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The crisis if the euro area: a lesson for Europe

Resumo

Este artigo aborda a encruzilhada em que se encontra a Unido Euro-
peia desde o advento da crise financeira mundial iniciada em 2008. A Unido
Europeia ndo consegue chegar a um acordo acerca do melhor meio para en-
frentar a crise que assola seus membros. A adogao da moeda tnica criou
condi¢oes distintas em cada membro. Considera-se que a crise europeia é
econOmica e politica. Os paises membros da Zona do Euro ndo podem fazer
uso das politicas econdmicas tradicionais (fiscal, monetdria e cambial). Por
outro lado, também néo podem continuar financiando seus déficits por meio
de endividamento publico e tampouco conseguem aumentar sua arrecada-
¢do. Para dar sustentagdo ao argumento de que a crise ¢ politica e econémi-
ca, trabalha-se com os conceitos de Area Monetéria Otima e Federalismo
Fiscal. Argumenta-se que a melhor solugdo para a Zona do Euro é adotar
um modelo de Federalismo Fiscal que permita a transferéncia de recursos a
Estados-membros, principalmente diante de choques adversos como o que

se vé atualmente.

Palavras-chave: Unido Monetaria Europeia. Crise europeia. Federalismo fis-

cal. Area Monetaria Otima.

Abstract

This article discusses the financial crisis of European Union since the
advent of the global financial crisis in 2008. The European Union cannot re-
ach an agreement on the best way to address the crisis plaguing its mem-
bers. The adoption of the single currency created different conditions in each
member. It is considered that the European crisis is economic and political.
The member countries of the Eurozone cannot make use of traditional eco-
nomic policies (fiscal, monetary and exchange rate). On the other hand, they
can not continue to finance their deficits through public debt and neither can
increase government revenue. To give support to the argument that the cri-
sis is political and economic, this paper works with the concepts of Optimal
Monetary Area and Fiscal Federalism. It is argued that the best solution for
the Eurozone is to adopt a model of fiscal federalism that allows the transfer
of funds to member states, especially in the face of adverse shocks like what

you see today.

Keywords: European Monetary Union. European crisis. Fiscal Federalism.

Optimal Monetary Area.
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1 Introducao

A Unido Europeia estd em uma encruzilhada.
Deve enfrentar a crise que afeta seus Paises-membros, no
entanto nio consegue chegar a um acordo acerca da me-
lhor solugéo a ser adotada. A unido monetaria, ou seja, a
adogdo da moeda unica, o Euro, criou condi¢des distin-
tas em cada um desses paises. As desavencas colocam-se
como barreiras para a ado¢ao de uma politica unificada
e ameagam por fim a experiéncia da moeda tnica. Nesse
cendrio, pensar a situacdo da Zona do Euro faz-se extre-

mamente necessario.

O cendrio é de conflito entre os interesses nacio-
nais e os interesses regionais na Europa — que, certamente,
afetam-se mutuamente. O que vier a ocorrer na Zona do
Euro sera resultado da interagdo entre os Estados-mem-
bros que buscam encontrar a melhor saida, de acordo com
seus interesses, para a situacdo atual. E qualquer que sejam
as medidas adotadas em relagdo a crise, ambas as esferas
sofrerdao as consequéncias. Assim, ao considerar que a cri-
se econdmica atual é uma crise de relacionamento entre os
Estados europeus, compreende-se que ela diz respeito ao

campo de pensamento das Relagdes Internacionais.

A crise da Zona do Euro é também de carater glo-
bal. O fato de o mercado mundial ser amplamente interli-
gado significa que uma crise econémica e financeira, que
abale uma parte central da economia mundial, esta fada-
da a se alastrar pelas demais partes do mundo. Dessa for-
ma, malograda a experiéncia do Euro, poder-se-ia espe-
rar uma enorme recessio mundial. Esse fato demonstra,
mais uma vez, a importancia do aporte intelectual que as
Relagdes Internacionais oferecem para se pensar a crise.
Visto que a crise tem dimensdes globais, a relagdo entre

os paises é ainda mais primaria.

Considerando, portanto, que a crise da Zona do
Euro é um problema que concerne as Relagdes Interna-
cionais, este artigo fard uso do aporte teérico do campo da
Economia Politica Internacional. Como afirmam Balaam
e Veseth (2008), a Economia Politica Internacional (EPI)
constitui um esfor¢o no sentido de quebrar as barreiras
que separam e isolam as disciplinas Politica, Economia e
Sociologia e seus métodos de analise. Esse esfor¢o obje-
tiva empreender a melhor e mais completa compreensio

dos problemas e eventos globais.

Considerando a complexidade do cendrio globa-

lizado mundial, compreende-se que apenas por meio de

uma abordagem multidisciplinar - fornecida pelo aporte
tedrico da EPI - podem-se abordar satisfatoriamente as
conexdes politicas, econdmicas e sociais entre Estados e
os individuos que constituem a realidade mundial. Ter-
-se-4 como base de analise para o cendrio de crise da
Unido Monetaria Europeia, portanto, os conceitos desen-
volvidos pela EPI de Area Monetaria Otima e Federalis-

mo Fiscal.

A primeira parte deste artigo se dedica, assim, ao
aporte tedrico utilizado. Nela buscar-se-a explicitar a de-
finigdo dos conceitos de Area Monetaria Otima e Fede-
ralismo Fiscal de modo a demonstrar que a Unido Mo-
netdria Europeia, da forma que foi criada, ndo constituiu
nenhum dos dois. Tem-se a inten¢do de demonstrar os
problemas que disso surgem. Em especial, abordar-se-ao
os problemas que decorrem de uma unido monetaria que

nao ¢é completada por uma unido fiscal.

A crise financeira mundial que estourou em 2007-
2008 teve como resultado a deterioragdo do déficit publi-
co e causou um aumento geral no endividamento publi-
co. Isso se deu principalmente devido & diminui¢do da
atividade produtiva e financeira nos paises. Para enfren-
tar a crise mundial, paises de todo 0 mundo tomaram
medidas rapidas para aquecer suas economias e ganhar
competitividade. Além disso, os governos usaram recur-
sos publicos para impedir a faléncia de bancos. Assim, o
excesso de endividamento privado, cerne da crise, acabou
se transformando em excesso de endividamento publico.
Os paises também usaram a politica monetdria e, em con-

sequéncia, a cambial.

Os Paises-membros da Zona do Euro, por sua vez,
nao podem fazer uso das politicas econdmicas tradicio-
nais (fiscal, monetdria e cambial), jd que ndo tém controle
sobre a politica monetdria do Euro e se encontram limi-
tados quanto as possibilidades de politica fiscal. Isso afeta
principalmente os paises menos competitivos da unido
monetdria, que se encontram atolados em dividas publi-
cas. Esses paises nao podem continuar financiando seus
déficits por meio de endividamento publico e tampouco
conseguem aumentar sua arrecadagdo. Os olhos se vol-

tam, entdo, para a Europa.

Na segunda parte deste artigo, far-se-a4 um his-
térico da crise europeia, comegando com os efeitos que
tiveram na Zona do Euro a crise financeira mundial que

estourou em 2007-2008. Buscar-se-4 demonstrar que os
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problemas que se seguiram sio resultantes de uma unido
monetaria que nio ¢ seguida de uma uniéo fiscal e tri-
butdria, ou seja, que o federalismo europeu é bastante

deficiente.

Este artigo argumenta que, se qualquer um dos
Estados-membros rompesse com a unido monetdria, as
consequéncias resultantes do panico e do efeito dominé
seriam desastrosas e poderiam levar & desintegracdo da
Unido Europeia como um todo. Ao contrario, para enfren-
tar a crise, os Paises-membros devem fortalecer seus lagos

de unido por meio do fortalecimento do federalismo fiscal.

A Zona do Euro, como um todo, é superavitdria
em suas arrecadacoes. Nao obstante, o dinheiro se con-
centra nas areas mais ricas, isto é, nos paises do norte,
enquanto os paises de economia mais fraca se afundam
em dividas publicas. Diferente do que ocorre, por exem-
plo, entre os Estados federados nos Estados Unidos da
América, a distribui¢do de recursos entre os Estados na-
cionais que compdem a Zona do Euro é minima. Como
os Estados Unidos sdo uma uniéo fiscal, assim como uma
unido federal, a maior marte dos tributos é recolhida pelo
Governo Federal, que entdo distribui essa receita entre os
Estados da Federagao. Isso significa que o Governo Fede-
ral pode transferir recursos para um Estado federado que
se encontre em crise. Na Zona do Euro, isso praticamente

nao ocorre.

Por fim, em titulo de conclusio, afirma-se que
o atual dilema da Zona do Euro é politico. A Europa se
encontra em uma situagdo em que os Paises-membros
da zona de integra¢éo - que serviu, por muito tempo, de
exemplo para o resto do mundo - voltam-se para dentro
esbravejando discursos nacionalistas. Os contribuintes
dos paises de economia forte afirmam nido querer “ter
que bancar” os custos da irresponsabilidade dos paises de
economia mais fraca. Os cidaddos das economias peri-
féricas sofrem as consequéncias da crise e se ressentem
com as medidas de austeridades impostas pelos demais
paises membros da Zona do Euro. Muitos culpam a moe-
da unica pelas dificuldades de seus paises. Enquanto isso,
os lideres europeus resistem em tomar medidas efetivas,
amedrontados com prego politico de transferir recursos,
ja que o descontentamento seguramente se manifestaria

nas eleigdes seguintes.

Os lideres europeus parecem ndo perceber que

uma politica monetdria Unica nao cria, por si s6, uma

unido monetdaria estavel. Eles parecem também néo per-
ceber que a unido monetaria do Euro pode malograr-se.
Eles parecem ndo compreender que, para salva-la, é ne-
cessaria uma rapida e massiva transferéncia de recursos
e que a adogao de medidas de austeridade, sem a con-
trapartida de uma desvalorizacéo estratégica, esta fadada
ao fracasso. Em suma, os lideres europeus parecem nio
avaliar corretamente o tamanho da crise em que a Europa
se encontra. Nesse contexto, demoram em uma queda de

braco politica que apenas alarga o problema.

2 Area monetaria 6tima, federalismo fiscal e a
Uniao Europeia

A crise econdmica e financeira iniciada em 2008
nos Estados Unidos colocou em xeque a unido moneta-
ria construida na Europa ha pouco mais de uma década.
A medida que a crise foi se desenvolvendo, foram sendo
expostas as fragilidades da Zona do Euro. Essas fragilida-
des podem ser explicadas pela exposi¢cdo dos principais
pressupostos por tras da construgdo do projeto de moeda
unica na Europa e a forma como ele foi implementado.
Para ilustrar como a regido atualmente em crise poderia
encontrar solugdes na forma de um federalismo fiscal, é
necessario, primeiramente, apresentar um breve histori-
co do desenvolvimento de toda a estrutura monetaria da
Unido Europeia, além de explorar o porqué de essa es-
trutura ter sido escolhida e considerada viavel. Posterior-
mente, serd analisada a teoria da drea monetdaria 6tima
- utilizada como justificativa econémica para a adogéo de
uma moeda Unica na regido - e a do federalismo fiscal a

luz da crise da Zona do Euro.

A unificagdo monetaria na Unido Europeia foi
uma parte muito importante do projeto de integragao.
A génese do euro s6 foi possivel apés um longo periodo
de discussoes e esforgos que tornavam necessaria a eli-
minacéo de rivalidades em detrimento de um projeto de

integracgao.

O projeto da Unido Europeia teve inicio no pe-
riodo pds-Segunda Guerra Mundial. Nasceu como uma
integracdo regional baseada em preocupagdes economi-
cas sem estar desvinculada de questdes essencialmente
politicas. Em uma tentativa de reconstruir a regido por
meio da visio de inimigos comuns, nomeadamente a
Alemanha militarizada e, logo depois, o poder soviético,

o primeiro modelo de criagdo da comunidade europeia

Universitas Relag¢des Internacionais, Brasilia, v. 10, n. 2, p. 51-68, jul./dez. 2012

vl
(8]



Universitas Relagdes Internacionais, Brasilia, v. 10, n. 2, p. 51-68, jul./dez. 2012

o
N

Vivian Marcelino Santos Lima, Bdrbara Nastassja Souza Estrela, Renata Pinho Studart Gomes, Mdrcio de Oliveira Junior

teve sua génese influenciada pelas ideias de Jean Mon-
net. Encarregado do plano de modernizagao francés, ele
afirmava a necessidade de criagdo de uma solidariedade
de fato, tendo como ponto de partida o plano econémico
(GORJAO-HENRIQUES, 2008). Dessa maneira, surgiu a
Comunidade Europeia do Carvao e do A¢o (CECA), ins-
tituida em 1951 pelo Tratado de Paris. A principio, esse
modelo tinha a finalidade, segundo afirma Miguel Gor-
jao-Henriques (2008), de fazer crescer o sentimento de
solidariedade entre as nag¢des europeias, principalmente
para solucionar as disputas entre Alemanha e Franga,

construindo-se, assim, uma identidade europeia.

O modelo apresentado baseava-se em vérias ca-
racteristicas de indole essencialmente supranacional,
entre elas, a criagio de uma Alta Autoridade suprana-
cional comandada fundamentalmente pela Franca e pela
Alemanha Ocidental e a previsio de um mecanismo de
financiamento préprio da Comunidade. No entanto, por
uma série de questdes de carater politico, como as guerras
da Coreia e a crescente influéncia do partido de Charles
De Gaulle (RPF), em 1954, a Assembleia Nacional Fran-

cesa rejeitou o projeto mencionado.

Em 1957, entretanto, a insistente vontade de dar
andamento aos projetos de integracio europeia impulsio-
nou a assinatura dos tratados de Roma que instituiam a
Comunidade Econdémica Europeia (CEE) e a Comunida-
de Europeia de Energia Atomica (CEEA). Observa-se, a
partir dai, um modelo de integracdo econdmica que bus-
cava garantir maior coesdo social e econémica da regido,
pressupondo a adogéo de: 1) liberdade de circulagdo dos
fatores de producio; e 2) politicas comuns, como as da
concorréncia, comercial e agricola. Com o propdsito de
assegurar a diminuicao das disparidades econémicas e so-
ciais entre os paises da Europa, foram criados alguns fun-
dos estruturais que também serviam como mecanismos
de transferéncia fiscal (GORJAO-HENRIQUES, 2008).

A década de 1960 caracterizou-se pela preocupa-
¢do com a ocorréncia de ajustes cambiais que afetavam a
Politica Agraria Comum e o proprio funcionamento da,
entdo, Unido Aduaneira. Entre as décadas de 1970 e 1980,
a regido da Europa, em comparagdo com as demais areas
industrializadas, apresentou baixo crescimento econdmi-
co e reduzida geragdo de empregos. Apesar do processo
mutuo de liberalizagio iniciado em 1957 na regido, os da-
dos, influenciados pelo padrao de legislagdo social e rigi-

dez de mercado, passaram a ser combatidos pelos lideres

da Unido Europeia por meio da eliminagao das restri¢des
ao comércio ainda existentes. A aceitagdo do programa
mencionado tornou possivel a criagio de “uma agenda ca-
paz de substituir as moedas nacionais individuais na Eu-
ropa por uma unica moeda da UE” (KRUGMAN, 1999, p.

619), podendo ser considerada, entdo, a génese do Euro.

A reunido de lideres da Comunidade Europeia,
em 1969, marcou o inicio do processo de unificagdo mo-
netaria da regiao. Naquela ocasido, teve-se a nomeagéo de
Pierre Werner, primeiro ministro de Luxemburgo, para
chefiar o comité que deveria centralizar as decisdes refe-
rentes a politica monetdria da Unido Europeia (PFETS-
CH, 2001). Werner elaborou um programa para aproxi-
mar as taxas de cambio da regido, integrar seus bancos
centrais nacionais e criar um sistema federativo de ban-

COS europeus.

Para Paul Krugman e Maurice Obstfeld (1999, p.
625), trés foram os motivos para a coordenagdo mais es-
treita das politicas monetarias e estabiliza¢ao da taxa de

cambio nesse periodo:

1) a necessidade de aumentar a influéncia eu-
ropeia no sistema monetario internacional apds
as crises monetarias de 1969 e as desconfiangas
geradas sobre se os Estados Unidos colocariam
sua responsabilidade sobre o sistema monetario
internacional acima de seus interesses de cara-
ter puramente nacionais;

2) eliminar as barreiras oficiais aos movimen-
tos de produtos e fatores de produgéo na regido
para transformar a Unido Europeia em um mer-
cado efetivamente unificado;

3) ajustar as mudangas na taxa de cambio, evi-
tando uma ruptura com a Politica Agraria Co-
mum (PAC), que garantia aos fazendeiros eu-
ropeus um preco minimo para seus produtos,
estabelecendo seus precos em termos de uma
cesta de moedas denominada Unidade Mone-
taria Europeia (ECU).

Em 1978, apds extrema instabilidade econdmica
internacional, marcada pela faléncia do sistema de Bret-
ton Woods, no inicio da década, pelo choque do petrdleo,
em 1973-1974, pela inflagdo, e por divergéncias em re-
lagdo a politica monetdria dentre os Estados-membros,
criou-se o Sistema Monetédrio Europeu. Tal sistema deli-
mitava critérios técnicos para que fosse possivel regular as
taxas de cAmbio no caso de desvios em relagio a paridade
média das moedas dos Estados participantes da Comuni-
dade, tendo como moeda de referéncia o marco alemao.

Essa escolha baseava-se na credibilidade do Bundesbank
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(o banco central aleméo), que herdou o temor nascido
da hiperinflagdo ocorrida na década de 1920 e, por isso,
afirmava como seu objetivo principal a defesa do valor
real do marco, a moeda alema de entao. Dessa maneira, a
Comunidade poderia decidir em conjunto sob os ajustes
em suas paridades. As andlises em geral consideram que
o SME permitiu menor volatilidade de taxas de cAmbio
reais e nominais, alteragdes nos niveis dessas taxas (via
realinhamento) e inflagdo mais baixa nos paises partici-
pantes (BAUMANN; CANUTO; GONCALVES, 2004).

Esse processo foi gradualmente retirando dos Es-
tados o poder de controlar sua politica monetdria, redu-
zindo sua capacidade para controlar niveis de inflagio e
emprego, e aumentando as possibilidades de ataques es-
peculativos. Apesar disso, os paises da Comunidade afir-
mavam a importancia de dar continuidade ao processo
que geraria um mercado tnico na Europa, acima de ques-

toes meramente nacionais.

O processo de integracio monetdria foi reforca-
do pela assinatura do Single European Act em 1986, que
estabelecia o compromisso entre os membros da Comu-
nidade Europeia de finalizar, até 1992, um mercado inte-
grado de bens e fatores de produgdo. Em 1988, criou-se
um comité - presidido pelo francés Jacques Delors - para
a elaboragdo de estagios concretos rumo a Unido Mone-
taria Europeia (UME), ou seja, a substitui¢do das moedas
nacionais por uma moeda comum da Unido Europeia,
gerenciada por um banco central operado por todos os
Paises-membros. Esse documento garantiu uma maior
liberalizagdo econdmica da Unido Europeia, mas nao fez
o mesmo em relacdo a mobilidade do trabalho na regido.
A efetividade desse projeto foi possivel com a celebragao
do Tratado de Maastricht em 1991 que, além das disposi-
¢Oes sobre a politica monetaria da regido, estabelecia uma
politica social harmonizada e a centralizagdo das decisdes

de politica internacional e de defesa.

O Tratado de Maastricht dividiu a Unido Econo-
mica e Monetdria em trés fases: 1) o fortalecimento da
cooperag¢do entre os bancos centrais e a extin¢do das
restricoes ao movimento de capitais; 2) o preparo para a
criagdo do Banco Central Europeu por meio da atuagdo
inicial do Instituto Monetério Europeu (IME) na coorde-
nac¢do das politicas monetarias entre os bancos centrais;
3) a fixagdo efetiva das taxas de cAmbio e a emissdo do
euro através do Banco Central Europeu (BCE). O BCE

foi criado com um grau de independéncia ainda maior do

que o Bundesbank no intuito de que a instituigdo tivesse
grande liberdade para controlar a inflagdo - tendo como
principal objetivo a manutencdo da estabilidade de pre-
¢os — e a Alemanha aceitasse a Unido Economica e Mo-
netaria. Para que um pais pudesse ingressar na terceira
fase, era necessario cumprir alguns critérios, tais como: o
déficit orgamentdrio do Estado ndo poderia ultrapassar a
taxa de 3% do PIB e a divida publica ndo poderia passar
60% do PIB, além das exigéncias em relacdo as taxas de

inflacio e de juros.

3 Area monetaria 6tima

A concepgao da Unido Monetaria Europeia busca
identificar as condi¢cOes necessarias para que uma regido
possa participar de uma unido monetaria, fixando mu-
tuamente suas taxas de cAmbio para, no futuro, adotar
uma s6 moeda. Para Krugman e Obstfeld (1999, p. 637),
as dreas monetarias otimas sdo definidas como “grupos
de regides com economias fortemente relacionadas pelo
comércio de produtos e servicos e pela mobilidade dos

fatores”

Essa teoria surgiu nos anos de 1960, quando Mun-
dell (apud BAUMAN; CANUTO; GONCALVES, 2004)
identificou a relagdo direta e essencial entre a mobilidade
dos fatores de produgio entre os paises participantes da
unido monetaria e os beneficios garantidos pela unido. O
argumento do autor concentra-se na afirmac¢do de que,
em caso de haver uma queda de demanda capaz de pro-
vocar déficit nas contas externas de um pais inserido na
unido monetdria, a alta mobilidade de capital assegura o
financiamento desse déficit sem a necessidade de desva-

lorizar a moeda nacional.

Mckinnon (1996, apud BAUMAN; CANUTO;
GONCALVES, 2004) afirma que os beneficios de uma
unido monetaria referem-se ao peso dos setores pro-
dutores de itens “comercializaveis” em relagio aos que
produzem bens “ndo comercializiveis” Garante, assim,
que quanto mais aberta for uma economia em rela¢ao
ao comércio internacional, maiores serdo os ganhos de
participagdo em uma unido monetdria. Isto porque sdo
mais vulneraveis aos efeitos de inflagdo e desemprego in-
fluenciados pelos ajustes cambiais. Outros autores, como
Kenen (2004), adotam critérios distintos para analisar os
possiveis ganhos. No entanto, é possivel afirmar que os

beneficios trazidos por uma unido monetaria estio muito
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relacionados a existéncia de coesdo dos agentes econdmi-
cos sobre processos desse tipo e que, em geral, as relagdes
a serem consideradas entre os paises sdo: “1) o grau de in-
tegragdo comercial; 2) a simetria dos ciclos econémicos;
3) o grau de mobilidade do trabalho; e 4) a convergén-
cia da inflagdo e de outras varidveis macroecondémicas”
(GIAMBIAGI; RIGOLON, 1999, p. 34).

A teoria das dreas monetarias 6timas ndo reconhe-
ce, a priori, segundo esclarece Paulo Coimbra (2001), a
necessidade de convergéncia nas taxas de inflagdo, juros,
déficit e divida. No entanto, afirma, como condigdes de su-
cesso na cria¢ao de uma zona de integragido monetaria sem
ajustamentos, uma maior flexibilidade nos saldrios reais,
mobilidade da méo de obra e a integragio fiscal e financei-
ra em regides com divergéncias relevantes sobre a produ-

tividade e niveis de emprego. O autor, entdo, exemplifica:

[...] quando um choque assimétrico negativo
da procura atingir um ou mais Membros da
zona integrada, estes exercerdo pressio sobre
o Banco Central para que este conduza uma
politica monetdria expansionista de ajustamen-
to. Esta pressdo sera tdo mais intensa quanto
menor for a flexibilidade dos saldrios, precos
e mobilidade do trabalho nos paises, ou regi-
des, afetados pelo choque negativo da procura
(COIMBRA, 2001, p. 7).

As caracteristicas da Zona do Euro ou da Unido
Europeia ndo permitem afirmar que a regido seja efetiva-
mente uma drea monetdria 6tima. Primeiramente, € pre-
ciso apontar a falta de mobilidade do fator de produgéo
“trabalho” na regido. As principais barreiras referentes
a mobilidade da méo de obra na Zona do Euro néo sdo
meramente as de controle de fronteiras, mas as diferen-
¢as culturais que desestimulam a movimentagao dos tra-
balhadores entre paises europeus. Além disso, a prépria
regulamentagdo dos governos, colocando exigéncias para
que estrangeiros possam trabalhar em seus territdrios,
também limita a mobilidade do trabalho (KRUGMAN;
OBSTFELD, 1999). Em segundo lugar, os precos e sala-

rios reais na regido sio ainda muito rigidos.

Por fim, é preciso observar a relacio entre a cons-
trugdo de uma drea monetdria 6tima e uma harmoniza-
¢do fiscal dos Estados envolvidos. A Unido Europeia ndo
se enquadra por completo como uma area monetaria
6tima, mas, uma vez que passou a caracterizar-se como
uma Unido Econdmica e Monetaria, coloca as politicas
de caridter fiscal como um instrumento central da politica

econdmica dos Estados. Com a génese da moeda tinica

na regido em questdo, os Paises-membros abdicaram do
controle cambial e monetario como instrumentos capa-
zes de reparar problemas conjunturais, principalmente
no que toca a inflagdo e ao desemprego. Sendo assim, a
politica fiscal passa a ser o mais relevante dos instrumen-
tos de politica econémica, como bem explica Pinheiro
(1998, p. 63-64):
[...] a fiscalidade destaca-se como um ins-
trumento privilegiado de politica econdmica
(particularmente de politica conjuntural) no
sector do crescimento, combate ao desemprego,
inflagdo, equilibrio da balanga de pagamentos
e estabilidade econdmica. O crescimento ¢ in-
crementado através de incentivos a poupanga e
ao investimento; o desemprego é reduzido atra-
vés da estimulagdo da procura e redu¢do dos
custos do trabalho; a inflagdo é controlada pela
diminui¢do das despesas de consumo e défices
or¢amentais; a balan¢a de pagamentos pode ser
favoravel em resultado de incentivos a exporta-
¢do, desencorajamento das importagdes e con-

fian¢a na concorréncia resultante da estabilida-
de ao nivel da inflagio.

Nessa linha, a insisténcia na prote¢do da sobera-
nia orcamentdria e fiscal pelos Estados-membros pode
ser compreendida. As politicas orcamentdrias podem
afetar a estabilidade monetaria dos Estados-membros
quando néo existe uma convergéncia do comportamento
dos agentes econdémicos ai inseridos e dos governos em
relacdo aos regimes fiscais nacionais. A disciplina fiscal
¢, assim, extremamente importante para a preservacao
da estabilidade da unido monetaria, que pode ser com-
prometida quando alguns dos paises apresentam déficits
publicos excessivos (ALVES, 2008). Em conclusdo, uma
integracao fiscal razodvel diminui os custos de uma unido

monetaria.

Tendo apresentado resumidamente a teoria das
dreas monetdrias Otimas e a necessidade de que uma
unido econdmica e monetaria seja seguida por uma har-
monizagao fiscal, é necessério, por fim, esclarecer o que se

entende por federalismo fiscal.

4 Federalismo fiscal

O federalismo fiscal pode ser compreendido como
o exercicio das fungdes fiscais por meio de uma organi-
zagdo politica que combina competéncias centralizadas e
descentralizadas em um modelo em que as responsabili-
dades fiscais se encontram divididas entre os diferentes

niveis de governos e suas unidades federativas, ou seja,
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existem diversos centros decisdrios. Dessa maneira, a de-
cisdo por adotar o federalismo implica a divisdo de com-
peténcias fiscais entre distintos niveis de governo no que
toca as funcdes alocativas, distributivas e estabilizadoras,
a fim de garantir a melhor maneira de dividir as responsa-
bilidades fiscais entre os diversos niveis do governo. Com
isso, cada centro decisério tem autonomia, dependendo
de suas competéncias e capacidade de se financiar, para
construir instituicdes que possam regular a contribui¢do
e a gestdo dos tributos. Tradicionalmente, trés aspectos

sdo0 essenciais na teoria do federalismo fiscal:

1) o compartilhamento de fung¢des entre os dife-
rentes niveis do governo;

2) a identificagdo dos ganhos de bem-estar re-
sultantes de uma descentralizagdo fiscal;

3) o uso de instrumentos de politica fiscal (AL-
VES, 2008, p. 6-24).

No caso especifico da crise europeia, é importante
sublinhar o postulado encontrado na literatura sobre fe-
deralismo fiscal de que é necessério haver um orgamento
central significativo o suficiente para, mediante os meca-
nismos de transferéncia, garantir a estabilizacdo entre os
Estados positivamente afetados por choques assimétricos
e aqueles negativamente afetados. Esse postulado afirma
que a fungdo de estabilizagdo macroeconémica deve per-

manecer com o governo central (ALVES, 2008).

O instrumento que regula as solugdes de politi-
ca fiscal para a estabilizagdo macroecondémica na Unido
Europeia é o Tratado da Unido Europeia (TUE) de 1992.
Esse tratado refor¢ou a ideia de que a cobranca de im-
postos diretos deve ser reservada aos Estados-membros,
mantendo-se a exigéncia de unanimidade para a aprova-
¢do de medidas de natureza fiscal - com isso, qualquer
Estado tem poder de veto. Em relagdo a cobranca de im-
postos diretos, trés principios tém de ser observados para
que seja possivel compreender que se prega na Unido
Europeia uma harmonizag¢do fiscal minima: o principio
da subsidiariedade, que justifica a interven¢do da Comu-
nidade em matéria de fiscalidade, desde que os objetivos
da agdo sejam “mais bem prosseguidos a escala comuni-
taria do que pelos Estados-membros” (COMMISSION
DES COMMUNAUTES EUROPEENES, 1998, p. 46), o
principio das competéncias de atribuicdo e o principio da
proporcionalidade, afirmando a atuagdo da Comunidade
apenas nos casos indispensaveis a realizacdo dos objeti-

vOs comunitarios.

Em 2003, o Pacto de Estabilidade e Crescimento
da Uniao Europeia (PEC)® foi suspenso e, dois anos de-
pois, reformado. Sendo assim, medidas como a extensédo
do prazo de correcio de déficits excessivos e o posiciona-
mento da vigilancia sobre a evolugdo do déficit estrutural
e o peso da divida publica sobre o PIB, elementos centrais
da sustentabilidade fiscal a curto e médio prazo, foram
adotadas (ALVES, 2008).

Tendo esses arranjos de regulamentagio das poli-
ticas fiscais na Unido Europeia em vista, torna-se possivel
analisar o quao longe a regido esta de um federalismo fis-
cal efetivo. Rui Henrique Alves e Oscar Afonso discutem
a questdo em “Fiscal Federalism in the European Union:
How far are we?” (ALVES, 2008, p. 6-24), destacando trés

areas em que essa situa¢do é mais visivel.

Em primeiro lugar, afirmam que ¢ importante ob-
servar que o orcamento da Unido Europeia é ainda muito
pequeno em comparagdo com o encontrado em governos
centrais de federagdes como os Estados Unidos, que se
utilizam de uma moeda comum. Com isso, 0 orgamento
central da UE nédo pode assumir o papel de estabilizador
macroecondmico, como se espera que aconte¢a em uma
federagdo. Em segundo lugar, os autores assumem que a
execucdo da politica fiscal da Unido Europeia estd muito
baseada no desenvolvimento de regras restritivas e com-
pulsdrias, que ndo sdo suficientemente transparentes ou
aplicaveis de forma a criar uma disciplina fiscal - ou aqui-
lo que irdo chamar de “hard budget constraints”. Por ulti-
mo, explicam que, no contexto de um verdadeiro federa-
lismo fiscal, a coeréncia entre as politicas fiscais nacionais
e entre estas e a politica monetaria comum seria garan-
tida pela existéncia de instituicdes capazes de garantir a
defini¢do de objetivos essenciais comuns, algo que nio

acontece ainda na Unido Europeia.

> O PEC foi criado em 1997 para evitar possiveis efeitos no-
civos sobre o crescimento e a estabilidade macroeconémica
dos paises da Comunidade em decorréncia de politicas fiscais
irresponsaveis, principalmente dentre aqueles que haviam
adotado o Euro como moeda.
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5 A crise da divida publica na zona do euro

A crise na Zona do Euro remonta a crise finan-
ceira mundial iniciada por volta de 2007-2008.° Decor-
rente de movimento especulativo nos Estados Unidos da
América, essa crise mundial se espalhou para as demais
partes do mundo. Na Europa, ela se somou aos problemas
estruturais do modelo de unido monetaria adotado, o que
determinou o atual cendrio de crise e de possivel colapso

do euro.

A crise financeira mundial iniciou-se com a ex-
cessiva especula¢do sobre ativos de alto risco financia-
dos via empréstimos bancarios, os chamados “créditos
subprime”” (BORCA JUNIOR; TORRES FILHO, 2008).
Ela se consolidou a partir de 2008, quando se deu a falén-
cia do quarto maior banco norte-americano de investi-
mento, o0 Lehman Brothers (BORCA JUNIOR; TORRES
FILHO, 2008). Nos Estados Unidos, esse tipo de crédito
passou a ser amplamente concedido a familias incapazes
de comprovar renda e com histérico de inadimpléncia
para financiamento imobilidrio como parte de um movi-
mento de direcionamento de investimentos para o setor
imobiliario.

Cabe lembrar que, desde cerca de 2000, os investi-
dores gozavam de capital disponivel e vinham buscando
melhores taxas de retorno. Concomitantemente, entre
2002-2005 as taxas de juros nos Estados Unidos estavam
bastante baixas. O resultado foi um excesso de oferta de
crédito para investimentos que nao os tradicionais Ti-
tulos do Tesouro. Esse cendrio levou a um aumento de
recursos para empréstimos que envolviam risco mais
alto, como, por exemplo, os empréstimos “subprimes”
(VIEIRA, 2011, p. 223). O sistema dos empréstimos sub-
prime funcionou, simplificadamente, da seguinte forma:
primeiramente, um banco ou uma seguradora fornecia
um crédito imobilidrio, uma hipoteca. Esse banco, en-
tdo, vendia esse empréstimo a bancos de investimentos

ou a ageéncias semigovernamentais como a Fannie Mae e

Os economistas divergem acerca de quando seria o inicio da
crise. H& quem afirme que ela se inicia ja em 2001. No entan-
to, é consenso o fato de que a crise comegou a mostrar seus
efeitos devastadores a partir de 2007 e entrando em 2008.

Os subprimes sdo créditos bancarios de alto risco.

a Freddie Mac.® Essas agéncias faziam um pacote de em-
préstimos com taxas de juros similares. Em seguida, elas
transformavam esse pacote em derivativos negociaveis no

mercado financeiro.

Como esses empréstimos eram de alto risco, os
juros cobrados eram relativamente altos, o que os torna-
va mais atrativos para investidores em busca de retornos
melhores. Isso, somado ao fato de que o governo dos Es-
tados Unidos garantia as opera¢des da Fannie Mae e da
Freddie Mac, levou bancos de vérios paises do mundo a

investir nos chamados créditos subprime.

Esses titulos passaram a ser negociados entre insti-
tui¢des financeiras, companhias de seguros, fundos sobe-
ranos e fundos de pensdo do mundo todo. Curiosamente,
indiferentemente do carater desses empréstimos, os titu-
los deles derivados receberam das agéncias mundiais a
mais alta classificacdo. A forte onda de valorizagdo dos
ativos imobilidrios rapidamente se transformou em bolha
especulativa (BORCA JUNIOR; TORRES FILHO, 2008).

Em 2005, o Federal Reserve comecou a aumentar a
taxa juros como forma de enfrentar a inflagao. Como as
taxas de juros dos empréstimos subprime nio eram fixas,
elas também aumentaram. Muitas das familias endivida-
das comegaram a ficar inadimplentes. Os derivativos que
vinham sendo negociados mundialmente funcionavam
como uma cadeia; um pacote era feito com varias hipote-
cas, as familias pagavam as hipotecas, desse dinheiro saia
o rendimento daqueles que haviam comprado os deriva-
tivos. Quando ficou claro que muitos dos empréstimos
tomados nio seriam pagos e que as casas dadas como
garantia estavam perdendo valor, esses derivativos deixa-
ram de ser bons investimentos e se tornaram ativos com

altissimo risco de inadimpléncia.

Bancos do mundo todo haviam tomado emprésti-
mos enormes para comprar as hipotecas. Igualmente, in-
vestidores de todo o mundo haviam feito enormes inves-
timentos nos derivativos. Com a crise geral de confianca,
ninguém queria mais comprar os derivativos; os bancos

nao conseguiam mais vendé-los e ficaram sem dinheiro

8 A Federal National Mortgage Association (Fannie Mae) e a
Federal Home Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac)
sdo empresas de capital aberto - garantidas pelo governo
dos Estados Unidos (government sponsored enterprise ou
GSE) - autorizadas a conceder e garantir empréstimos no
mercado secunddrio de hipotecas.
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disponivel, houve uma crise de liquidez. A partir dai, a
crise geral se alastrou. Quando, entdo, o mercado de em-
préstimos interbancario - que ¢ o nucleo do sistema finan-
ceiro mundial - se paralisou, os bancos centrais dos paises
desenvolvidos rapidamente se viram obrigados a injetar
quantidades enormes de recursos no sistema financeiro e

a socorrer um numero crescente de instituicoes.

Com menos liquidez - dinheiro disponivel -, me-
nos se compra, menos as empresas lucram e menos pes-
soas sdo contratadas. Houve um enorme desaquecimento
das maiores economias do mundo, comegando com os
Estados Unidos. Aumentaram as dificuldades das em-
presas e cresceu o desemprego. A despeito de os Bancos
Centrais das economias desenvolvidas terem realizado
inimeras interven¢des nos mercados desde o inicio da
turbuléncia financeira, a faléncia de grandes institui¢des
financeiras por todo o mundo agravou profundamente
o andamento da crise (BORCA JUNIOR; TORRES FI-
LHO, 2008). Os efeitos da crise financeira continuaram
a se propagar desde os Estados Unidos para a Europa e
para o restante do mundo. Segundo o Fundo Monetario
Internacional (FMI), ja em 2008, as perdas mundiais de-
correntes da crise do subprime contabilizavam 1,4 trilhdo
de dolares e o valor total dos créditos subprime ainda em

risco chegava a 12,3 trilhdes.

Os bancos europeus também tiveram perdas, seja
porque fizeram empréstimos para a compra de imdveis
em seus proprios paises,’ seja porque adquiriram os titu-
los emitidos por institui¢des financeiras dos EUA. Nesse
contexto, os paises da Unido Europeia gastaram centenas
de bilhoes de euros para tentar salvar seus bancos. A cri-
se, no entanto, persistiu. Empresas em crise comegaram a
despedir nimeros crescentes de funcionarios, elevando o

desemprego.

Paralelamente, os governos dos paises da Zona do
Euro, que conseguiam se financiar a baixas taxas de juros,
passaram a ter que pagar taxas mais altas para rolar suas
dividas publicas, ja que os credores passaram a colocar em
davida a capacidade deles de honrar seus compromissos.
Em fungio disso cortes de despesas publicas e aumentos
de impostos precisaram ser feitos, ou seja, foram imple-

mentadas medidas de austeridade que contribuiram para

° Esses empréstimos ficaram sujeitos a inadimpléncia porque,
como ja mencionado, o desemprego aumentou devido a crise
financeira que se iniciou nos EUA e se tornou global.

o aprofundamento da crise econémica na Zona do Euro

e, consequentemente, na Unido Europeia.

Como afirmado anteriormente, a continuidade,
e até agravamento da crise mundial na Europa se deu
porque a crise financeira se somou a outras questdes li-
gadas aos fatores estruturais da propria Zona do Euro
que vinham se desenvolvendo desde a criagdo da unido
monetaria em 1999. De acordo com Krugman (2012), a
crise financeira mundial de 2008-2009 potencializou e
detonou uma série de problemas estruturais existentes
nas economias dos paises europeus, pois, de repente, a
Europa se viu diante do enorme choque assimétrico que

nao esperava que um dia viesse a acontecer.

Para tentar restaurar confianga em seus mercados,
os Estados europeus tiveram que injetar enormes quan-
tias para garantir a liquidez, além de se verem obrigados a
garantir ativos privados. A partir de 2009, as dificuldades
enfrentadas pelas economias dos paises periféricos alta-
mente endividados chamou a atengdo dos investidores,
que nio quiseram mais emprestar a juros baixos. Como
o financiamento externo era a principal fonte de recursos
que os paises periféricos tinham para enfrentar a crise, a
situagdo se agravou enormemente. A atengdo se voltou,
entdo, para a situagiao europeia. Sobre esse processo, Jean-
Claude Trichet, ex-presidente do Banco Central Europeu
(BCE) - em entrevista recente ao Financial Time - co-

mentou:

In my own understanding of the situation, we
are in the third episode of the crisis. We first had
the financial turbulence from mid-2007 up to
the collapse of Lehman Brothers [in September
2008]. Then we had the second episode, which
started with Lehman Brothers. We - the central
banks of the advanced economies — had to em-
bark on very bold, non-standard measures and
the governments had to step in massively. By
the way, these states were not challenged at that
time, as regards their own creditworthiness. A
dramatic great depression was avoided.

The epicentre of the third episode, the sovereign
debt crisis, is now in continental Europe, in the
euro area, while the epicentre of the two first
stages was in the US. When I was discussing
this, at the end of 2009, with Ben Bernanke, he
summed up very well the situation, telling me,
‘Now, Jean-Claude, it’s your turn!” So, here we
are. (WOLF, 2012, p. 25)

A crise da Zona do Euro vem sendo abordada
como uma crise da divida publica dos paises. De fato, esse

¢é um aspecto primario da complicada situagdo dos paises
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da periferia europeia, mas nio ¢é o tinico. A enorme aten-
¢do da midia internacional ao possivel “calote” dos paises
endividados faz parecer que a crise da Zona do Euro é
resultado, unico e exclusivo, da irresponsabilidade dos
governos desses paises, deixando de lado a questdo dos
problemas estruturais da unido monetdria sem uniéo fis-
cal. Pensar que esse ¢ o caso ¢ um equivoco. Como afirma
Paul Krugman, em seu recente livro “Um basta a depres-
sdo econdmica!”, essa crenga constitui o Grande Delirio

europeu. O autor afirma:

Eis entdo, o Grande Delirio da Europa: é a cren-
¢a em que a crise europeia foi provocada basica-
mente pela irresponsabilidade fiscal. Os paises
incorreram em déficits orcamentarios excessi-
vos, diz a histdria, mergulhando profundamen-
te em dividas — e o importante agora é impor
regras impeditivas de que se repita 0 mesmo
erro (WOLF, 2012, p.27).

A atual crise da Zona do Euro é resultado da com-
bina¢do de uma série de complexos fatores; (i) a globali-
zagdo financeira. Isso quer dizer que os mercados finan-
ceiros de todo o mundo - incluindo bancos, fundos de
pensdo, fundos soberanos, seguradoras, investidores, etc.
- estdo amplamente interligados, de modo que um abalo
em uma parte do mundo tem consequéncias diretas Eque
encorajou a pratica de concessdo e tomada de emprésti-
mos de alto risco; (iii) a crise financeira iniciada nos Es-
tados Unidos da América e que estourou mundialmente
a partir de 2007-2008 e que levou a uma crise mundial
de liquidez e a desaceleragdo da economia “real” (ou seja,
da produgdo de bens e servigos, com a consequente gera-
¢do de empregos); (iv) a existéncia de bolhas imobilidrias
na prépria Europa que estouraram com a crise mundial;
(v) a existéncia de enormes disparidades comerciais e
de competitividade entre os paises da Europa que leva a
enormes déficits comerciais; (vi) tém-se, ainda, os pro-
blemas relacionados as politicas fiscais e a receita e gastos
dos governos; (vii) por fim, tem-se a questdo da politica
adotada pelas na¢des em crise que consistem em socor-
rer em grande nimero bancos e investidores, assumindo

mais dividas ou socializando as perdas.

Todos esses fatores se combinaram para criar o
atual cendrio de crise em que se encontra a Europa. Nao
se pretende, aqui, esgotar a questdo dos fatores que cau-
saram a atual crise da Zona do Euro. Busca-se, aqui, cha-
mar a aten¢do para os problemas estruturais presentes
na Unido Monetdria Europeia. Para isso, é preciso ter em

mente a complexidade dos fatores que se combinaram.

Caso contrario, corre-se o risco de reproduzir uma visdo

simplista e, muitas vezes, enviesada.

Utilizando-se de diversas fontes e artigos produzi-
dos durante o desenrolar da crise, pode-se compreender
que o mesmo fluxo de capital disponivel para investimen-
to que possibilitou a crise dos créditos subprime nos Es-
tados Unidos possibilitou o aumento do endividamento
nos paises periféricos da Zona do Euro. Isso esta ligado ao
primeiro ponto anteriormente citado, isto ¢, a globalizagao
financeira, em que os mercados financeiros sdo interliga-
dos de tal forma a criar um tinico mercado mundial de di-
nheiro e crédito (PAULA; FERRARI FILHO, 2011). A par-
tir do ano 2000, tem-se uma expansio mundial do capital
disponivel para investimento. Isso se deu por uma série de
fatores, entre os quais estd o aumento do nivel de poupan-
¢a mundial gerado, em parte, pela entrada da poupanga
dos paises de rapido desenvolvimento no mercado mun-
dial de capitais e pelo aumento dos titulos de renda fixa
que, de acordo com o documentério produzido pela NPR
News,' The Giant Poll of Money, passou de 36 trilhdes de
délares para 70 trilhoes de ddlares entre 2000 e 2008.

Essa expansdo do capital disponivel para investi-
mento gerou uma quantidade enorme de dinheiro que
criou uma euforia entre os investidores mundiais. Estes,
gozando desse capital e buscando tirar proveito dele, pas-
saram a buscar investimentos mais rentaveis do que os
tradicionais Titulos do Tesouro Americano. Nos Estados
Unidos, parte importante desse capital foi investida nos
créditos subprime. Outra parte importante dos investi-
mentos foi direcionada a Europa, que passava por um

momento singular com a criagdo do Euro.

O Euro foi criado em 1999, embora as notas e mo-
edas s6 tenham chegado ao mercado em 2002. Como ex-
plica Krugman (2012), o Euro entrou no mercado mun-
dial como uma moeda forte e a substituicio das moedas
nacionais pela nova moeda levou os investidores a se sen-
tirem seguros quanto a investir nos paises que adotaram a
nova moeda. Em especial, o Euro fez com que a divida de
paises como Espanha e Itdlia fosse tratada como tdo segu-

ra quanto a divida alem4. Antes do Euro, as taxas de juros

' Documentario: The Giant Pool Of Money. Diregdo: BLUM-
BERG, Alex; DAVIDSON, Adam.

NPR News, 05 de setembro de 2008. (59 mim). Disponivel em:
<http://www.thisamericanlife.org/radio-archives/episo-
de/355/the-giant-pool-of-money>. Acesso em: 20 ago. 2012.
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cobradas aos paises do sul da Europa eram muito maiores
que as taxas de juros cobradas aos paises do norte. Isso
porque os investidores demandavam uma compensagio
pelos riscos de desvalorizacdo da moeda ou até mesmo de
calote. Com a chegada do Euro, os investidores tiveram a
impressao de que as economias fortes serviam como uma
espécie de garantia das economias mais fracas. Conse-
quentemente, houve uma grande redugido dos custos dos
empréstimos para paises do sul a0 mesmo tempo em que
a expansao do capital disponivel para investimento au-

mentou a oferta mundial de crédito.

A tentagdo dos empréstimos facilmente disponi-
veis levou a desregulamentagdo dos mecanismos de con-
trole e a desconsideragéo da politica econdémica - ou me-
lhor, 4 adogdo de uma politica econdmica potencialmente
irresponsavel. O resultado foi uma bonanga generalizada
e o surgimento de bolhas especulativas por toda parte,
entre as quais estiveram também bolhas imobiliarias.
Krugman (2012) explica, ainda, que os empréstimos na
Europa tiveram um carater distinto dos empréstimos sub-
prime nos Estados Unidos na medida em que represen-
taram em grande parte empréstimos diretos dados por
bancos convencionais. Como esses bancos ndo tinham
depdsitos para cobrir tais empréstimos, eles recorreram
ao capital internacional, principalmente vindo do norte

da Europa.

Durante esse periodo, o norte da Europa, princi-
palmente a Alemanha, acumulou um enorme superavit
no balan¢o de pagamentos em conta corrente. Isso foi
possivel, em parte, também gragas ao Euro, pois a adogdo
da moeda comum, desvalorizada em relagdo ao Marco,
significou uma diminui¢do do preco dos produtos ale-
maes no exterior, que ganharam mais competitividade.
Esse superavit, no movimento do mercado financeiro
mundial, foi transformado em capital disponivel para
investimento e transferido para a periferia europeia na
forma de empréstimos a bancos e aquisi¢oes de titulos de
divida publica, o que gerou um fluxo de capital do nucleo
para a periferia da Europa (KRUGMAN, 2012).

Os graficos a seguir mostram os detentores exter-
nos dos titulos de divida publica de trés dos paises da pe-

riferia do Euro atualmente em crise.

Grafico 1 - Detentores de titulos de divida externa espanhola -
no final de 2008.
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Fonte: (LAPAVITSAS et al., 2010, p. 10).

Grafico 2 - Detentores de titulos de divida externa portuguesa
- no final de 2008.
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Fonte: (LAPAVITSAS et al., 2010, p. 10).

Grifico 3 - Detentores de titulos de divida externa grega - no
final de 2008.
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Fonte: (LAPAVITSAS et al., 2010, p. 10).
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Como se pode perceber por meio dos graficos
acima apresentados, Franca e Alemanha constituiam, em
2008, os maiores credores dos paises que enfrentam atu-
almente problemas de solvéncia externa. Isso demonstra
o fato de que houve uma transferéncia de capital do nor-
te superavitdrio para o sul deficitirio na forma de em-

préstimos.

A forma como a bonanca se desenvolveu em cada
pais variou. Na Irlanda, a bonanca se concentrou no setor
habitacional, gerando enormes bolhas imobilidrias. Na
Grécia, ela tomou a forma de irresponsabilidade fiscal -
gastos insustentdveis com o estado de bem-estar social,
em especial com os altos niveis de salarios publicos e com
o sistema previdencidrio, aumentaram enormemente o

déficit publico.

Foi justamente o colapso dessa bonan¢a com a
crise financeira mundial que levou a retorica da crise eu-
ropeia como resultado do endividamento publico e da
irresponsabilidade. De fato, o endividamento teve um
papel importante; no entanto, nio foi sé isso o que acon-
teceu. O problema do endividamento irresponsavel foi
essencial no caso grego e, talvez, no portugués, mas nao
nos demais paises que atualmente estdo em crise, como
Irlanda, Itdlia e Espanha. Sabe-se que, antes da crise de
2008, a Irlanda gerava superavit orcamentario e tinha um
baixo endividamento ptblico. A Espanha também gerava
superavit e a Italia vinha reduzindo sua relagdo divida/
PIB ao longo da ultima década. Isso claramente indica
que o problema europeu vai muito além da retdrica da

irresponsabilidade fiscal.

A Zona do Euro possui uma importante dispari-
dade de competitividade entre os Paises-membros. Isso
vem desde muito tempo e se explica facilmente pelas
caracteristicas da economia de paises como a Alemanha
relativamente as dos paises do sul da Europa. A entra-
da de capital vindo do norte da Europa no periodo da
bonanga acarretou um grande aumento dos salarios nas
economias periféricas, que diminuiu ainda mais a capaci-
dade de elas competirem com as economias mais fortes.
Como afirma Krugman (2012, p.161): “[...] nos 10 anos
seguintes a criacao do Euro, os custos unitdrios do tra-
balho (salario ajustados pela produtividade) aumentaram
35% no sul da Europa [...]". Os altos gastos com salarios,
combinados com o menor nivel tecnoldgico da produgéo
no sul em comparag¢do com no norte da Europa, significa-

ram uma grande perda de competitividade dos produtos

industriais produzidos no sul. Em consequéncia, os pai-
ses que, durante a bonanga atrafam grandes quantidades
de capital, passaram também a incorrer em enormes dé-

ficits comerciais.

O grafico a seguir mostra o aumento dos custos
unitarios do trabalho nos paises da Zona do Euro com o

passar dos anos:

Grafico 4 - Movimento de mudanga nos custos unitarios do
trabalho de 2000 a 2011.
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Fonte:

Como se pode perceber por meio do grafico acima
apresentado, o custo unitario do trabalho aumentou na
Grécia, na Italia, na Espanha, em Portugal e até na Franca,
ainda que em menor grau. Na Alemanha, por sua vez, o
custo do trabalho manteve-se relativamente baixo, o que
aumentou a sua competitividade em relagdo aos demais
paises da Zona do Euro. Essa é uma das causas do supera-

vit em transagdes correntes observado na economia alema.

Por outro lado, como explica Carvalho (2011, p.
321), a Alemanha - principal economia da Zona do Euro -,
a principio, buscou enfrentar a crise barateando seus pré-
prios produtos por meio da desvalorizagdo interna. Com
isso, a recuperagio alema se apoiou, em parte, na geragao
de superavit em conta corrente, que teve como contrapar-
tida o aumento do déficit comercial na periferia do Euro.
Em suma, os paises da periferia se endividaram ao mesmo
tempo em que tiveram grandes déficits comerciais, en-
quanto os paises do norte emprestaram grandes quantida-
des de dinheiro a0 mesmo tempo em que tiveram grandes
ganhos comerciais. A virtude alem3, de certa forma, é paga
com o empobrecimento de seus vizinhos do Euro. Essa dis-

crepancia é o que estd no centro dos problemas europeus.
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O grafico a seguir mostra o saldo em conta corren-

te dos paises em crise e da Alemanha:

Grafico 5 - Saldo em conta corrente.
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Fonte: (LAPAVITSAS et al,, 2010, p. 10).

Pode-se perceber, por meio da andlise do grafico
acima, que a Alemanha apresentou superavit em conta
corrente, tendo ele crescido constantemente desde a cria-
¢do do Euro, em 1999. Os demais paises apresentados no
grafico, que hoje se encontram no centro da crise da Zona
do Euro, apresentaram déficits constantes que tenderam a

aumentar ainda mais a partir de 1999.

O estouro da crise financeira mundial em 2008
representou uma enorme pressio or¢amentaria sobre a
economia dos paises periféricos. As receitas despenca-
ram, junto com o produto e o emprego. Os gastos com
medidas de emergéncia, como auxilio desemprego, dis-
pararam. Os governos se viram em uma situagdo em
que precisavam realizar enormes operagdes de socorro.
Muitos tiveram que assumir as dividas de seus bancos na-
cionais com os credores internacionais para evitar a ban-
carrota de seus sistemas bancarios. As dividas e déficits

dispararam com a crise financeira mundial.

O alto endividamento dos paises em um cendrio
de crise de liquidez mundial levou & desconfianca gene-
ralizada. E esta, por sua vez, levou ao aumento das taxas
de juros cobradas aos paises periféricos e afetaram a ca-
pacidade deles de conseguir crédito no exterior. O grafico
a seguir mostra o aumento da taxa de juros cobrados aos

paises ao longo do tempo:

Grafico 6 - Taxas de juros em longo prazo.
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Por meio do grafico apresentado, pode-se perce-
ber que em 2009 a diferencga entre as taxas de juros cobra-
das aos paises da Zona do Euro eram baixissimas. Com
a crise financeira mundial, as taxas de juros cobradas as
economias periféricas comegaram a subir. Pode-se notar
o0 aumento vertiginoso das taxas cobradas a Grécia, a Por-
tugal e a Irlanda. Enquanto que as taxas de juros cobradas
as chamadas economias fortes de fato diminuiram. Esse
grande aumento das taxas de juros acabou por onerar as
finangas publicas dos paises endividados, que tém que
destinar uma parte grande de suas receitas fiscais para

pagar juros sobre a divida publica.

Essa dificuldade de conseguir crédito também
¢ aumentada pelo fato de que os bancos europeus pos-
suem enormes quantidades de titulos da divida publica
dos paises periféricos, de modo que as desconfiangas em
relacdo a liquidez do sistema bancario e da divida publica
se retroalimentaram negativamente. Krugman (2012) ex-
plica essa questao, chamando-a de panico autorrealizavel.
De acordo com o autor, quase todos os governos atual-
mente tém um volume de dividas significativo. Algumas
dessas dividas sio bonus de médio e de curto prazo, o
que resulta em vencimentos anuais. Os governos, para

financiar, dependem da capacidade de rolar essa divida,
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isto é, a capacidade de contrair novas dividas por meio da
venda de novos titulos para pagar os antigos. Essa ¢ uma
pratica corrente entre os governos. Se, por algum motivo,
um governo ndo consegue contrair novas dividas porque
os investidores ndo compram seus titulos, o resultado é a
inadimpléncia. Esse é o perigo que os paises da Zona do
Euro enfrentam agora. O medo dos investidores de que
0§ governos em crise ndo consigam arcar com 0s custos
dos juros crescentes devido ao aperto de caixa - e, conse-
quentemente, deem um calote - os induz a rejeitarem os
bonus desses paises, ou a cobrar juros muito altos para

compra-los, gerando o tal aperto de caixa.

Sem acesso ao crédito internacional, a possibilida-
de de calote dos paises periféricos da Zona do Euro passa
a ser algo bastante real. Essa realidade, no caso europeu, é
resultado ndo apenas do endividamento e da dificuldade
de crédito, mas também da impossibilidade de enfrentar

a crise por meio do aumento da receita dos paises.

O fato de a Zona do Euro ser um agregado de pa-
ises com orcamentos proprios e com mercados de traba-
lho proéprios, mas sem moeda propria, leva a crise. Um
pais com moeda propria pode desvaloriza-la para ganhar
competitividade. Um pais com um Banco Central autd-
nomo pode emitir moeda para rolar a divida, como fa-
zem os Estados Unidos da América. Um pais autdbnomo
pode também declarar-se ndo responsavel pelas dividas
de seus banqueiros, como fez a Islandia. Os paises da

Zona do Euro nio podem fazer tais coisas.

Nesse quadro, as economias mais fracas sdo forca-
das a tentar ganhar competitividade por meio da desvalo-
rizagdo interna, diminuindo o pre¢o de seus produtos por
meio de cortes salariais. Espera-se que essas medidas au-
mentem a competitividade dos paises da periferia da Zona
do Euro, diminuam as desigualdades entre os paises e gra-
dualmente levem ao fim da crise. A Europa fica, assim, pa-
ralisada, pois ndo pode haver nenhuma desvalorizacéo, os
paises em crise ndo podem deixar o Euro para depreciar
suas moedas e voltar a ganhar competitividade; nenhuma
transferéncia, os contribuintes do norte, superavitarios,
ndo financiam os rombos fiscais do sul, deficitarios, e; ne-
nhuma moratdria, ja que os investidores das maiores eco-
nomias da Zona do Euro sdo justamente os maiores deten-
tores de titulos da divida externa dos paises da periferia do

Euro, sendo que os detentores de titulos dos governos em

crise precisam receber o pagamento total.

As medidas tomadas até agora, em grande parte,
restringem-se a medidas de austeridade destinadas a di-
minuir o déficit governamental e o nivel de endividamen-
to. A retdrica do que Kurgman chama de “O Grande De-
lirio” leva a essa situa¢do, na medida em que os paises do
norte acreditam que os paises do sul estdo em dificuldade
porque erraram e agora devem se redimir. A “heleniza-
¢do” da crise europeia significa a defesa de um falso remé-
dio para a situagdo. Se o esbanjamento fiscal foi o proble-
ma, a moderagdo fiscal deve ser a solugédo. Esse discurso
centra o problema europeu no endividamento publico e
faz com que os dedos acusadores apontem para os paises
em crise. O problema, no entanto, ¢ que o endividamento
¢ apenas uma parte da questdo. Como afirmam muitos
economistas ao redor do mundo, a crise financeira mun-
dial iniciada nos Estados Unidos apenas adiantou o co-

lapso de uma situagdo que estava fadada a isso.

Os problemas estruturais mencionados ao longo
deste artigo demonstram que, em longo prazo, o modelo
adotado pela Unido Monetaria levaria a crise. A auséncia
de um federalismo fiscal e, consequentemente, de um Te-
souro supranacional, responsével por transferir recursos
de dreas com boa situacéo fiscal e econdmica para aquelas
cuja situagdo ndo é adequada, significa que os paises se-
guirdo financiando-se por meio de divida publica, ja que
nao podem fazer uso das ferramentas tradicionais (cam-
bial, fiscal e monetdria) para enfrentar a situac¢do. O fato
de que a Unido Monetéria Europeia ndo constitui uma
Area Monetaria Otima igualmente continuara a causar
dificuldades. Atualmente, hd uma enorme diferenca de
arrecadagdo entre as economias da Zona do Euro, o que
contraria o requisito basico de que a drea monetdria, para
ser eficiente, seja formada por economias fortemente rela-
cionadas pelo comércio de produtos e servigos, com ciclos
economicos semelhantes, e pela mobilidade dos fatores,
que tampouco ocorre da forma desejada na Zona do Euro,
como demonstrado anteriormente. Igualmente, a discre-
pancia de competitividade entre os paises da Zona do
Euro continuard a determinar a ocorréncia de superavit
nas economias mais fortes e déficits nas economias mais

fracas, aumentando o abismo que separa esses paises.

Os governos da Zona do Euro vém se centrando

em tentar restaurar a conflanga no mercado europeu.
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De fato, a Europa precisa fazer com que o “panico” que
alimenta a crise pare, mas dificilmente conseguira isso
com medidas de austeridade. O ex-presidente do Banco
Central Europeu (BCE), Jean-Claude Trichet, afirmou
que a ado¢do de medidas que aumentassem a confianga
das familias, empresas e investidores na sustentabilidade
das finangas publicas seria essencial para recuperar a eco-
nomia europeia. No entanto, para os paises periféricos,
alinhar seus custos por meio de medidas de austeridade
implica em longos periodos de desemprego alto, deflagdo

e estagnacao.

O sucesso dessas medidas é, no entanto, posto de
duvida, justamente porque ndo abordam os fatores que
de fato levaram a situacdo em que a Europa se encontra
atualmente. Mesmo que a situagdo se estabilize, a pers-
pectiva em longo prazo ¢é de que as disparidades competi-
tivas levem a novos desequilibrios. A criagdo do Euro ins-
titucionalizou a vantagem competitiva alema, que tende a
continuar gerando superavits em relacdo a seus vizinhos.
Os paises de economia mais fraca que desejem ganhar
competitividade continuardo tendo que forgar a queda
dos precos domésticos para, com isso, levar a uma des-
valorizagdo real da taxa de cAmbio, uma vez que ndo ha a
possibilidade de se promover uma desvaloriza¢io nomi-
nal. Mas isso acaba gerando recessdo em suas economias.
Assim sendo, a probabilidade maior ¢ que eles continuem
a ter déficits e precisem se endividar para cobri-los. Se
isso ocorrer, o dinheiro continuara a fluir do sul para o
norte, na forma de pagamento do servi¢o da divida pa-
blica externa e, em um momento posterior, de volta para

o sul na forma de novos empréstimos.

E diante desse cendrio que se comega a cogitar a
possibilidade dos Paises-membros da Zona do Euro vol-
tarem as suas moedas originais. O principal beneficio
para um pais em sair da unido seria recuperar a indepen-
déncia monetdria e adotar uma politica econdmica que se
adequasse as suas necessidades particulares. Embora mu-
dar de moeda signifique realizar esfor¢os monumentais,
ndo ¢ impossivel. O inimagindvel passa a ser imaginavel

e, consequentemente, plausivel.

No entanto, os resultados de um rompimento com
o Euro seriam desastrosos, pelo menos no curto prazo:
para comegar, um pais que ameacasse sair da Zona do

Euro enfrentaria, imediatamente, uma enorme corrida

contra seus bancos, pois depositantes se apressariam em
transferir seus fundos para paises mais sélidos e que con-
tinuem a usar a moeda tnica.!! Ainda além, voltar as mo-
edas antigas requereria enormes esfor¢os governamentais

e geraria incontaveis problemas legais.

Mas, muito pior, se qualquer um dos Estados-
-membros da Zona do Euro rompesse com a Unido
Monetaria, as consequéncias resultantes do panico e do
efeito domind poderiam levar a desintegracdo da Unido
Europeia como um todo. Seria uma enorme derrota, ndo
apenas econdmica, mas também politica. A Unido Euro-
peia representa um importante modelo mundial de unido
e integracdo econdmica, o seu colapso seria sentido em
todo o globo. Como o proéprio atual presidente do BCE,

Mario Draghi, vem dizendo, o Euro ¢é irreversivel.

Nesse sentido, economistas e especialistas vém
afirmando a necessidade de se adotarem medidas que
abranjam a questdo da unidade fiscal, da competitividade
e dos niveis de salario dentro da Zona do Euro. A cria-
¢do de um Tesouro Europeu com plenos poderes fiscais
levaria a possibilidade de se combater a crise por meio
da transferéncia de recursos, fornecendo dinheiro para os
paises em situagdo de emergéncia. Os déficits dos paises
periféricos poderiam ser combatidos por meio do for-
talecimento dos lagos institucionais na Zona do Euro e
por meio da criagdo de uma politica fiscal que permita
a distribui¢do de recursos dos paises superavitarios para
os paises em déficit. A criagdo, na Europa, de uma “unido
de transferéncia” ¢é essencial para a prosperidade futura

da regido.

A Zona do Euro, como um todo, é superavitaria,
ou seja, a arrecadagdo supera o total de gastos. Nao obs-
tante, o dinheiro se concentra nas dreas mais ricas, isto
é, nos paises do norte, enquanto os paises de economia

mais fraca se afundam em dividas publicas. Diferente do

! Imagine a seguinte situagdo: um grego tem 100 euros deposi-
tados em um banco grego. Caso a moeda volte a ser o dracma,
esse dep6sito seria convertido em dracmas. Suponha que a
conversdo se dé ao par — 1 para 1. Isso pressupde que a taxa
de cAmbio seria 1 dracma = 1 euro. A principio, ndo haveria
perdas para o depositante grego, que continuaria com o equi-
valente a 100 euros. No entanto, caso o dracma sofra forte
desvalorizagdo, digamos 2 dracmas por euro, o depositante
grego passard a ter o equivalente a apenas 50 euros. Para ndo
correr esse risco, pode-se esperar que, na perspectiva de volta
ao dracma, os depositantes gregos retirem os seus euros dos
bancos gregos. Mas, se isso ocorresse, a Grécia teria uma gra-
ve crise bancaria.
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que ocorre, por exemplo, entre os Estados Federados nos
Estados Unidos da América, a distribuicdo de recursos
na Zona do Euro é minima. Como os Estados Unidos sdo
uma uniéo fiscal, assim como uma uniao federal, a maior
marte dos tributos é recolhida pelo Governo Federal, que
entdo distribui essa receita entre os Estados da federagao.
Isso significa que o Governo Federal pode transferir re-

cursos para um Estado Federado que se encontre em crise.

6 Consideracoes finais

Em janeiro de 2002, doze dos, entdo, quinze mem-
bros da Unido Europeia, abriram mao de sua moeda na-
cional - e da capacidade de controlar seu valor - e deram
inicio & Unido Monetaria da Zona do Euro. O objetivo
da Unido Monetdria era dar o empurrdo final na inte-
gracao econdmica da regido — um unico mercado, como
uma unica moeda. Nessa linha, seria facil concluir que o
Euro serve a prop6sitos majoritariamente econémicos, a
eficiéncia e ao crescimento. No entanto, os aspectos mais

importantes do Euro sdo politicos.

De fato, o Euro tem um carater politico essencial.
Em primeiro lugar, a moeda foi especificamente pensada
para representar a unido e igualdade de todos os paises
europeus. Em segundo lugar, para aderir ao Euro, cada
Pais-membro teve que realizar uma série de reformas in-
ternas; consequentemente, importantes medidas politi-
cas tiveram que ser tomadas, ja que aumentar impostos e
cortar os gastos publicos sdo grandes desafios e requerem

muitos esfor¢os politicos.

Uma vez formada a Unido Monetaria, os Paises-
-membros passaram a enfrentar novos desafios politicos.
A capacidade de cada pais para definir sua politica eco-
nomica foi drasticamente reduzida. Isso deixou os lideres
nacionais em uma posi¢do complicada; os cidaddos os
consideram responsaveis pelas condi¢des econdmicas do
pais, mas, em realidade, hd pouco que eles possam fazer
para alterar essa condigdo econdmica utilizando os méto-

dos tradicionais de politica econdmica.

Os governos de paises em dificuldade, por exem-
plo, ndo podem desvalorizar a moeda nacional para ga-
nhar competitividade em um cendrio de recessao, tam-
pouco podem imprimir moeda para bancar politicas
sociais. Dessa forma, para atrair investimentos e criar

empregos, os politicos nacionais tém que adotar medi-

das como diminui¢do dos saldrios ou corte em beneficios
sociais. Essas medidas sdo extremamente impopulares e
tém importantes repercussdes politicas. O Euro, portan-
to, foi um desafio politico desde sua criagdo. Com a crise
econdmica de 2008 e a recessdo que se seguiu, as questoes

politicas tomaram dimensdes ainda maiores.

A crise europeia é mais politica que econdmica.
No momento, a Europa esta postergando sua solucéo de-
finitiva, que, em longo prazo, seria o aprofundamento do
Federalismo Fiscal, com a cria¢io de um Tesouro supra-
nacional responsavel por transferir recursos de dreas com
boa situagdo fiscal e econdmica para aquelas cuja situagdo

nao seja adequada.

Para a Europa, o custo para manuten¢ido da Unido
Monetaria seria, entdo, uma alianca fiscal mais forte. No
fim das contas, o dinheiro saird do mais forte para o mais
fraco de alguma forma, seja diretamente, de forma orga-
nizada, por meio de transferéncias fiscais, ou pelo resgate
de bancos de paises ricos que emprestaram para governos
de paises mais frageis e podem ter que aceitar desagios
em funcdo da falta de capacidade de pagamento dos pai-

ses que passam por uma crise fiscal.

A Europa tem um ponto forte. Como um todo,
sua “aritmética fiscal é positiva”. A divida publica dos go-
vernos da Zona do Euro totaliza 85% do produto interno
bruto. Como grupo, a Zona do Euro tem um superavit
fiscal que responde por 3,2% do PIB, um nivel mais sau-
déavel que o dos Estados Unidos ou o do Reino Unido.
Enfim, fica claro que o aperfeicoamento de um sistema de
transferéncias fiscais poderia ser uma solugio para o pro-
blema econémico enfrentado pelos paises da chamada
periferia da Zona do Euro, uma vez que a situago fiscal

do conjunto dos paises é boa.

Mas como proceder para fazer isso, ou seja, para
transformar a Unido Europeia em uma federagao? A eco-
nomia nao tem muito a dizer sobre isso. Trata-se de um
problema politico e de relagdes internacionais. Algumas
perguntas sdo chave: os cidadaos dos diversos paises eu-
ropeus, principalmente daqueles onde a situagdo fiscal é
boa, aceitardo o federalismo, a transferéncia de recursos
fiscais para os paises em dificuldade? Como se compor-
tardo os politicos dos paises superavitarios face a posi¢do
de seus eleitores? Mesmo que aceita a tese do aprofun-
damento do federalismo fiscal, qual seria o efetivo poder

de um Tesouro supranacional? Quem o controlaria? Os
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estados nacionais, que ja abriram mao da soberania mo-

netdria, aceitariam abdicar da soberania fiscal?

Enfim, colocamos essas questdes para mostrar que
o Euro enfrentard enormes desafios, cujas respostas estio
mais no campo politico e de relagdes internacionais do
que no campo econdémico. Temos apenas uma convicg¢ao:
0 que esta por vir na Unido Europeia e na Zona do Euro
trard muito material de estudo para cientistas politicos e

internacionalistas.

Referéncias

ALMEIDA, Rodrigo Octavio Marques de. Renegociagdo
da divida publica interna em condi¢bes de sobre-
endividamento. Revista de Economia Politica, Sdo Paulo,
v. 25, . 4, p. 454-475, out./dez. 2005.

ALVES, Rui Henrique; AFONSO, Oscar. Fiscal Federalism
in the European Union: How far are we? 2007. Cidade do
Porto: Faculdade de Economia, Universidade do Porto
- CEMPRE, 2007. Disponivel em: <http://wps.fep.up.pt/
wps/wp244.pdf>. Acesso em: 14 out. 2012.

ATAIDE JUNIOR,, Vicente de Paula. O sistema judiciério
e a administragio da justica dos Estados Unidos da
América. Revista CEJ, Brasilia, n. 33, p. 33-42, abr./jun.
2006.

BALAAM N. David; VESETH, Michael. Introduction to
International Political Economy. Nova Jersey: Pearson
Prentice Hall, 2008.

BAUMANN, Renato; CANUTO, Otaviano; GONCAL-
VES, Reinaldo. Economia internacional: teoria e experi-
éncia brasileira. Rio de Janeiro: Elsevier, 2004.

BORCA JUNIOR, Gilberto Rodrigues; TORRES FILHO,
Ernani Teixeira. Analisando a crise do subprime. Revista
do BNDES, Rio de Janeiro, v. 15, n. 30, p. 129-159, dez.
2008.

CARVALHO, Fernando J. A crise econdmica internacio-
nal em 2010: uma avaliagdo a meio caminho. Desdobra-
mentos da crise financeira internacional. Revista de Eco-
nomia Politica, Sdo Paulo, v. 31, n. 2, p. 315-335, abr./jun.
2011.

COIMBRA, Paulo. Teorias de integragdo monetaria:
aplicagdo a Unido Europeia. Revista Gestdo e
Desenvolvimento, Lisboa, v. 10, p. 243-258, 2001.

DARVAS, Zsolt. Fiscal federalism in crisis: lessons for
Europe from the US. Bruegel Policy Contribution, 2012.
Disponivel em: http://www.bruegel.org/publications/
publication-detail/publication/420-fiscal-federalism-in
-crisis-lessons-for-europe-from-the-us/. Acesso em 16
set. 2012

DIAS, Guilherme Leite da Silva; AGUIRRE, Basilia
Maria Baptista. Crise politico-econdmica: as raizes
do impasse. Estudos Avangados, Sdo Paulo, v. 6, n.
14, p. 79-94, 1992. Disponivel em: <http://www.
scielo.br/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S0103-
40141992000100006&Ing=en&nrm=iso>. Acesso em: 15
ago. 2012.

FERREIRO, Jesus; FONTANA, Jesus Ferreiro Giuseppe;
SERRANGO, Felipe. Fiscal Policy in the European Union.
Nova York: Palgrave Macmillan, 2008.

FONTANA, Jesus Ferreiro Giuseppe; SERRANO, Felipe.
Fiscal policy in the EU. Hampshire, Reino Unido: Palgrave
Macmillan, 2008.

GIAMBIAGI, Fabio; RIGOLON, Francisco. Areas
monetarias 6timas: teoria, unificagio monetaria europeia
eaplicagdes para o Mercosul. Estudos Econémicos, BNDES,
v. 3, n. 1, 1999. Disponivel em: <http://www.novo.fipe.
org.br/publicacoes/ea/volumes.asp?vol=3&n=1&v=#3>.
Acesso em: 10 jul. 2012.

GORJAO-HENRIQUES, Miguel. Direito da Unido
Europeia. Coimbra: Almedina, 2008

IRVIN, George. Solving Euro Area Trade Imbalances.
Social Europe Journal, 2011. Disponivel em: <http://
www.social-europe.eu/2011/11/solving-euro-area-trade-
imbalances/>. Acesso em: 07 ago. 2012.

KRUGMAN, Paul R.; OBSTFELD, Maurice. Economia
internacional: teoria e politica. Sdo Paulo: Makron, 1999.

KRUGMAN, Paul R.; OBSTFELD, Maurice. Um basta
a depressdo econdmical: proposta para uma recuperagio
plena e real da economia mundial. Rio de Janeiro:
Elsevier, 2012.

LAPAVITSAS, C. et al. The Eurozone between austerity
and default. Research on Money and Finance, RMF
occasional report, 2010. Disponivel em: <http://www.
researchonmoneyandfinance.org/media/reports/RME-
Eurozone-Austerity-and-Default.pdf>. Acesso em: 07
ago. 2012.

PAULA, Luiz Fernando de; FERRARI FILHO, Fernando.
Tempos keynesianos. Desdobramentos da crise financeira
internacional. Revista de Economia Politica, Sio Paulo, v.
31, n. 2, p. 315-335, abr./jun. 2011.

Universitas Relag¢des Internacionais, Brasilia, v. 10, n. 2, p. 51-68, jul./dez. 2012

(&)
N



Vivian Marcelino Santos Lima, Bdrbara Nastassja Souza Estrela, Renata Pinho Studart Gomes, Mdrcio de Oliveira Junior

Universitas Relagdes Internacionais, Brasilia, v. 10, n. 2, p. 51-68, jul./dez. 2012

(o))
o

RAMOS, Murilo César. Agéncias reguladoras: a reconci-
liagdo com a politica. Revista de Economia de las Tecnolo-
gias de la Informacion y Comunicacion, Sergipe, v. 7, n. 5,
p. 17-39, maio/ago. 2005.

SCHLESINGER JR., Arthur M. Os ciclos da histéria
americana. Rio de Janeiro: Civilizacao Brasileira, 1992.

SOROMENHO-MARQUES,  Viriato.  Federalismo.
Diciondrio Electrénico de Filosofia Moral e Politica. Lisboa:
Instituto de Filosofia da Linguagem da Universidade
Nova de Lisboa, 2008. Disponivel em: <http://www.
viriatosoromenhomarques.com/Imagens/PDFs/
FEDERALISMO.pdf>. Acesso em: 14 out. 2012.





