu sucessor, o0 Mecanismo Europeu de Estabilidade
(MEE). Substituto do FEEF, consiste em um programa que busca garantir a
estabilidade fiscal na Zona do Euro, ao assistir financeiramente os estados-membros
da Zona do Euro que se encontram, ou correm o risco de entrar, em dificuldades
financeiras. O MEE entrou em operacdo em outubro de 2012, e funcionou juntamente
com o FEEF até julho de 2013. O MEE angaria recursos atraves da emissdo de
instrumentos do mercado monetério, e de titulos de divida de médio e longo prazo,
com maturidade de até 30 anos. Além disso, via contribuicdo de seus membros, o
MEE possui um fundo de € 80 bilhées. Uma instituicdo que age préxima do MEE é o
FMI, e se um integrante da Zona do Euro solicitar ajuda financeira ao MEE, é esperado
gue essa solicitacdo também seja realizada junto ao FMI. Destaca-se que o MEE ja
prestou auxilio para Espanha, Chipre e Grécia (EUROPEAN STABILITY
MECHANISM, 2015).

Sobre as medidas que foram tomadas na area de integracdo fiscal para
combater a crise, Verduijn destaca a reforma do Pacto de Estabilidade e Crescimento.
Tal medida basicamente colocava um regime de responsabilidade fiscal sobre os
estados-membros do agrupamento europeu. Como demonstrado no Capitulo 3, o
PEC colocava que o déficit orcamentario das na¢gdes nao poderia ultrapassar 3% do
PIB, assim como a divida publica bruta ndo poderia exceder 60% do PIB. A
conformidade dos estados-membros as regras foi muito fraca e as sancfes contra
agueles que desrespeitassem as normas também ndo eram implantadas. Assim, ao
longo dos anos, o PEC passou por mudancgas.

Em sua configuracdo atual, tal norma conta com aspectos preventivos,

corretivos e de aplicacdo de sancdes econdmicas. O lado preventivo é conhecido
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como Medium-Term Budgetary Objectives (MTO), que define uma meta orgamentaria
para cada estado-membro da UE. (EUROPEAN COMISSION, 2015a). E esperado
gue os paises atinjam suas MTOS, ou gque convirjam suas estruturas orcamentarias
para a meta via uma taxa de referéncia de 0,5% do PIB ao ano. A esse respeito, é
levada em consideracdo o panorama econdmico. Ou seja, em tempos de boa
economia, a expectativa é de que os paises respondam de uma forma mais favoravel,
enguanto que em épocas de fragilidade econbmica, existe consideracdo em relacéo
aos maiores problemas enfrentados pelos estados-membros. As MTO's séo
atualizadas a cada trés anos, ou mais cedo, caso um pais passe por reformas
estruturais em suas financas publicas. Existe também uma regra chamada de
expenditure benchmark, algo como uma taxa de referéncia de despesas. Essa horma
estabelece a taxa de crescimento dos gastos de um estado-membro em um nivel igual
ou inferior a taxa potencial de crescimento de médio prazo desse pais. Se o dispéndio
publico ultrapassar a taxa definida, entdo esses gastos precisam ser
contrabalancados através de acréscimos nas receitas. No decorrer do Semestre
Europeu (a ser detalhado mais a frente), a Comisséo Europeia e os governos da UE
avaliam se os planos fiscais dos estados-membros estdo sendo atingidos. A vertente
corretiva do PEC é o Procedimento relativo aos Desequilibrios Excessivos (PDE). Tal
orgao instaura um programa de correcdo de desequilibrios no déficit pablico e no
endividamento dos governos em dificuldades financeiras. Se o estado-membro
integrante da Zona do Euro ndo conseguir controlar seus problemas fiscais, entéo ele
sofrer sangdes. Tais penas podem receber a forma de multas no valor de 0,2% do PIB
do pais, se ele ndo conseguir se adequar as medidas preventivas ou corretivas, ou
uma multa de 0,5% do PIB, se a nacdo em questdo continuar sem seguir as regras
corretivas (e, com excec¢do do Reino Unido, os vinculos dos fundos estruturais ou de
investimento da UE com os estados-membros que ndo se adequarem as medidas
podem ser cortados) (EUROPEAN COMISSION, 2015b). E importante destacar que
a Comissdo Europeia é a entidade executiva da Unido Europeia (EUROPEAN
COMISSION, 2015i).

Uma iniciativa fundamental para as reformas do PEC consistiu no chamado Six-
pack, que entrou em voga no dia 13 de dezembro de 2011. Esse instrumento carrega
cinco regulagbes e uma diretiva, a serem aplicados aos integrantes da UE, além de
algumas regras especificas para membros da Zona do Euro. No que concerne suas

medidas na area fiscal, o Six-pack altera o Pacto de Estabilidade e Crescimento. A
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intencao é fortalecer tanto o lado preventivo quanto corretivo do PEC. Assim, o Six-
pack especifica quantitativamente o que consiste em um desvio significativo das
metas de meédio-prazo impostas pelo PEC. Também elucida como deve ser o
estabelecido o ajuste em direcdo ao objetivo fiscal estipulado, o medium-term
objective (MTO).

Medidas corretivas, via Procedimento relativo aos Desequilibrios Excessivos
(PDE), também ficam mais claras, especificamente no que tange ao descumprimento
da meta de 60% da divida publica sobre o PIB a ser atingida pelos estados-membros,
ou que nao estiver convergindo para a meta de forma apropriada. Anteriormente,
apenas os déficits publicos acima de 3% do PIB estavam sendo alvo do PDE.

As sancfes comecam a ser impostas de maneira gradual, partindo das medidas
preventivas até as corretivas. Além disso, muitas das sancdes requisitadas pela
Comissao Europeia, para serem canceladas, passam a precisar do voto negativo de
uma maioria qualificada dos estados-membros da UE. Esse instrumento € chamado
de reverse qualified majority voting (RQMV, ou votacdo por maioria qualificada
inversa, em traducéo livre). Isso aumenta a chance de que tais medidas acabem se
concretizando. (EUROPEAN COMISSION, 2013a). Antes, era a adocdo de
recomendacgdes que precisava de uma maioria qualificada (VERDUIJN, 2013).

Verduijn (2013) reconhece que muitas falhas ainda existem ainda no PEC. Ele
cita a incapacidade do Conselho Europeu de controlar um equilibrio entre corte de
gastos e aumento de impostos (politicos se inclinariam para escolher a Gltima opcéo).
Além disso, o dominio politico sobre a aplicacao de regras diminuiu, mas ainda existe.
E o PEC busca equilibrar as contas dos paises no médio prazo, mas atualmente as
discussbes giram em torno do saneamento das contas nacionais no curto prazo
(VERDUIJN, 2013).

De acordo com Torres, o Six-pack e o Euro Plus Pact (que sera detalhado no
subcapitulo 4.1.2) conseguiram ganhar terreno no que tange a qualidade da
governanga dentro da Zona do Euro. “Progresso foi feito notavelmente em fortalecer
tanto o braco preventivo quanto o braco corretivo do Pacto de Estabilidade e
Crescimento (PEC) e com uma vista para impedir desequilibrios macroeconémicos e

fomentar reformas estruturais” (TORRES, 2013, p.196, tradugéo nossa®0).

€0 Do original em inglés.
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Outro avanco institucional na Zona do Euro, no que tange a sustentabilidade
econbmica do bloco, envolve a implantacdo do Tratado sobre a Estabilidade,
Coordenacao e Governanca da Unidao Econdmica e Monetaria UEM, o chamado Pacto
Fiscal Europeu (Fiscal Compact). Os paises que assinaram o acordo em 1 de janeiro
de 2013 (Reino Unido e Republica Tcheca ficaram de fora) se comprometeram a
adotar as medidas escritas no tratado como leis nacionais.

E via Pacto Fiscal Europeu que os integrantes do tratado se comprometem a
perseguir o medium-term budgetary objective (MTO, ou Objetivo Orcamentéario de
Médio Prazo, em traducdo livre) ja citado anteriormente. Mas agora a meta do déficit
estrutural passa a ser 0,5% do PIB (ndo se levam em conta efeitos ciclicos e medidas
pontuais). Se um pais possuir uma divida publica bem abaixo dos 60% do PIB, seu
déficit pode ser de 1% do PIB. Ainda sdo previstas sancfes corretivas para 0s
estados-membros que se afastarem da meta, mas casos excepcionais podem gerar
excecdes a regra. Instituicdes independentes devem acompanhar o cumprimento das
regras impostas. Os pressupostos contidos no artigo devem ser incorporados as leis
nacionais de cada estado-membro, preferencialmente nas respectivas constitui¢coes.
Caso algum pais falhe em anexar os designios do Tratado nos regulamentos
nacionais, ele podera ser alvo de san¢des. As medidas impostas pelo Six-pack, como
a regra que envolve a divida publica e o método de reverse qualified majority voting
para mudar a decisdo da Comissédo Europeia, quando esta considera que ha déficit
fora do disposto. Também s&o previstas reuniées de clpula, ao menos duas vezes ao
ano, para fortalecer a cooperacédo econdémica. (EUROPEAN COMISSION, 2013a).

O chamado Two-pack, colocado em agédo em maio de 2013, consiste em mais
uma legislacdo que visa melhorar a prevencao e correcdo das regras orcamentarias
direcionadas aos paises da Zona do Euro. Primeiramente, é definido um calendario
bésico para a divulgagédo dos indicadores orgamentarios de todos os integrantes da
UEM, assim como o compartiihamento de regras orcamentarias. A Comisséo
Europeia pode analisar os planos orcamentais submetidos pelos paises e, se julgar
gue eles estdo em desacordo com as metas fiscais estabelecidas pelo PEC, pode
solicitar uma revisdo do orcamento. Também é divulgada pela Comissdo uma
apreciacdo do perfil orcamentéario, para o ano seguinte, da Zona do Euro como um
todo. Serd exigido que os Estados-membros baseiem seus projetos orcamentarios a

partir de previsdes macroecondémicas independentes e que Orgdos autbnomos
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fiscalizem o enquadramento das contas nacionais as metas fiscais (EUROPEAN
COMISSION, 2015c).

A segunda medida de vulto contida no Two-pack envolve os paises que se
encontram dentro do Procedimento relativo aos Desequilibrios Excessivos. O estado-
membro deve fornecer informacdes para a Comissao Europeia sobre suas iniciativas
para controlar seu déficit publico. O volume de informacfes requisitadas varia, de
acordo com o estagio em que o pais se encontra dentro do PDE. A partir dos dados
recebidos, a Comissao Europeia pode emitir recomendagdes para o estado-membro
em questdo, para que esse possa evitar a ocorréncia de sanc¢des. Atividades de
monitoramento e vigilancia também recaem sobre paises da UEM que se encontram
em uma situacdo de desequilibrio financeiro, ou podem estar perto de cair em tal
situacdo. Para tais estados, podem ser solicitadas atitudes corretivas ou a
necessidade de criacdo de planos de ajuste macroecondémico. Tais recomendacoes
sao feitas pelo Conselho de Ministros da UE, a pedido da Comissédo Europeia.
(EUROPEAN COMISSION, 2015c). “Estados-membros que receberam ajuda
financeira se manterdo sujeitos a regulacdes mais apertadas da CE [Comisséo
Europeia] até que 75% dos fundos recebidos tenham sido sanados (VERDUIJN, 2013,
p.5, tradugdo nossa®'). Verduijn comenta sobre beneficios do Two-pack, mas também

faz ressalvas:

Uma vantagem do Two-pack é que ele prové a CE mais opgdes para
regulacdo fiscal adicional se ela achar necessério, tornando possivel
aprimorar a flexibilidade e o efeito preventivo da legislacéo existente. Isso,
por sua vez, torna mais facil para a CE monitorar mudancas fiscais e intervir
mais rapidamente se necessario. Entretanto, a efetividade do Two-Pack
depende largamente em uma atitude proativa por parte da CE, com uma
desvantagem adicional sendo que, sob o Two-Pack, a CE pode apenas fazer
recomendacfes e ndo tem a possibilidade de forcar o cumprimento de
quaisquer regras. (VERDUIJN, 2013, p.5, traducdo nossa®?).

Acerca dessas mudancas nas instituicdes do Euro, Verduijn chama a atencao
para o fato de que elas se resumem a coordenar e regular os estados-membros, nao

existindo a prerrogativa de centralizar politicas de responsabilidade fiscal:

61 Do original em inglés.
62 Do original em inglés.
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Por exemplo, enquanto a regulacdo de regras orcamentarias tem sido
apertada, ndo ha nenhum orcamento europeu federal substancial existente.
E importante notar que a centralizagio ndo é necessaria enquanto o controle
Ultimo sobre as politicas tem sido transferido para organizacdes
coordenadoras. (VERDUIJN, 213, p.6, tradugéo nossa®).

Mais uma tentativa de acalmar a economia no velho continente, o Mecanismo
Europeu de Estabilidade Financeira, ja extinto, objetivava ajudar estados-membros da
UE em situacdo de dificuldade financeira. Tal instrumento permitia que a Comissao
Europeia obtivesse € 60 bilhdes no mercado financeiro para a Unido Europeia. Esse
dinheiro era emprestado para os paises em dificuldade que deviam pagar o principal
e as taxas de juros através da Comissdo Europeia. O orcamento da UE garantia o
pagamento dos titulos, caso o estado-membro que houvesse recolhido o dinheiro ndo
pagasse sua divida. Foram realizados empréstimos para Irlanda (€ 22,5 bilhdes) e
Portugal (€ 24,3 bilhdes), entre 2011 e 2014, além de transferéncias para a Grécia (€
7,16 bilhdes), ja em julho de 2015. O Mecanismo Europeu de Estabilidade substituiu
0 Mecanismo Europeu de Estabilidade Financeira em 2013 (EUROPEAN
COMISSION, 2015d).

Outro programa de apoio financeiro da UE consiste na assisténcia com o
Balanco de Pagamentos. Tal instrumento visa providenciar 0S recursos necessarios
para que o pais requisitante do empréstimo possa aliviar suas restricdes financeiras
externas. O estado-membro, para ter acesso a este programa, nao precisa ser
membro da Zona do Euro (EUROPEAN COMISSION, 2014a).

4.1.2 Medidas Macroecondmicas

Uma iniciativa de destaque tomada em busca de uma maior unido econémica
foi a implantacdo do Semestre Europeu (European Semester), em 2010. Tal sistema
consiste em um ciclo anual, uma espécie de calendario, onde planeja-se a
implantacdo das medidas de politica, vigilancia e orientacdo econdmica da Unido
Europeia. Em cada Semestre, a Comissao Europeia averigua as politicas de reforma

fiscal e estrutural de cada estado-membro, fornece recomendacfes e acompanha a

6 Do original em inglés.
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execucao dos projetos. Séo realizadas aquelas medidas que conseguirem o acordo
mutuo dos estados-membros. (EUROPEAN COMISSION, 2015e). O foco fica em
torno das diretrizes do PEC e do Procedimento relativo aos Desequilibrios
Macroecondmicos, mas pareceres individuais podem ser realizados em funcao das
particularidades de cada pais. As recomendacfes ndo possuem carater obrigatorio
(VERDUIJN, 2013).

Em termos de esforcos intergovernamentais para melhorar a responsabilidade
fiscal e de disciplina econémica de seus integrantes, um destaque é o Euro Plus Pact.
Foi instaurado em 25 de margo de 2011. Seus integrantes agregavam todos os 17
integrantes da Zona do Euro na época, além de Bulgéaria, Dinamarca, Letonia,
Lituania, Polénia E Roménia. A principal meta do Euro Plus Pact consiste em
incentivar os estados-membros a realizarem reformas que sejam de competéncia
nacional. A escolha de quais reformas realizar € de responsabilidade dos proprios
paises, sendo que a Comissdo Europeia adquire uma funcdo de monitoramento. As
principais areas de interesse do Euro Plus Pact sdo: competitividade e desemprego,
sustentabilidade das financas publicas, reforco da estabilidade financeira e
coordenacao de impostos (este ultimo item se encontra subordinado aos demais). Um
ponto de destaque dentro da concepgdo do Euro Plus Pact consiste no incentivo a
competitividade de precos, para reduzir a possibilidade de desequilibrios econémicos
e financeiros (via déficits em conta corrente crescentes e vulnerabilidades financeiras).
As reformas previstas no pacto devem ser implementadas com a acdo do Open
Method of Coordination. De acordo com o European Political Strategy Centre (2015),
0 Euro Plus Pact perdeu fblego, pois os estados-membros o0 enxergam como apenas
mais uma obrigacdo para ser tratada dentro da UE, além de que ndo possuiria
incentivos apropriados para que os paises tomem acdes (EUROPEAN POLITICAL
STRATEGY CENTRE, 2015).

Tratando mais especificamente no acompanhamento de indicadores
macroecondmicos, foi desenvolvido na Unido Europeia o Procedimento relativo aos
Desequilibrios Macroeconémicos (PDM, ou Macroeconomic Imbalance Procedure),
gue integrou o Six-pack. Essa ferramenta foi concebida como um instrumento de
fiscalizagdo de disturbios macroeconémicos dentro da UE. Desenvolveu-se uma
tabela de indicadores, e cada estado-membro tem seus dados avaliados a partir dessa
planilha. A partir da analise dos indicadores contidos no relatorio, é possivel identificar

paises e temas que necessitam de uma investigagdo mais precisa. A partir do
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momento que desequilibrios econdmicos sdo notados, medidas preventivas e
corretivas podem ser adotadas. O Procedimento relativo aos Desequilibrios
Excessivos consiste na vertente corretiva do PDM, e através dele podem ser
realizadas sangdes aos estados-membros, se estes falharem em atingir suas metas
macroecondmicas (EUROPEAN COMISSION, 2015f). Como consta em Verduijn
(2013), os indicadores possuem um problema, que é o de ndo levarem em conta as
particularidades de cada pais. Existe um relatorio detalhado para cada estado-
membro, mas “essa necessaria adigdo qualitativa cria algum escopo politico”
(VERDUIJN, 2013, p.10, tradugdo nossa®?).

Algumas iniciativas em vista de uma maior uniformidade econémica na Uniéo
Europeia foram desenvolvidas. Duas delas, em especial, merecem atencdo: a
Estratégia de Lisboa e a Estratégia Europa 2020.

A Estratégia de Lisboa, lancada em 2000, foi um projeto que visava incentivar
a cooperacao entre os membros da UE, para que estes conseguissem realizar
reformas que gerassem mais crescimento e melhores empregos. O foco residia,
dentro dessa perspectiva, no investimento na habilidade das pessoas, em uma
economia mais focada no meio-ambiente, na inovacdo e em acesso facilitado ao
crédito, principalmente para empresas pequenas e meédias. (EUROPEAN
COMISSION, 2010a). O programa terminou em 2010, e foi sucedido pela Estratégia
Europa 2020. (EUROPEAN COMISSION, 2010b).

Assim como a Estratégia de Lisboa, a estratégia Europa 2020 busca conduzir
0 crescimento europeu no curso de uma década. (EUROPEAN COMISSION, 2015gq).
Os principais objetivos a serem conquistados até 2020, dentro da UE como um todo,
sdo: 75% das pessoas de 20 a 64 anos devem estar empregadas, 3% do PIB da UE
deve ser investido em Pesquisa & Desenvolvimento, reducédo das emissdes de gas
estufa para niveis 20% abaixo daqueles de 1990 (ou, se possivel, 30%), 20% da
energia proveniente de fontes renovaveis, 20% de aumento na eficiéncia do consumo
de energia, reducéo das taxas de abandono escolar prematuro para menos de 10%,
pelo menos 40% das pessoas de 30 a 34 anos devem conseguir completar a
educacdo de terceiro nivel, e pelo menos 20 milh6es de pessoas devem sair da
condic&o ou do risco de pobreza e exclusao social (EUROPEAN COMISSION, 2015h).

64 Do original em inglés.
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4.1.3 Medidas Bancaéarias

Para De Grauwe (2013), os recursos ilimitados do Banco Central Europeu sé&o
centrais para que a estabilizacdo ocorra. E essa habilidade do BCE teria sido
reconhecida através do programa Outright Monetary Transactions (OMT). Esse
programa terminou com o Securities Markets Programme, mas seguiu com a politica
de compra de titulo puablicos no mercado secundéario. O uso de tal programa esta
condicionado a sua inclusdo no Fundo Europeu de Estabilizacdo Financeira ou no
Mecanismo Europeu de Estabilidade (EUROPEAN CENTRAL BANK, 2012). Segundo
De Grauwe (2013):

Assim, o BCE fez a deciséo correta de se tornar um emprestador de dltima
instancia, ndo apenas para bancos, mas também para estrangeiros, dessa
forma reestabelecendo uma forca estabilizadora necesséria para proteger o
sistema da dindmica de altos e baixos. Entretanto, a credibilidade do
programa sofre devido a criticas veementes continuas. (DE GRAUWE, 2013,
p.17, traducéo nossa®®).

A principal critica, segundo consta em De Grauwe (2013), seria o risco moral
associado a conduta de emprestador de ultima instdncia adotada pelo BCE. Mas tal
fator pode ser equacionado através de instituicbes como o Semestre Europeu e o
Pacto Fiscal (DE GRAUWE, 2013, p.17). Mas De Grauwe aponta falhas no OMT,
como no requisito de que o BCE s6é compra titulos com uma maturidade de trés anos

Ou menoes.

N&o had nenhum bom argumento econémico para impor tal restricdo. Na
realidade, ela pode até aumentar a fragilidade das soberanias. Essas terdo
agora um incentivo para emitir titulos com menores maturidades do que
fariam de outra maneira, tornando-as mais vulneraveis a crises de liquidez.
(DE GRAUWE, 2013, p.17, tradugdo nossa®®).

Outro defeito seria a necessidade, para um governo poder usufruir do programa
OMT, de se vincular ao Mecanismo Europeu de Estabilidade. O MEE, por sua vez,
impdes agendas de austeridade aos paises, que se veriam mais afundados em uma

recessao. O fato de o MEE estar sob forte influéncia de certos paises, como a

% Do original em inglés.
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Alemanha, contrarios a ideia do BCE como emprestador de uUltima instancia, também
pode prejudicar tal iniciativa (DE GRAUWE, 2013).

A unido bancaria europeia ja se encontra em um estagio avancado. De acordo
com Verduijn (2013), o Plano Van Rompuy, de 2012 (do entdo Presidente do Conselho
Europeu, Herman Van Rompuy), contém quatro pontos principais para que a uniao
bancaria seja levada a cabo.

Uma supervisdo uniforme, para coibir atitudes nacionalistas por parte de
reguladores nacionais, que possam favorecer os bancos de seu proprio pais. Além
disso, regras comuns podem facilitar reformas estruturais na area bancaria.

Também € desejada uma autoridade europeia de resolucbes que tenha
mecanismos de resolucdo unos também pode oferecer normas gerais que envolvam
todos os paises do Euro, o que facilita a agéo sobre bancos em dificuldade e eventuais
acOes coordenadas para casos em que bancos atuam em mais de um pais.

Outra medida envolve um fundo Unico de resolucdes, que evitaria a situacao
onde uma crise bancéria necessariamente precisa ser resolvida com recursos de um

anico pais. Quanto a esse topico, Verduijn faz uma ressalva:

E importante notar que uma parte do elo negativo entre governos e bancos
ir continuar no lugar tanto com fundos nacionais quanto fundos comuns, uma
vez que bancos geralmente mantém grandes quantidades de titulos
governamentais emitidos por seus governos. Apesar de que um fundo comum
pode romper com loop negativo de feedback, preocupacdes sobre as
finangas publicas de um pais podem continuar a causar inquietacéo sobre os
bancos em questéo. (VERDUIJN, 2013, p.7, tradug&o nossa®’).

Em dltimo lugar, um Sistema de Garantias de Depdsitos uniforme (traduzido
livremente de Deposit Guarantee System) € desejado. Tal projeto daria mais poder de
confianca para os depositantes e, assim, combateria eventuais fugas de depdésitos.
Sobre esse instrumento, Verduijn coloca que:

Diferente de fundos nacionais, fundos DGS [Deposit Guarantee System]
comuns operam similarmente a uma apélice de seguros contra altos custos
no nivel de estados-membros individuais. Isto € desejavel porque bancos e
seus depdsitos podem ser consideraveis se comparados com o setor
bancéario em seus proprios paises, mas ndo se comparados com o setor
bancario europeu como um todo. (Verduijn, 2013, p.7, traducéo nossa®®).

57 Do original em inglés.
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Sobre as reformas bancarias, De Grauwe (2013) apresenta outra razao para a
criacdo da unido bancaria. E esta consiste no fim do “abrago mortal” entre governos
soberanos e bancos. A intencédo é que uma regulacdo bancaria una permita que os
custos de mitigacdo de uma crise bancéria sejam distribuidos para todos os atores da
unido monetéria (DE GRAUWE, 2013).

Como a reforma institucional bancéria se encontra em um nivel profundo na UE
e na Zona do Euro, os pontos supracitados ja se encontram implementados. As duas
principais inovacdes nesse sentido foram a instauracdo do Single Supervisory
Mechanism e do Single Resolution Mechanism.

Em setembro de 2012, a Comisséo Europeia divulgou a proposta de criacdo de
um sistema unificado de supervisdo bancaria, o Single Supervisory Mechanism (SSM)
(EUROPEAN COMISSION, 2014b). Tal instrumento abrange o BCE e as autoridades
nacionais de supervisdo de todos os estados-membros da Zona do Euro. Suas
principais metas envolvem a garantia de seguranca e solidez do sistema bancario
europeu, 0 aumento da integracao e estabilidade financeira e a intencéo de que ocorra
uma supervisdo consistente do setor bancéario. Assim, o Single Supervisory
Mechanism busca construir um instrumental que vigie os bancos europeus de forma
conjugada. Isso envolve a adogdo de politicas e de medidas de supervisdo e correcao
comuns a todos os estados-membros. Via Single Supervisory Mechanism, o BCE e
as autoridades bancarias nacionais podem realizar inspecdes e investigacoes,
conceder ou tomar licencas bancérias, avaliar transacfes que envolvam aquisicao ou
participacfes qualificadas no setor bancario, garantir o enquadramento nas regras
prudenciais da UE, e conter riscos financeiros através da instauragcdo de maiores
requerimentos de capital. O BCE averigua diretamente 122 bancos europeus, que
possuem praticamente 82% dos ativos bancarios da Zona do Euro. (EUROPEAN
CENTRAL BANK, 2015c).

Em julho de 2013, foi aceita a criacdo do Single Resolution Mechanism (SRM).
Tal instrumento tem a responsabilidade de ajudar bancos europeus que passam por
dificuldade. Sua estrutura unifica os instrumentos nacionais de recuperacao bancaria
em torno de um 6rgdo. O SRM possui o Single Bank Resolution Fund (Fundo Unico
de Resolucdes Bancarias, em traducao livre), para acudir as instituicdes bancarias em
necessidade. O capital do fundo é proveniente de contribui¢cdes do setor bancério dos
estados-membros (EUROPEAN COMISSION, 2013b).
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4.2 PROPOSTAS DE SOLUCAO PARA AS FALHAS INSTITUCIONAIS DA ZONA DO
EURO

Para Verduijn (2013), as reformas institucionais da Zona do Euro aumentaram
0 seu ritmo com a incidéncia da crise da divida. Ele cita que foram concedidas
responsabilidades dos estados-membros para a autoridade supranacional em areas
fiscais, financeiras e econdmicas. Também foram criados os ja citados fundos FEEF
e MEE. Mas as mudancgas, como ressalta Verduijn (2013), encontram resisténcias:

Um problema é que o suporte financeiro providenciado para os estados-
membros periféricos tem, em anos recentes, encontrado oposi¢do politica
significativa nos estados-membros do norte, incluindo Alemanha, os Paises
Baixos e Finlandia. Além disso, para alguns estados-membros do norte
parece dificil aceitar que abrir médo de politicas nacionais é necessario para
todos os estados-membros, ndo apenas para os paises periféricos. Os dois
[pontos] sdo barreiras para a criagdo de um mecanismo de crise crivel.
(VERDUIIN, 2013, p.11, tradug&do nossa®).

Verduijn chama a atencdo para o fato de que as atitudes realizadas a nivel
europeu atuam em um estagio de coordenacédo e regulacdo. Ou seja, modelos que
preveem maior centralizagdo de politicas ndo constituem o foco. O autor também
ressalta que “dadas as negociagdes extremamente lentas no orgamento multianual da
UE, um orcamento federal europeu substancial para os proximos anos, por exemplo,
ndo parece realistico” (VERDUIJN, 2013, p.12, tradugdo nossa’).

O estabelecimento de um mecanismo contra a crise econdmica necessita da
transferéncia de poder para uma autoridade supranacional. O fator que coloca os
limites para essas iniciativas consiste na oposicao politica dos estados-membros para
a eventuais propostas apresentadas.

Pisani-Ferry (2012) nao discute a importancia da estratégia em voga na Europa
para combater a crise, de se focar em consolidacdo orcamentéria (exemplo disso sdo
os diversos programas para garantir a responsabilidade fiscal dos estados-membros).
O autor confirma que a saude fiscal dos paises do Euro passa por um controle sobre
as financas publicas. Mas tal solucao possuiria um tempo de execucdo muito longo, e

um alto custo sobre o desenvolvimento econdémico, ja que o controle de gastos precisa
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ser muito elevado. Levaria anos para que as nagdes da regido atinjam os desejados
60% da divida publica sobre o PIB. Além disso, Pisani-Ferry (2012) pondera que
“ajustes precipitados” acabam resultando em medidas fiscais abruptas que
comprometem o crescimento a médio prazo e a sustentabilidade econbémica das
nacdes em questdo (PISANI-FERRY, 2012). Assim, o autor defende trés medidas,
nao-excludentes, para atacar cada uma das questdes de seu “trilema” (explicado no
Capitulo 3).

Uma das propostas envolve a atuacdo do BCE como emprestador de ultima
instdncia para os governos da Zona do Euro. Dentro dessa funcédo, uma das opcoes
seria o BCE efetuar empréstimos para o requisitante durante um periodo limitado, com
uma taxa de juros acima da taxa sem risco, mas abaixo daquela cobrada pelo
mercado. Outra abordagem, e aqui Pisani-Ferry cita Daniel Gross e Thomas Mayer
(GROS; MAYER, 2011 apud PISANI-FERRY, 2012, p.9), seria desenvolver uma linha
de crédito para uma entidade publica supranacional. A intencéo € proporcionar a tal
instituicdo, alavancada e dotada de recursos, a condicao de interferir no mercado, de

preferéncia seguindo diretrizes pré-estabelecidas.

De qualquer forma, o BCE providenciaria liquidez para prevenir que estados
sejam cortados de financiamentos, e ajudaria a colocar um teto no que eles
devem pagar para pedir emprestado, assim contendo crises de divida
potencialmente autorrealizaveis (PISANI-FERRY, 2012, p.9, traducéo
nossa’t).

Pisani-Ferry relata que tal proposta foi alvo de muita discusséo, esperada pelo
mercado e que muitos governos europeus a apoiavam, como a Franca. Mas a
Alemanha resistiu a ideia. Uma ferramenta que o autor relata que incorpora alguns
dos conceitos acima trabalhados € o Securities Markets Programme, mas sem um
grande sucesso.

Para que tal iniciativa seja levado a cabo, alguns obstaculos existem no
caminho. Aqui serédo relatados aqueles que guardam uma maior relagdo com o foco
proposto pela presente pesquisa (mais detalhes, PISANI-FERRY, 2012). O BCE
precisaria mudar suas prerrogativas para que possa se envolver com estabilidade
financeira. Tal empreitada necessitaria de uma decisdo favoravel unanime dos

membros da UE, pelo fato de o BCE ser concebido dentro do Tratado de Maastricht

1 Do original em inglés.
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(PISANI-FERRY, 2012). Outro ponto ressaltado pelo autor € que o conselho do BCE
possui 0s mandatarios de todos os bancos centrais do Euro, com 0 mesmo poder de
voto. Nesse cenario, 0s paises menos representativos poderiam se aliar para obterem
maiores beneficios. As na¢cBes mais poderosas, com maior representatividade
econdmica dentro do BCE, acabariam prejudicadas (PISANI-FERRY, 2012). De
Grauwe também é critico da governanca do Sistema Monetario Europeu. Os paises
podem vetar as decisfes que ndo desejarem, o que pode atravancar qualquer solucéao
para os problemas que surgirem. De Grauwe defende a instauragédo de um sistema
de aprovacao de medidas via obtencdo de maioria qualificada.

Para se fazer isso, a quantidade de confian¢ca dentro da Zona do Euro tera
gue aumentar. O fato de que estados-membros da Zona do Euro tém insistido
em manter a unanimidade dentro do SME expressa a profunda desconfianca
que existe entre esses paises. (DE GRAUWE, 2013, p.30, traducgéo nossa’).

No que tange a ligacdo entre a crise bancéaria e a crise da divida publica da
Zona do Euro, Pisani-Ferry desenvolve dois grandes campos de acdo. Um consiste
em reformas regulatdrias, enquanto o outro envolve uma federacdo bancaria. Ja
ocorreu uma grande evolucédo em termos de federacdo bancaria. Quanto as reformas
regulatérias, Pisani-Ferry lembra que ndo existe a possibilidade de utilizar politica
monetaria dentro da Zona do Euro para escapar de defaults nas contas publicas, via
emissao de dinheiro e geracao de inflacdo. Além disso um pais que pega empréstimos
em uma moeda que nao pode controlar, possui mais chances de cair em default. E é
por isso que o Euro impde fortes restricbes deficitarias a seus membros. Mas a
solucdo ndo passaria somente por um arrocho orgcamentario, mas pelo
desenvolvimento de reformas da “regulagao prudencial com a intengao de limitar a
exposi¢ao bancaria (e de seguros) a um unico emprestador’ (PISANI-FERRY, 2012,
p.11, traducdo nossa’).

Pisani-Ferry (2012) também é adepto do projeto de se instaurar uma unido
fiscal na Zona do Euro. Dentro desse assunto, um ponto que o autor ressalta consiste
na criacdo de Eurobonds, titulos de divida europeus, supranacionais. Esses

instrumentos retirariam a responsabilidade de cada nacdo sobre sua divida. Os
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Eurobonds seriam uma ferramenta de endividamento com a responsabilidade sobre

eles. Para Pisani-Ferry (2012):

Como um quid pro quo, os estados teriam que afrouxar a liberdade para emitir
divida & vontade (sujeitos apenas a san¢fes ex-post no caso de infracdo de
regras comuns) e eles precisariam aceitar a submisséo de seus orcamentos
para uma aprovagdo ex-ante. Caso um projeto orgamentario falhasse em
respeitar principios comuns, ele poderia ser vetado por paises parceiros
antes de entrar em voga. (PISANI-FERRY, 2012, p.12, tradug&o nossa’®).

De acordo com Pisani-Ferry, os Eurobonds teriam seguranca. Além disso, os
estados dentro do sistema teriam condic6es mais favoraveis de empréstimo, ja que
bancos teriam mais confiangca e 0s governos nao correriam riscos de crises de
solvéncia autorrealizaveis. Finalmente, a adesdo aos Eurobonds e a fiscalizacao
acoplada, por parte dos demais participantes, seria um sinal de comprometimento de
um determinado Estado com a unido monetéria (PISANY-FERRY, 2012).

Lane (2012) também cita o desenvolvimento de Eurobonds como uma reforma
a ser implantada na Zona do Euro. A esse respeito, ele pondera que “estados-
membros fiscalmente mais fortes podem apoiar Eurobonds se eles forem mais baratos
gue as alternativas para reduzir o risco de default, por exemplo, com fundos de resgate
maiores” (LANE, 2012, p.64, traducdo nossa’).

Mas a implantagcdo de Eurobonds necessita de relevantes esforgos para ser
efetuada. Ela envolve a mudanca de tratados e de novos comprometimentos legais
por parte dos paises. Os beneficios auferidos com esse mecanismo seriam dispares
entre os paises do Euro. A Alemanha, de acordo com Pisani-Ferry (2012)
provavelmente acabaria tendo custos mais altos de empréstimo. A vantagem seria
uma maior estabilidade da Zona do Euro, mas exigéncias para que os estados se
comprometam em perder certa soberania orcamentaria poderia ser uma demanda.
Haveria também a necessidade de criacédo de instituicdes supranacionais europeias e
uma integragdo politica para dar legitimidade as decisbes tomadas nessa instancia
(PISANI-FERRY, 2012). Acerca dos titulos europeus, Pisani-Ferry (2012)

complementa:
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Com o objetivo de providenciar estabilidade, Eurobonds iriam, dessa forma,
precisar ser apoiados por um novo quadro institucional. Sem um acordo para
criar tal quadro, a relutancia da Alemanha acerca dos Eurobonds — ou pelo
menos sua grande cautela — é, portanto, compreensivel, especialmente tendo
em vista a recusa da Fran¢ca em contemplar solu¢bes federalistas. (PISANI-
FERRY, 2012, p.13, tradugdo nossa’®).

Para De Grauwe (2013) a importancia de processos de integracéo fiscal, dentro
do Euro, pode ser resumida pelo fato de que o Euro pode ser considerado uma moeda
sem pais. Assim, um componente essencial para a sustentabilidade da moeda
consiste em uma autoridade capaz de captar e gastar recursos a nivel supranacional.
“Tal unido fiscal, entretanto, esta tdo longe que nds precisamos pensar em outros
procedimentos de incorporacdo que sao menos ambiciosos, no entanto alcancar,
assim, o resultado de tornar a Zona do Euro sustentavel no longo prazo” (DE
GRAUWE, 2013, p.27, traducdo nossa’’).

De acordo com De Grauwe, existe a necessidade de criar mecanismos que
tornem os paises menos frageis e menos suscetiveis a crises de confianga. O autor
sugere o desenvolvimento de um sistema de mutualizacdo (pooling) das dividas
governamentais. Essa proposta guarda muitas semelhancas com o projeto de

Eurobonds:

Ao mutualizar os débitos governamentais, protege-se o mais fraco na unido
de movimentos destrutivos de medo e pénico que regularmente surgem no
mercado financeiro de uma unido monetaria e que podem atingir qualquer
pais. Aqueles que séo fortes hoje podem tornar-se fracos amanha e vice-
versa. (DE GRAUWE, 2013, p.28, tradug&o nossa’®).

Tal instrumento possui obstaculos. De Grauwe cita o risco moral como o0 mais
forte. Ou seja, a probabilidade de que economias mais irresponsaveis se aproveitem
da credibilidade dos paises mais fortes para se absterem de implementar as medidas
necessarias. Um segundo problema concerne o cenério onde os paises mais fortes
pagardo maiores taxas de juros sobre os seus débitos, jA que precisardo agir em
conjunto com paises que ndo desfrutam da mesma confianca.

De Grauwe (2013) lista trés principios que deveriam ser seguidos para que uma
mutualizac@o de débitos funcione. Primeiramente, tal movimento deveria ser parcial.

Boa parte das dividas ficaria sob responsabilidade de cada governo nacional, o que

6 Do original em inglés.
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os faria continuar em busca de equilibrios em suas contas. Depois, uma ferramenta
de transferéncia interna deveria existir. A intencdo € que 0S paises com piores
capacidades de captar créditos compensem as economias que possuem melhores
condi¢des. Em ultimo lugar, a existéncia de dispositivos de controle que permitam que
seja monitorada a conduta dos paises no que diz respeito a busca por niveis
sustentaveis de endividamento (DE GRAUWE, 2013). Nesse ultimo sentido, pelo
menos, uma série de instrumentos tem sido desenvolvidos, como € possivel verificar
no subcapitulo 4.1.

Lane (2012) também reconhece a relevancia da opcao pela busca de uma
unido fiscal mais forte dentro do Euro. Esse processo envolveria o compartilhamento
de certos impostos ou de programas de gastos de tal forma concebido que néo teria

ligacdo com flutuacdes de producao em niveis nacionais:

De forma relacionada, uma coordenacdo aprimorada de politicas fiscais
nacionais também seria Util, dessa forma permitindo que a posicao fiscal
coletiva da area do euro seja apropriadamente calibrada em relacdo as
condicbes macroecondmicas prevalecentes. (LANE, 2012, p.64, traducéo
nossa’®).

No que tange a questéo da politica fiscal, Sapir e Wolff (2015) colocam que
existem duas opcdes de caminhos a serem seguidos. Uma delas consiste na
integracéo fiscal e consequente perda de poder dos parlamentos nacionais. A outra,
descentralizadora, é que cada pais tenha o poder de tomar decisGes fiscais
internamente, o que exige um sistema confidvel de que ndo havera resgates por parte
da autoridade da Zona do Euro.

A opcéo pela independéncia em questdes fiscais €, pra Sapir e Wolff (2015),
uma via que leva para instabilidades politicas, sociais e financeiras. Isso torna

Imperativa a necessidade de instrumentos fiscais supranacionais:

A &rea do euro, dessa forma, precisa ter um mecanismo fiscal para reduzir os
efeitos perniciosos de recessfes, aumentar a estabilidade financeira, reduzir
contagios transfronteiricos e gerir as consequéncias de reestruturacdo de
dividas caso se torne necessario, enquanto o default de governos deve se
manter como uma opg¢éo de dltimo recurso. (SAPIR; WOLFF, 2015, p.6,
traduc&o nossa®).
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Sapir e Wolff elaboram alguns pontos, ligados entre si, que objetivam tornar a
administracdo fiscal dentro da Unido Europeia (e, logo, da Zona do Euro) mais
sustentavel. Uma questao envolveria uma reforma nas regras fiscais com o intuito de
coibir o risco moral. Mecanismos seriam criados para vigiar a sustentabilidade da
divida dos paises membros. “Quanto mais perto um pais se aproximar da
insustentabilidade, mais forte seria a intervencdo com, em Ultima analise, a completa
remocdo da habilidade de contrair empréstimos”. (SAPIR; WOLFF, 2015, p.6,
traducdo nossa®). Iniciativas como aquelas contidas no Two-pack jA assumem
funcBes dessa espécie. Outro ponto a ser trabalhado, para Sapir e Wolff, envolve a
nocao de que as diretrizes fiscais hdo devem envolver apenas objetivos que abordem
a sustentabilidade de dividas. Também haveria a necessidade de garantir que a soma
de déficits, pela Zona do Euro, atinja um nivel aceitavel de equilibrio fiscal. Com isso,
0 quadro institucional do Euro deveria ter a prerrogativa, em uma instancia decisoria
superior aos parlamentos nacionais, além de proibir a contracdo de empréstimos, de
obrigar os estados-membros a incorrerem em maiores déficits. (SAPIR; WOLFF,
2015).

Uma terceira medida seria a instauracdo de um Eurosistema de Politicas
Fiscais (Eurosystem of Fiscal Policies). Tal 6rgdo teria a funcdo de vigiar o
comportamento de politicas fiscais, a partir de uma estrutura semelhante ao
Eurosistema bancario. Em casos em que existir grande risco de sustentabilidade de
dividas ou de recessao na Zona do Euro, as decisdes de tal 6rgdo seriam mandatdrias.
Caso contréario, teriam um carater de recomendacdes ndo obrigatérias. (SAPIR;
WOLFF, 2015).

O Eurosistema de Politicas Fiscais teria acesso a um fundo de recursos fiscais,
como o0 Mecanismo Europeu de Estabilidade. Isso permitiria a referida instituicdo a
ajudar paises do Euro como no caso do programa relativo ao MEE. Também poderia
ajudar bancos em necessidade (como no caso do Single Resolution Mechanism).
Esse modelo poderia ter sua legitimidade questionada, assim como um debate entre
0 poder de um parlamento nacional e o Parlamento Europeu. Por exemplo, o MEE
precisa de unanimidade entre os ministros de financas dos paises membros, assim
como aprovacao dos parlamentos de varias na¢des da unido monetaria. Sapir e Wolff

(2015) complementam:

81 Do original em inglés.
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Ao mesmo tempo, unanimidade é justificada porque 0s recursos necessarios
para abastecer o fundo sdo recursos de contribuintes nacionais. Esse sistema
€, em Ultima instancia, insustentavel porque ele regularmente coloca
parlamentos nacionais e tomadores de decisdo em uma posicdo em que
precisam votar em matéria que poderiam beneficiar bancos em outros lugares
ou até outros paises. (SAPIR; WOLFF, 2015, p.6-7, traduc&o nossa®?).

Dessa forma, o quadro de Sapir e Wolff (2015) necessita tanto de legitimidade
politica quanto de alocacao de fundos a nivel europeu. O Parlamento Europeu, ou um
eventual parlamento da Zona do Euro, poderia juntar uma quantia de recursos
oriundos de impostos, e alocar esse capital no fundo supranacional, caso seja
necessario. Assim, um fundo de recursos europeus precisaria de legitimacao politica
europeia. Isso poderia ser oferecido por um “parlamento da Zona do Euro”.

Atualmente, a legitimac&o provém de processos nacionais (Sapir; Wolff, 2015):

No Eurosistema de Politicas Fiscais, a maioria das decisfes seriam
obrigatérias em parlamentos nacionais no sentido de que em certas
circunstancias, suas capacidades de pedir empréstimos seriam removidas ou
eles seriam obrigados a contrair empréstimos. (SAPIR; WOLFF, 2015, p.7,
traducdo nossa®).

Finalmente, Sapir e Wolff (2015) defendem o desenvolvimento de um conselho
fiscal europeu independente. Esse 6rgdo emitiria pareceres nas acdes realizadas e

analisaria a eventual existéncia de circunstancias excepcionais (Sapir; Wolff, 2015):

Uma unido monetaria em bom funcionamento requer mecanismos fiscais
gue garantam que choques sdo atendidos pela unido como um todo.
Resolucéo de problemas em uma unido monetaria ndo pode ser apenas
sobre colocar a casa de alguém em ordem; precisa também ser sobre
colocar a casa comum em ordem. (SAPIR; WOLFF, 2015, p.7, traducéo
nossa®?).

Outro ponto que precisa de aten¢do, na Zona do Euro, consiste nas grandes
diferencas de desempenho econdémico entre os seus membros. De Grauwe (2013)
defende algumas politicas macroeconémicas com o intuito de diminuir a disparidade
entre os paises europeus do Norte e os do Sul (incluida ai a Irlanda entre os sulistas).
Uma delas consiste na diminuicdo de gastos por parte dos paises devedores e
aumento de gastos das nacdes credoras. Isso faria com que o arrocho econdémico

aplicado aos paises do sul fosse contrabalancado por um aumento de demanda por

82 Do original em inglés.
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parte dos paises do norte. Mas 0 que ocorre é um ajuste orcamentario realizado

basicamente pelos paises devedores.

Isso levou a um processo de ajuste assimétrico onde grande parte do ajuste
tem sido feito pelas nacdes devedoras. Estes Ultimos paises tém sido
forcados a reduzir salarios e precos relativamente aos paises credores (uma
“desvalorizagao interna”) sem aumentos compensadores de salarios e pregos
nos paises credores (“revaloragdes internas”). (DE GRAUWE, 2013, p.19,

traduc&o nossa®).

O Grafico 6, abaixo, demonstra como os salarios em paises mais fragilizados,

como Portugal e Espanha, encontram-se em niveis baixos. Para incentivar um cenario

macroecondmico mais equilibrado, De Grauwe (2013) sugere que, a partir do

momento em que o0s paises credores tenham estabilizados suas taxas de

endividamento, eles deveriam parar de balancear seus orcamentos. De Grauwe,

especificamente, coloca que o foco de tais nacdes deveria ser buscar as taxas de

divida que possuiam em 2012. De forma geral, 0 que o autor argumenta é que 0S

paises credores podem incorrer em pequenos déficits orcamentéarios e ainda assim

manter seus niveis de endividamento constantes. A intencdo € que 0s maiores gastos

sirvam como um incentivo econdmico para a Unido Econdémica e Monetaria. Os

dispéndios adicionais também diminuiriam o desequilibro existente entre as contas

correntes das nagdes do norte e as do sul.

Gréfico 6 — Salarios minimos (euros/més): paises selecionados

1600
[%]
<«
£ 1400
B 7‘//
2 1200
3
g 1000
(O]
g 800
‘£ 600
= e
1S
o 400
@
g 200
0
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ano
Belgium Ireland Greece
France Netherlands Portugal

Fonte: elaboracédo propria a partir de Eurostat (2015f).

8 Do original em inglés.



82

Sapir e Wolff (2015), reconhecem que politicas econdmicas prudenciais nos
niveis microeconémicos e macroecondmicos, além de uma melhor regulacdo do
sistema financeiro, sdo essenciais para solucionar as distor¢des nos precos da forca
de trabalho dentro da Zona do Euro tais aumentos nos custos decorreram de
ampliagbes estrondosas no preco dos ativos.

Mas, para tais autores, existem medidas que podem ser implantadas no nivel
supranacional da Zona do Euro para remediar tal situacdo. Isso porque existem
nacdes que nao possuiriam mercados de trabalho e sistemas sociais condizentes com
as prerrogativas de uma unido monetaria (SAPIR; WOLFF, 2015). No final das contas,
as reformas devem ter em vista a diminuicdo da diferenca na competitividade entre 0s

estados-membros do Euro:

A formacéo de salarios e sistemas de barganha nacionais variam largamente.
Como resultado, o alinhamento do aumento nominal de salarios com o
aumento da produtividade do trabalho no nivel nacional também tende a
diferir consideravelmente em diferentes paises. Tais diferengas levam a
diferencas interpaises em competitividade, o que é dificil de corrigir dentro da
area do euro devido a falta do instrumento de taxa de cambio. (SAPIR;
WOLFF, 2015, p.4, traducio nossa®).

Sado duas as solugdes para o problema de disparidades entre salérios dos
membros da Zona do Euro, para Sapir e Wolff (2015). Uma seria a criacdo de algo
parecido com uma federacéo, dotada de um mercado de trabalho Unico. Os Estados
Unidos da América séo citados como exemplo, onde hé liberdade para as pessoas se
mudarem de um estado para outro. No mercado norte-americano, “o custo para tais
movimentos é limitado devido ao mercado unificado e da auséncia de barreiras
linguisticas e barreiras no sistema de bem-estar” (SAPIR; WOLFF, 2015, p.5, tradugao
nossa®’).

A segunda opcéo surge a partir da nogdo de que ndo € viavel, em um futuro
proximo, o desenvolvimento de um modelo em que a migracdo de pessoas pode ser
feita sem grandes percalcos pelos habitantes da Zona do Euro. Dessa forma, o foco
deveria residir na elaboracdo de instrumentos que diminuam a diferenca de

competitividade entre os estados-membros do Euro. Para Sapir e Wolff (2015):
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Como a formacdo de salarios e os sistemas de barganha estao
profundamente enraizados e dificeis de mudar, desvios em competitividade
precisam ser monitorados e corrigidos antes que eles se tornem muito
significantes e arraigados. (SAPIR; WOLFF, 2015, p.5, traduc&o nossa®®).

Sapir e Wolff (2015) citam que o Procedimento relativo aos Desequilibrios
Macroecondmicos assume o papel de uma relevante ferramenta para esse objetivo.
Mas os autores enfatizam que s@o necessarias instituicbes a nivel nacional que
consigam “monitorar e, se necessario, corrigir problemas de competitividade e
aumentar a apropriagcao [ownership] no nivel nacional”’. (SAPIR; WOLFF, 2015, p.5,
traducdo nossa®).

O exemplo trazido por Sapir e Wolff (2015) é o da Bélgica. Nesse pais, em
1996, um sistema foi criado onde um 6rgéo nacional regularmente avalia a evolucao
da competitividade da Bélgica em relacdo aos seus trés principais parceiros
comerciais: Alemanha, Franca e Holanda. A partir dos dados angariados, parceiros
sociais determinam um padréo salarial para a proxima rodada de negociacdes que
envolvam salarios. Tal estrutura ndo é imposta aos agentes da economia, mas ela
encontra boa respeitabilidade no setor privado. Se o0s parceiros sociais nao
encontrarem uma norma salarial condizente com o cenario de competitividade
existente, o governo pode impor as regras. Sapir e Wolff ressaltam que tal modelo
necessariamente ndo se aplicaria a todos os membros do Euro, ja que cada um possui
particularidades em termos de dinamicas na formacao de salarios. Mas o caso belga
pode servir de inspiracdo para o desenvolvimento de 6rgdos que consigam

emparelhar a competitividade de dado pais com os restantes da Zona do Euro:

O que é importante é que todos os paises da area do euro coloquem um
mecanismo para garantir que, apesar de operarem dentro de seus proprios
sistemas, o comportamento de parceiros sociais e o resultado de suas
negociagdes salariais é compativel com a adeséo a area do euro em termos
de competitividade e de emprego. Esses mecanismos nacionais iriam
constituir conselhos nacionais de competitividade. (SAPIR; WOLFF, 2015,
p.5, tradugdo nossa®).

Sapir e Wolff, assim, recomendam a criacdo de um Conselho Competitivo do
Eurosistema (Eurosystem Competitiveness Council). Este, agregando tanto os

conselhos de competitividade nacionais e a Comissao Europeia, teria a tarefa de

8 Do original em inglés.
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garantir que nenhum pais elabore regras salarias que resultem em problemas de
competitividade para si ou para outros paises da unido monetaria. A Comissao
Europeia inclusive teria o poder de exigir que os conselhos nacionais tomem as
medidas pertinentes a partir do emprego do Procedimento relativo aos Desequilibrios
Macroecondmicos e do Semestre Europeu (SAPIR; WOLFF, 2015).

Acima foram citadas algumas propostas de reforma institucional para a Zona
do Euro. Fora o setor bancario, que ja se encontra em estagio avancado de integracao,
nota-se que muitas medidas precisam ser desenvolvidas, principalmente em termos
de unido fiscal e de diminui¢cdo das diferencas entre os estados-membros, para que a

UEM consiga adquirir um nivel adequado de sustentabilidade.
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5 ANALISE INSTITUCIONALISTA ACERCA DA TRAJETORIA DA ZONA DO
EURO

A proposta deste capitulo é averiguar a dinamica de mudanca institucional na
Zona do Euro e, em menor medida, na Unido Europeia, a partir de uma perspectiva
institucionalista. Dito isso, o instrumental é, principalmente, focado em principios da
corrente neo-institucionalista, com relevante foco em principios do velho
institucionalismo.

Dois aspectos serdo explorados em profundidade. Um deles é o de path
dependence, que ajuda a entender a trajetdria institucional adotada pela Unido
Monetaria Europeia. O outro conceito tedrico que € explorado com atencao € o de

preferéncias enddgenas, fator importante em um processo de mudanca institucional.

5.1 A TRAJETORIA DE MUDANCA INSTITUCIONAL NA ZONA DO EURO E NA
UNIAO EUROPEIA

Quando se analisa a evolugédo institucional da Zona do Euro, o fendmeno de
path dependence se mostra presente. A integracdo na Europa como um todo teve
inicio nos anos 1940. Desde entédo, as inovacdes institucionais, visando uma maior
unidade, sempre tiveram carater incremental. Existiram algumas instituicdes que
mudaram o panorama politico e econémico da regido de forma mais incisiva, como a
propria unificagdo monetaria através do Euro. E, sem dulvida, a crise econdémica
coloca uma presséo maior por reformas institucionais de maior vulto. Mas, mesmo que
nos ultimos anos o ritmo de reformas tenha se acelerado, nenhum grande paradigma
foi quebrado de uma hora para outra. Talvez a grande mudanca seja a unido bancaria
gue esta se solidificando na UEM. Mas um projeto de unido politica na Zona do Euro
nao parece perto de ter um avanco representativo. E tal circunstancia ja é de se
esperar. Uma unido politica mexe profundamente com as soberanias de cada pais. E,
por mais que exista uma convergéncia dos estados-membros no que tange a garantia

da existéncia do Euro, uma unido politica, ainda mais quando se lida com paises com
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caracteristicas culturais, politicas e econdmicas tdo distintas, ndo se encontra na
pauta de reformas mais urgentes.

A analise de path dependence dentro da evolucéo institucional da Zona do Euro
ganha mais clareza quando sé@o averiguadas as caracteristicas apresentadas por Paul
Pierson (1994) sobre os resultados esperados e agueles que efetivamente ocorrem
no momento da criacdo de instituicdes. Assim, como destacado no capitulo sobre
institucionalismo, Pierson pde em duvida a no¢céo de que as instituicbes assumem 0s
interesses de longo prazo dos individuos que as concebem. As instituicdes, portanto,
sdo apresentadas com falhas, problemas acabam néo sendo previstos, e reformas
precisam ser implementadas com o passar do tempo. Pierson apontou os fatores que
suscitam esse comportamento institucional, como relatado no Capitulo 2. Cada um
desses aspectos, agora, sera explorado a partir do caso europeu.

A questdo dos horizontes temporais restritos dos tomadores de deciséo
politicos consiste em um fator mais abrangente, dificil de buscar uma particularidade
dentro da Zona do Euro e da Unido Monetéaria. Mas o conceito de Pierson, onde os
efeitos de longo prazo das instituicbes nao seriam pré-concebidos por seus
formuladores parece ndo se encaixar perfeitamente na situacao europeia. O caso do
Pacto de Estabilidade e Crescimento, talvez, demonstre a incapacidade de os agentes
preverem as consequéncias de suas decisdes. Afinal de contas, a regulamentacéo do
PEC foi constantemente desrespeitada, e o0 instrumento acabou passando por
reformas ao longo dos anos, como ja destacado no capitulo anterior, para melhorar
seu rendimento. Mas existem exemplos de medidas onde as autoridades europeias
buscam, sim, indicar um rumo no longo prazo para o desempenho da Zona do Euro.
Exemplos sdo encontrados na Estratégia de Lisboa e a Estratégia Europa 2020.
Ambos 0s projetos estipularam metas a serem conquistadas pelos estados-membros
em um espaco de dez anos. Por mais que indicar objetivos de longo prazo e
efetivamente concretiza-los sejam duas coisas muito diferentes, a elaboracdo dessas
duas instituicBes ja sinaliza que a Comissdo Europeia possui, sim, uma perspectiva
de longo prazo.

Por outro lado, a Zona do Euro parece se encaixar na possibilidade de que
acontecimentos nao planejados venham a acontecer. Nao estava nos planos
europeus o desrespeito as regras impostas pelo Pacto de Estabilidade e Crescimento,
por exemplo. E ndo estavam previstas a crise financeira de 2008 e a crise da divida

soberana de 2010. Esses eventos expuseram em larga medida as fragilidades
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institucionais dentro da Unido Europeia e da Zona do Euro. De forma resumida, no
momento de sua criagdo, 0s mecanismos de gerenciamento da economia, dentro da
unido monetaria, ndo conseguiram abarcar todas as eventualidades que poderiam
acometer a economia europeia.

Preferéncias enddégenas também possuem papel relevante. As preferéncias
dos agentes (neste caso os estados-membros que integram a Zona do Euro e a Unido
Europeia) ndo sao fixas. Elas sdo diferentes entre si e estao sujeitas a alteracdes com
0 passar do tempo. Como este elemento possui muita importancia na ideia
“vebleniana” de mudancga institucional, ele sera largamente explorado na prépria
sessdo deste capitulo. Cabe aqui lembrar que Pierson (1994) coloca que, mesmo que
as preferéncias dos estados-membros se modifiquem, ainda existem legislacdes e
praticas que trancam uma eventual mudanca institucional desejada, além de um
respeito as instituicdes firmadas no passado. Um exemplo disso pode ser buscado
nas mudancas implementadas pelo Six-pack, para facilitar a aceitacdo de pedidos de
sancao, ja que o regimento anterior, que exigia unanimidade para que uma sanc¢ao
fosse aceita, dificultava a implementacdo de medidas punitivas. A propria criagdo do
Euro carrega essa faceta restritiva. Fazer com que varios paises europeus
abandonem suas moedas nacionais em prol de uma moeda Unica ndo é tarefa
simples, e necessitou de anos de mudancas graduais para efetivamente ser
implementada (como indicado no Capitulo 3). Como ressaltado por Pierson (1994),
essa caracteristica € um elemento claro de path dependence, ja que o0 corpo
institucional ndo muda de uma hora para outra, e suas alteragcdes consistem em um
resultado direto das instituicdes ja existentes.

Salines et al. (2011) também identificam a incidéncia de path dependence na
formacéo institucional da Zona do Euro. Os autores ponderam que o quadro
institucional da UEM né&o conseguiu lidar de forma adequada com o grau maior de
interconexao entre os estados-membros da unido monetaria. A propria nocédo de
estratificacdo institucional, onde novas camadas vao sendo incorporadas ao sistema
institucional existente, seria uma evidéncia de que a formatacéo inicial da Zona do

Euro era incompleta. E tal incompletude, apesar das reformas, ainda nao foi sanada:
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Enquanto as economias da area do Euro se tornam cada vez mais
interligadas, a estrutura institucional nao providenciou para os paises da area
do Euro os incentivos certos, sejam sanc¢des ou recompensas, para
internalizar as restricbes da unido monetaria. (SALINES et al., 2011, p.15,
traduc&o nossa®l).

Como exemplo, Salines et al. (2011) lembra que, apesar das reformas
incrementais nas instituicbes do Euro, as diferencas de competitividade entre os
estados-membros ainda se faz presente, assim como a situagcao negativa das financas
publicas de alguns paises. Exemplos citados por Salines et al. (2011) consistem na
falha do PEC em sanar os orgamentos nacionais dos estados-membros da UEM e na
incompletude da governanca dos mercados financeiros dentro da Zona do Euro. Ao
realizar uma analise geral do avanco institucional da Zona do Euro entre 1999 e 2007,
Salines et al. (2011) colocam que as opc¢des institucionais contidas no Tratado de
Maastricht ainda influenciam as mudancgas institucionais que ocorrem dentro da UEM.

Lane (2012) cita que um prognastico positivo para a situacdo de crise da divida
na Europa consiste no fato de que a turbuléncia gera um cenario onde as resisténcias
politicas diminuem no que tange o estabelecimento das instituicdes necessarias para
uma unido monetaria estavel. Mas Lane reconhece que € mais factivel uma realidade
onde o euro consiga sobreviver, mesmo que ainda vulneravel. E ele até mesmo nao
descarta uma realidade onde o Euro encontra sua derrocada final (LANE, 2015).

Outro componente na estrutura de Pierson, 0s riscos inerentes a uma eventual
saida do corpo institucional, também podem ser verificados dentro da Zona do Euro.
Isso porque, se um dos paises sair do Euro, as consequéncias negativas serao
enormes. Prova disso € o caso grego. Apesar de a Grécia ter desrespeitado as metas
fiscais do PEC e ter falhado continuamente em controlar seus desequilibrios fiscais
através dos anos, os planos de resgate continuam surgindo e a Grécia prossegue
dentro do Euro. Ainda seguindo o raciocinio de Pierson (1994), os paises, para
entrarem na Zona do Euro, necessitam se submeter a uma série de alteracfes
institucionais, coisa que nao € facil de se desfazer sem grandes consequéncias. O
mesmo se aplica para uma eventual saida do bloco monetério.

Além das caracteristicas inerentes ao processo de path dependence, Pierson
(1994) encontra dois processos que impedem os estados-membros de controlarem o

ritmo e a direcdo da integracdo na EU. E importante ressaltar que suar interpretacdo

°1 Do original em inglés.
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se da em uma época em que a UEM ainda ndo estava implantada, no ano de 1994,
mas seus pressupostos ainda continuam relevantes. Um deles consiste no
sobrecarregamento, cuja origem é o cada vez mais frequente e complexo processo
de tomada de decisdes dentro da Comunidade Europeia (hoje Unido Europeia). Isso
dificulta a tarefa dos estados-membros de conseguirem assegurar o controle sobre a
integridade de sua soberania e sobre o processo de integracao.

O segundo processo, para Pierson, envolve os ja referidos efeitos de spillover,
de “derramamento”. As decisdes tomadas podem gerar efeitos fora de seu escopo e
de suas intengdes iniciais, ou ainda podem fortalecer atores, que realizam demandas

por mais intervencdes:

Esforcos para integrar alguns aspectos de sociedades modernas complexas
sem mudar outros componentes podem incorrer em problemas porque o0s
setores a serem integrados ndo podem ser efetivamente isolados.
(PIERSON, 1994, p.14, tradugdo nossa®).

No gque concerne a falta de alteracdes profundas no corpo institucional da Zona
do Euro, Salines et al. (2011) utilizam um conceito de Lindner (2003, apud. SALINES
et al.). Existiriam dois “mecanismos de reproducédo” que travariam mudangas mais
fortes. Ressalte-se que essa perspectiva € empregada somente para o periodo de
1999 a 2007, época em que a turbuléncia econémica ainda néo havia ocorrido.

Uma seria a falta de interesse em mudancas, por parte dos estados-membros
principais. Um dos exemplos citados por Salines et al. (2011) consiste nas tensdes
gue existiram entre a Franca e a Alemanha sobre um eventual contrapeso politico ao
BCE, que mitigou a possibilidade de que grandes mudangas na governanga
econdmica do Euro viessem a ocorrer.

O segundo mecanismo envolve a capacidade do corpo institucional vigente em
conseguir, quando confrontado por pressdes, realizar alteragfes incrementais,
pequenas. Tal situacdo € comprovada pelas medidas incrementais contidas em
iniciativas como o Six-pack e o Two-pack. Assim, conjugado com um cenario de certa
estabilidade de precos e de crescimento econémico entre 1999 e 2007, Salines et al.

colocam que:

%2 Do original em inglés.
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Uma série de mudancas incrementais tiveram lugar para lidar com a
crescente interconexao econdmica e politica entre as economias da area do
euro, mas elas ndo foram longe o suficiente para lidar plenamente com isto e
paradoxalmente contribuiram para a aderéncia do quadro institucional.
(SALINES et al., 2011, p.17, tradugdo nossa®).

Salines et al. (2011) ressaltam que a dinAmica de mudanca institucional se
alterou na Zona do Euro, com o advento da crise financeira, em agosto de 2007, e a
subsequente crise da divida soberana. Essas crises econbémicas geraram a
necessidade de alterac¢des institucionais mais rapidas e coordenadas, para responder
aos choques externos que surgiram.

Mas todos esses fatores, no final das contas, ndo engessaram ou retrocederam
a ocorréncia de mudancas na UE e, por extensao, na Zona do Euro. Schimmelfennig
(2014) destaca que a Zona do Euro, apesar de tudo, continua de pé, e avanca em
guestbes de integracéo fiscal e financeira. O autor, assim, usa uma abordagem
neofuncionalista, atrelada a ciéncia politica, para explicar como o processo de
integracdo vem ocorrendo na Europa®. Para Schimmelfenig (2014), as reformas
institucionais desenvolveram garantias coletivas sem precedentes, reduziram a
autonomia nacional em politicas orgcamentarias e aumentaram a centralizacdo da

supervisao do mercado financeiro.

5.2 AS PREFERENCIAS ENDOGENAS COMO FATOR IMPORTANTE DE
MUDANCAS INSTITUCIONAIS

O presente trabalho defende que, para as entender as mudancas institucionais
gue ocorrem dentro da Unido Europeia e da Zona do Euro, € necessario compreender

as preferéncias enddgenas dos atores envolvidos nas decisfes institucionais. Atores,

% Do original em inglés.
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aqui, sdo encarados basicamente como os estados-membros da Zona do Euro. Estes
devem buscar consensos quanto as medidas a serem implementadas dentro da UEM
para torna-la mais sustentavel. E este acordo, para ser alcancado, necessita da
convergéncia das preferéncias dos diferentes paises. Tais preferéncias sao
consideradas enddgenas porque elas sao mutaveis. Nao podem ser consideradas
como dadas, fixas, exdgenas. Ainda mais em um ambiente influenciado pela dinamica
de path dependence, como foi enfatizado no subcapitulo anterior. E preciso ressaltar
gue convergéncia, aqui, ndo diz respeito a um movimento em dire¢do a um ponto de
equilibrio, mas sim rumo a um arcabougo institucional que consiga prover
sustentabilidade a UEM.

O caminho institucional seguido pelos paises da UE e da Zona do Euro, na
medida que ocorre, comeca a impor restricbes para as opcbes de mudanca
institucional. A prépria saida do bloco monetario € muito arriscada, custosa, como
ressaltado no subcapitulo anterior. Assim, a alternativa escolhida pelos estados-
membros dentro do Euro tem sido, pelo que tudo indica, de trabalhar as falhas
institucionais existentes dentro da UEM. Nos ultimos anos, como ressaltado, diversas
inovacdes institucionais vieram a tona. Instrumentos basilares, como o Pacto de
Estabilidade e Crescimento, passaram por significativas reformas. Sao construidas
ferramentas que buscam uma maior uniformidade econémica na Zona do Euro, como
a Estratégia de Lisboa e a estratégia Europa 2020.

Sobre o processo de manutencdo e aprofundamento da Zona do Euro,
Schimmelfennig (2014) pondera que dois fatores essenciais nessa equagao consistem
no processo de path dependence e do efeito de spillover funcional (functional
spillover). Esses fendmenos estariam presentes na influéncia que a politica monetaria
centralizada do Euro possui sobre as politicas fiscais e aquelas inerentes ao mercado
financeiro,  anteriormente  descentralizadas. Disso  resultaram  politicas
institucionalizadas de resgate, uma politica fiscal mais centralizada e uma fiscalizagcéo
do mercado financeiro também mais unificada (SCHIMMELFENNIG, 2014).

Schimmelfennig comenta sobre a existéncia de preferéncias enddgenas:
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Path dependencies resultaram em uma preferéncia endégena comum para
preservar e reformar a Zona do Euro. O BCE supranacional usou suas
competéncias para elaborar e modificar informalmente as regras da Zona do
Euro. E tanto a mudanca de preferéncia quanto o poder supranacional
alteraram a situacéo de barganha. O resultado foi um nivel de integra¢éo em
politica fiscal e financeira que os paises da Zona do Euro se opuseram antes
da crise. (SCHIMMELFENNIG, 2014, p.330, traduc&o nossa®).

No que tange o papel das preferéncias sobre a convergéncia institucional na
Zona do Euro e na UE, Bongardt e Torres (2013) deixam claro que tal convergéncia
institucional consiste em uma condicdo a ser assumida pelos Estados para que
tenham acesso ao mercado maior oferecido pelo 6rgdo supranacional. A questao é
gue o Tratado de Maastricht ndo abarcou certos assuntos, suscetiveis a incidéncia de
preferéncias e trade-offs, e que podem néo resultar em uma convergéncia institucional
maior (BONGARDT; TORRES, 2013). Os autores, assim, colocam que sao as
preferéncias de cada pais que acabam por determinar os trade-offs e a convergéncia

institucional que podem resultar em uma maior integracdo econdémica na Europa:

A possibilidade de se melhorar a governanca econdmica no que tinha sido
um projeto em aberto de unido econdmica € condicionado pelas oticas dos
paises em se convergéncia nominal (sobre regras) e convergéncia real sao
mutuamente de refor¢co ou se, pelo contrario, existe um trade-off entre as
duas. O mesmo se aplica para o possivel trade-off entre sustentabilidade e
convergéncia. Regras comuns mais apertadas (convergéncia nominal) ou
padrées ambientais mais altos (sustentabilidade) podem ser vistos a atenuar
o crescimento ou, pelo contrario, a promover um crescimento de qualidade,
ambientalmente sustentavel e de longo prazo (auto reforcavel) e, assim, uma
convergéncia real. (BONGARDT; TORRES, 2013, p.72, traducdo nossa®).

De acordo com Bongardt e Torres (2013), a importancia das preferéncias e das
instituicbes nacionais aumenta a partir do momento em que uma integragcao
econbmica passa a envolver também uma unido monetaria. Isso porque as
interdependéncias ganham maior presenca (BONGARDT; TORRES, 2013,).

Como ja relatado, efeitos de spillover, onde consequéncias de uma instancia
econdmica afetam outros campos, como as interconexdes entre as instancias fiscais,
macroecondmicas e bancarias, possui relevante papel na formacéo das preferéncias
dos estados-membros. Torres (2013) acredita que efeitos de spillover ocorrem, dentro
da Zona do Euro, tanto no sentido de politicas monetarias unificadas afetarem o lado

econdmico da Zona do Euro, quanto pelo fato de que o proéprio lado econémico da
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unido acaba afetando o lado monetério, via falta de coordenacao fiscal e econdmica,
e falta de reformas, que por sua vez geram instabilidades macroecondémicas.

Assim, para Torres (2013), os spillovers negativos que surgem da area
econdmica e passam para a area monetaria da Zona do Euro acabam por enfatizar
qguao limitada é a governanca econ6mica dentro do Euro e, assim, um debate a
respeito de maior integracdo politica acaba por surgir. A esse respeito,
independentemente do grau que tal integracdo politica acabe por assumir, 0 ponto
chave para sua ocorréncia reside na convergéncia de preferéncias acerca das
guestbes em aberto acerca do sistema do Euro e como se dardo as solucbes
institucionais e politicas para a crise de divida soberana que acomete a Zona do Euro
(TORRES, 2013).

A crise econdmica surge como um importante fator da citada convergéncia de
preferéncias no bloco monetario europeu e, logo, acelerador de reformas
institucionais. Torres (2013) coloca que a crise como a que atingiu a Zona do Euro
pode acabar questionando a sustentabilidade da unido monetaria na Europa. Porém,
para o autor, uma lenta convergéncia de preferéncias, no que tange assuntos
econdmicos e sociais, faz com que se sobressaia uma aceitagdo coletiva sobre o que
a crise significa em termos de redistribuicdo, caso uma integragao politica ndo ocorra.
E isso, para Torres (2013) auxilia na diminuicdo da heterogeneidade e no aumento da
sustentabilidade da Zona do Euro.

Torres (2013) acredita que, de qualquer maneira, a crise desencadeia um
processo de integracdo europeu maior em campos econdmicos, de ajuste
politico/institucional e de coordenacéo de politicas, como as sociais. As restricdes do
mercado, devido a riscos percebidos, ndo seguem esse comportamento. Tal conduta,
para Torres (2013), mostra-se de acordo com uma abordagem onde a unido monetéaria
da Europa obedece uma dindmica evolucionaria via a convergéncia de preferéncias.
Tal convergéncia ocorreria a partir de experiéncias de instrumentos incompletos e ndo
terminados, como o Sistema Monetéario Europeu e a Unido Monetaria Europeia. Outro
fator a cumprir um papel nessa convergéncia consistiria nas respostas endégenas das

instituicdes, que ocorreriam principalmente quando crises eclodem:
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A crise financeira de 2008/09 e a subsequente crise da divida soberana de
2010-12 acabaram por afetar a forma como a politica monetaria é
implementada e percebida. Julgando a partir das respostas (embora
hesitantes e tomadas sobre a presséo constante dos eventos), parece que a
crise tem levado para uma convergéncia de preferéncias entre os estados-
membros sobre a necessidade de abordar alguns dos assuntos que, ou
tinham se mantido sem solugdo em Maastricht e/ou que entdo tinham sido
percebidos claramente além do escopo da politica e de instituicbes
monetarias. (TORRES, 2013, p.197, tradug&do nossa¥’).

Para Torres (2013), algumas das medidas tomadas ja demonstram o
reconhecimento da necessidade de uma coordenacdo maior entre a politica monetaria
europeia e seus instrumentos de governanga e organizacdo conjunta. Ele cita as
medidas contidas no Six-pack, na Estratégia Europa 2020, no Euro Plus Pact e nas
novas configuracfes a serem adotadas pelas instituicbes financeiras da UE (como
demonstram o Pacto Fiscal Europeu, o MPI e os programas de resgate).

Mas Torres (2013) frisa que ainda existem fortes divergéncias entre os estados-
membros da Zona do Euro, envolvendo o0s respectivos governos, Sseus
estabelecimentos politicos (political establishments), grupos de interesse, redes e

dentro do proprio Sistema Europeu de Bancos Centrais e do BCE:

Além do consenso alcancado, abordagens tem se mantido divergentes e
velhas divisbes, que tem impedido uma instituicdo mais completa do que o
UEM, vieram para a superficie, dando a ideia de divergéncias aparentemente
instransponiveis” (TORRES, 2013, p.198, tradugéo nossa®).

Para Torres (2013), para que as metas convergentes dentro do cenario europeu
possam ser concretizadas, elas precisam ser aceitas e entregues. A visdo do autor,
nesse sentido, parece ser até otimista, ja que ele cré que interesses de longo prazo
estdo sendo convergidos, mesmo que interesses politicos de curto prazo se coloquem
no caminho. Torres (2013) prossegue, colocando que para que as metas politicas de
maior escopo sejam aceitas, é necessario que 0s atores envolvidos no processo
decisorio aceitem suas consequéncias redistributivas, e dessa forma confiram
legitimidade a Zona do Euro. Ele também ressalta a importancia de se evitar os efeitos
de spillover que véao do lado econémico do Euro para sua faceta monetaria. Assim, as
instituicdes politicas endogenas que acabam surgindo dentro da area monetaria Unica

mostram que ocorre uma convergéncia de preferéncias. Tais instituicdes inclusive
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ajudam nessa convergéncia, além de criar novas ligacdes entre a Zona do Euro e as
medidas da UE, o que ja alimenta um debate mais forte no que diz respeito a
integracdo na Europa (TORRES, 2013). De qualquer forma, Torres (2013) acredita
gue, para a Zona do Euro avancar com um projeto de integracao politica, o assunto-
chave a ser tratado consiste nas possiveis redistribuicdes que podem ocorrer em
larga-escala. O autor inclusive enfatiza que foi por essa razdo que o assunto acerca

das redistribuicfes ficou fora do Tratado de Maastricht:

A questdo da redistribuicdo €, no entanto, enddgena ao processo de
internalizacdo doméstica dos objetivos da UEM e a capacidade de estados-
membros de promulgarem duradouras reformas politicas e econémicas. Isso
ocorre porque, por um lado, para estados-membros beneficiarios-liquidos
pode apenas ser politicamente viavel empreender reformas dolorosas se
existe alguma recompensa imediata mais visivel e, por outro, para estados-
membros contribuidores-liquidos, pode ser apenas aceitavel se as causas do
problema sejam abordadas. (TORRES, 2013, p.208, traduc&o nossa®).

De qualquer forma, que preferéncia, compartilhada pelos estados-membros,
esta em meio a um processo de convergéncia? Afinal de contas, é claro que cada pais
possui suas motivacdes, crencas e preferéncias préprias. E tais predisposicoes
comumente estdo em desacordo com as predisposi¢cdes de outros estados-membros.
Entéo, qual é a preferéncia basilar que consegue aglutinar, mesmo que de forma fragil
e imperfeita, os estados-membros para um proposito em comum? Basicamente, é 0
entendimento comum de que a UEM precisa sobreviver, ela ndo pode acabar, e
gualquer esforco necessario deve ser feito para manter o Euro em funcionamento. As
economias na Europa e, especificamente, dentro da Zona do Euro se tornaram tao
conectadas e interdependentes, com custos altissimos para se sair do bloco
monetario, que acaba surgindo a convergéncia em prol desse objetivo. De forma
sucinta, é possivel dizer que a preferéncia de cada pais pelo bom desempenho da
prépria economia necessita de um Euro com saude positiva. Logo, todos
compartilham a preferéncia de que o Euro deve sobreviver, e fazer isso de forma
eficiente. Dai, € natural que reformas sejam desenvolvidas para combater as falhas
institucionais que minam o bom funcionamento da UEM.

Schimmelfennig (2014) argumenta que as preferéncias dos governos

envolvidos com a crise do Euro foram construidas a partir das visdes financeiras e
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econbmicas estruturais de tais estados. Assim, dois grupos principais de paises
podem ser identificados.

Um grupo € aquele composto por paises altamente solventes, cujas dividas
soberanas ndo atingiram um nivel muito severo. Tais nacdes ndo perderam muita
confianca do setor financeiro, 0 que colocava as taxas de seus titulos a precos mais
acessiveis. Dessa forma, pacotes de resgate e medidas de austeridade nédo se
tornaram obrigatorias para esse conjunto de estados. De acordo com Schimmelfennig
(2014), esses paises possuem uma preferéncia maior pela imposicdo de medidas de
austeridade orgcamentaria e fiscalizagéo fiscal sobre os paises altamente endividados.
As alternativas que envolvem garantias coletivas dos integrantes do Euro, dessa

forma, ndo sdo advogadas:

Liderada pela Alemanha, a coalizacdo dos paises solventes (incluindo
Austria, Finlandia e os Paises Baixos) tem regularmente se oposto aos Euro
bonds, a expansdo dos pacotes de resgate e uma mutualizacdo ou
centralizacdo imediata da resolucdo bancéaria. Eles, ao invés disso,
demandaram sanc¢fes automaticas contra violacdes das regras sobre déficit
excessivo e estrita supervisao bancaria (SCHIMMELFENNIG, 2014, p.327,
traduc&o nossa'®).

O segundo grupo de paises é composto pelos estados altamente endividados,
gue precisam lidar com altas taxas de juros para rolar suas dividas, jA que sua

confianga com o mercado financeiro se encontra fragilizada:

Liderada pela Franca, a coalizdo de principalmente paises sulistas do Euro
era a favor da expansao dos fundos de resgate e da mutualizacéo da divida
governamental na Zona do Euro, a fim de reduzir a sua carga de juros. Eles
advogavam o crescimento ao invés das politicas de austeridade assim como
salvamentos diretos de bancos. (SCHIMMELFENNIG, 2014, p.328, traducao
nossal®l).

Assim, Schimmelfennig (2014) propde que as preferéncias dos governos, no
correr da crise do Euro, se direcionam para o0s interesses nacionais de cada estado.
E estes se moldam de acordo com a situacédo financeira de cada nacéo. O autor ainda
ressalta que a composicao partidaria dos governos néo tende a mudar as preferéncias
das soberanias de modo relevante (SCHIMMELFENNIG, 2014). E lembrado por
Schimmelfennig (2014) que, na instauracdo do Euro, também havia uma dualidade
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nas posicgoes. Existia o grupo liderado pela Alemanha, que defendia um banco central
europeu focado na estabilidade de precos. E havia o grupo chefiado pela Franca,
comprometido com uma visdo de crescimento gerado por uma governanca
macroecondmica intergovernamental. Schimmelfennig (2014) argumenta que as
preferéncias da Alemanha eram mais condizentes com a situagao institucional da
época, onde o Bundesbank alemdo (banco central da Alemanha) possuia
proeminéncia no SME e porque “o governo alemao estava domesticamente mais
restrito devido ao ceticismo generalizado em relagdo a uma moeda unica”
(SCHIMMELFENNIG, 2014, p.328, traducdo nossal??).

Durante a crise do Euro, o mote tem sido que a moeda Unica deve continuar,
custe o0 que custar. E essa visdo tem recebido a adeséo de todos os estados-membros
da Zona do Euro (SCHIMMELFENNIG, 2014). Schimmelfennig pondera que esta
posicdo assumida pelas na¢bes do Euro reflete uma preferéncia endégena originada
da integracao e do posicionamento dessa integracao no interesse nacional de cada
pais. Tal interesse nacional surge no momento em que a moeda foi concebida, quando
0s estados tinham interesse em aderir a ela com a intencdo de melhorar sua posicao
financeira e com a perspectiva de obter crédito barato. Depois, com a crise, 0S
interesses nacionais para a preservagao do Euro passaram a envolver outros fatores.
Schimmelfennig coloca que existem custos indesejaveis para o governo, as firmas e
os cidadao de um pais que acabem saindo do Euro e adotando uma nova moeda.
Além disso, a Zona do Euro suscitou interdependéncias econémicas entre 0s seus
membros, via movimentacdes de capital e de servicos financeiros através das
fronteiras. A prépria questéo institucional € importante, ja que a saida de uma pais do
Euro precisa ser feita de forma absoluta, e ndo de forma gradativa. E também existe
0 ponto onde nenhuma nacéo sabe ao certo que riscos podem existir no momento em

gue é feita a saida da Zona do Euro. Schimmelfennig (2014) aponta que:

No final das contas, entdo, o interesse comum da preservacédo do Euro e da
Zona do Euro foi primordial para as diferentes preferéncias de estados-
membros altamente solventes e altamente endividados. E os custos de
preservacdo e correcdo da Zona do Euro foram preferiveis aos riscos de
encolhimento ou até dissolugédo dela. (SCHIMMELFENNIG, 2014, p.329,
traduc&o nossa'%).
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A partir da incompletude do Tratado e Maastricht no que concerne a integragéo
econbmica da Zona do Euro, Bongardt e Torres (2013) colocam que os estados-
membros encontraram na Estratégia de Lisboa um veiculo para tracarem objetivos
comuns, além de utilizarem o Open Method of Coordination (OMC) para encontrarem

uma coordenac¢do no nivel da UE. Sobre o OMC, Bongardt e Torres comentam que:

Dada as diferengas em preferéncias a respeito do equilibrio entre o estado e
o mercado e as diferentes tradicdes e path-dependency de instituicdes
nacionais, os estados-membros adotaram o OMC ao invés do método da
Comunidade. Como consequéncia, 0s instrumentos permaneceram uma
competéncia nacional e a convergéncia de preferéncias era para ser
alcancada através de melhores praticas e de benchmarking, destinadas a
serem refor¢adas por pressao publica e de pares. (BONGARDT; TORRES,
2013, p.73, tradugéo nossal®4).

Bongardt e Torres (2013) encontram na introducdo do Open Method of
Coordination e no espaco de dez anos para a consecucdo da Estratégia de Lisboa
uma conduta, por parte dos atores da Zona do Euro, que busca se responsabilizar
pelas reformas, caracterizadas como uma lenta convergéncia de preferéncias em
torno de instituicdes a serem introduzidas. A préopria ideia de convergéncia surge como
um processo de aprendizado gradual (BONGARDT; TORRES, 2013). Mas esse
processo de aprendizagem gradual, que teve seguimento com a estratégia Europa
2020, foi interrompido com a crise da divida soberana. As novas intempéries
econdmicas conflagraram pressdes por parte do mercado e dos pares. Isso aumentou
a urgéncia das reformas e um debate maior acerca da necessidade de maior
convergéncia. Sobre o efeito causado pela crise econémica, Bongardt e Torres (2013)

ressaltam que:

Os antigos paises de coesdo — Grécia, Irlanda, Portugal e Espanha (mas
também a lItdlia) — comecaram a divergir (ou, no caso de ltalia e Portugal,
continuaram a divergir) com respeito aos paises centrais da Zona do Euro em
termos de crescimento real do PIB. Os seus baixos crescimentos tornaram-
se um fator importante em sua avaliagéo de risco pelos mercados financeiros,
colocando em risco a sustentabilidade da UEM. Havia sido esperado que a
UEM providenciasse mais estabilidade macroecondmica em paises de
coesdo, mas também que intensificasse a competicdo econdmica e que
afetasse mais os padrdes de especializacdo. Resultados econémicos iriam
depender muito de politicas domésticas, j& que a convergéncia parecia ser
responsiva as politicas [policies]. (BONGARDT; TORRES, 2013, p.74,
traduc&o nossa'®).
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Em Jdltima instancia, ¢ bom lembrar que na tradicdo de Veblen do
institucionalismo, as instituicbes surgem a partir dos habitos das pessoas. Logo, é
possivel pensar em uma mudanca de hébito pela Zona do Euro. A medida que a ideia
de integracéo, via Unido Europeia e Zona do Euro, se aprofunda, se faz cada vez mais
necessaria, os individuos, os estados-membros, se acostumam com ela. A ideia de
integracdo econdmica ndo se faz mais estranha, ndo se torna uma ameaca para a
soberania nacional. E, assim, as propostas de mudanca institucional na Zona do Euro
se tornam mais faceis, pois existe uma resisténcia menor contra elas.

Um lento processo de mudanca institucional acontece dentro da Zona do Euro.
Esse processo precisa da convergéncia das preferéncias de seus integrantes. Talvez
as diferencas mais marcantes sejam aquelas existentes entre os paises do Norte e 0s
do Sul da Europa. Mas barreiras importantes j& foram vencidas. Uma convergéncia
segue ocorrendo. A cada reforma adotada, a Zona do Euro se torna um tanto mais

sustentavel.
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6 CONCLUSAO

A iniciativa de formacao da Unido Europeia e da Zona do Euro durou décadas.
Comecgou com unides aduaneiras e chegou até a criagdo de uma unificacdo
monetaria. Toda essa trajetéria institucional foi abalada em 2008, com a crise
financeira, e com a crise da divida soberana de 2010. Entender o motivo por tras das
mazelas econdmicas enfrentadas pela Unido Econdomica Europeia foi um dos
objetivos deste trabalho. Mas, ainda mais importante, a partir do diagndstico dos
problemas do Euro, buscou-se apresentar solucbes para tais questbes e uma
interpretacdo do que condiciona a evolugéo institucional da Unido Econdmica e
Monetéria da Unido Europeia.

A ferramenta tedrica de andlise foi, em grande medida, a escola institucionalista
de pensamento econdémico. Dessa forma, no segundo capitulo, investigou-se as
principais vertentes dessa tradicdo de pensamento econdmico. Foi contemplado o
velho-institucionalismo de Thorstein Veblen, pioneiro no pensamento econémico
institucionalista. Dedicou-se atencdo para a Nova Economia Institucional e para a
teoria da Escolha Coletiva, que dialogam em grande medida com o0 pensamento
neoclassico. Entdo, espaco foi destinado para o neo-institucionalismo, que busca
resgatar muitas das ideias anteriormente empregadas no velho-institucionalismo. Ao
final, um modelo de mudanca institucional de Douglass North foi exposto, trabalho
este que cria pontos de contato entre as diferentes tradicbes do institucionalismo.
Depois de realizada tal empreitada, foi anunciado que seriam utilizados pressupostos
ligados a tradicdo neo-institucionalista para se analisar a dinamica institucional da
Zona do Euro. Isso porque partiu-se do pressuposto de que 0 comportamento
institucional da Unido Monetaria Europeia é influenciado em larga medida pelo
fendbmeno de path dependence e de que, para que mudancgas institucionais possam
ocorrer, faz-se necesséaria a alteracdo nas preferéncias enddgenas dos agentes
envolvidos. O elemento de path dependence recebeu representativo apoio teérico das
ideias de Paul Pierson, em material destinado principalmente para a analise da ciéncia
politica.

A partir da definicdo desse quadro teérico, no Capitulo 3 foi realizado um
resgate historico da formacdo da Unido Europeia e da Zona do Euro. Ganharam

destaque as principais iniciativas que resultaram na cada vez mais profunda
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colaboracéo politica e econdmica na Europa. Mais importante, detalhou-se as causas
para a ocorréncia da crise econémica que se abateu sobre a Europa a partir de 2008
e, principalmente, com a crise da divida soberana de 2010. Nesse processo, €
demonstrado como um desenho institucional falho da Unido Monetaria Europeia
colaborou para que os efeitos do colapso financeiro e da crise da divida fossem
sentidos em um grau muito elevado. Também aparece o0 padrdo de evolucao
institucional da Unido Europeia e da Zona do Euro: altamente gradual. As crises
econdmicas até aumentaram a velocidade de alteracdo nas instituicdes, mas nao
ocorreu nenhuma grande revolugéo em termos de mudanca institucional.

Com o diagndstico de que instituicdes inadequadas auxiliaram na exposi¢ao da
Zona do Euro as crises econdmicas de 2008 e 2010, buscou-se entender como as
autoridades europeias responderam a tais desafios institucionais. O Capitulo 4, entéo,
apresentou as principais medidas de reforma institucional realizadas dentro da Uni&o
Europeia e do bloco monetario europeu. Destacaram-se a continuacdo das mudancas
institucionais gradativas, onde a conduta mais usual foi a de reformar instituicées ja
existentes, ao invés de criar novos mecanismos de governanca institucional. Ao final
do Capitulo, foram apresentadas propostas de reformas institucionais para a Zona do
Euro, projetos estes que podem conferir uma sustentabilidade maior para o bloco
econbmico europeu em questdo. Objetivou-se evidenciar que as reformas
implementadas até agora na Unido Econdomica e Monetaria da Europa ndo séo
suficientes, e medidas que aprofundem a colaboracgéo fiscal e, em certa medida, a
integragdo politica, precisam cada vez mais receber consideracgao.

O ultimo capitulo foi dedicado para a analise da teoria institucional aplicada ao
caso da Zona do Euro. Foi demonstrado como o fenbmeno de path dependence ajuda
a explicar em boa medida o comportamento institucional da Unido Econdmica e
Monetaria, onde os avancos ocorrem sobretudo de maneira paulatina. As novas
instituicdes séo resultado direto das instituicdes ja existentes e das decisfes tomadas
no passado. Também foi explorado como as preferéncias endégenas, mutaveis, dos
estados-membros do Euro consistem em pecas-chave no processo de mudanca
institucional. E através da alteracdo de tais preferéncias que os diferentes paises
conseguem encontrar consenso nas mudancas a serem implementadas. Com a
convergéncia das preferéncias, baseada em um desejo pela sobrevivéncia do Euro,
ocorrem as reformas necessarias para que a Zona do Euro se torne mais sustentavel.

Dessa forma, constata-se que, conforme os anos passam, os estados-membros do
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Euro acabam por alterar suas preferéncias, em uma rota de convergéncia de
prioridades, onde os diferentes atores nacionais buscam assegurar a existéncia da
moeda unica.

Mas, mesmo que o0s conceitos de cunho institucionalista acima citados
oferegam bons fundamentos para explicar a dinamica institucional da Zona do Euro,
ainda existem muitos pontos em aberto que merecem a atencdo de pesquisadores.
Uma questao que pode ser investigada consiste no papel que uma crise econémica
possui no avango das mudancas institucionais de um pais, de uma economia. Caso
nao houvessem eclodido as graves crises econdmicas, provavelmente algumas das
reformas da Unido Europeia e do bloco econbmico europeu nao teriam sido
realizadas, ou demorariam um maior tempo para se concretizarem. A partir do
momento em que as dificuldades econdmicas comecam a arrefecer, seria valioso
entender melhor como a dindmica de mudanca institucional é influenciada pelo
panorama econdmico vigente.

Também um campo de anélise que merece uma maior exploracdo consiste em
como instituigdes informais afetam a economia dos estados-membros do Euro, a
relacdo que estes mantém entre si e, em dUltima instancia, o desenvolvimento
institucional da UEM. A presente monografia analisou basicamente instituicdes
formais, mas todas as escolas de pensamento econdmico institucionalistas trabalham
com a importancia de institui¢des informais. Logo, seria muito significante uma analise
aprofundada de como instituicdes informais podem influenciar um organismo
supranacional como o bloco monetario europeu.

Todas essas outras linhas de pesquisa possuem a capacidade de reforcar o
proposito do presente trabalho: explicitar como a configuracéo institucional de uma
economia é fundamental para determinar o seu desempenho e sua sustentabilidade
econdmica. E tal quadro institucional nunca se encontra parado. Estd sempre em
mudanca, por mais que esta seja apenas incremental. Isto ndo vale somente para a

Zona do Euro, mas para todas as economias do globo.
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