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Prefacio
Por Jesus Huerta de Soto

E para mim um grande prazer apresentar este livro escrito pelo meu colega Philipp
Bagus, um de meus mais brilhantes e promissores alunos. O livro surge em um
momenb extremamente oportuno e mostra como o arranjo intervencionista criado pelo
sistema monetéario europeu levou a atual situacdo calamitosa.

A atual crise da divida soberana europeia, com varios paises ameacando dar o calote em
suas dividas, é resultado doreta expansao da moeda e do crédito feita pelo sistema
bancario europeu. No inicio dos anos 2000, o crédito foi expandido principalmente nos
paises periféricos da Unido Monetaria Europeia, como Irlanda, Grécia, Portugal e
Espanha. As taxas de juros degsaises foram substancialmente reduzidas em

decorréncia tanto da expansao crediticia feita pelo seu sistema bancario quanto da queda
das expectativas inflacionarias e dos prémios de risco (taxa embutida nos juros de um
empréstimo quando existe a chancejde tal empréstimo ndo seja pago).

A acentuada queda nas expectativas inflacionarias foi causada pelo prestigio do entdo
recémcriado Banco Central Europeu, o qual foi concebido como uma cépia do
Bundesbank, o Banco Central alem&s prémios de riscood paises periféricos foram
artificialmente reduzidos em decorréncia do apoio dado ao arranjo pelas na¢des mais
fortes. O resultado foi uma expansao econdmica artifiddduve o surgimento de

varias bolhas nos precos de ativos, como uma bolha imabiiariEspanha e na

Irlanda. O dinheiro recéntriado foi inicialmente injetado nos paises da periferia, onde
ele foi utilizado para financiar o consumismo e 0s investimentos errbneos e
insustentaveis, principalmente nos setores automotivo e da constiaomdos
exageradamente sobredimensionad®s.mesmo tempo, a expansao do crédito ajudou
também a financiar e expandir estados assistencialistas insustentaveis.

Em 2007, comecgaram a surgir aqueles efeitos microecondmicos que revertem qualquer
expansdo@nomica artificial que foi financiada pela mera expanséo do crédito e ndo

pela genuina poupanca (a abstengédo do consumo que permite a formacao de capital para
ser investido).Os precos dos meios de producéo, tais como commaodities e salarios,
comecaram aubir. As taxas de juros também aumentaram devido as pressdes
inflacionarias, as quais fizeram com que 0s bancos centrais tivessem de desacelerar suas
politicas monetéarias expansionist&nalmente, os precos dos bens de consumo
comecaram a subir em agfio aos precos oferecidos aos fatores de prod&gise

tornando cada vez mais 6bvio que muitos desses investimentos ndo eram sustentaveis



devido a falta de poupanca reél.maioria desses investimentos ocorreu no setor da
construcao civil.

O setor fhnanceiro ficou sob pressdo a medida que as hipotecas foram sendo
securitizadas, indo parar direta ou indiretamente nos balancetes das instituicoes
financeiras.As pressdes culminaram no colapso do banco de investimentos Lehman
Brothers, evento esse quede panico completo aos mercados financeiros.

Em vez de deixar que as forcas de mercado seguissem seu curso, liquidando e
expurgando todos os investimentos ruins, 0s governos infelizmente optaram por intervir
Nno necessario processo de ajustamento dosaohes (a recessaofoi essa lamentavel
intervencao que ndo apenas impediu uma recuperacdo mais rapida e mais completa, mas
que também produziu, como efeito colateral, a crise da divida soberana, que explodiu no
primeiro semestre de 201@s governos t@garam estimular os setores
sobredimensionados, aumentando os gastos pubkdes.forneceram amplos

subsidios para a compra de carros novos com o intuito de estimular a industria
automotiva. Além disto, os governos também incorreram em varios prograenalsras
publicas para estimular a agora combalida construcao civil, bem como o setor que havia
concedido empréstimos a essas industrias: o setor bancério.

Ademais, 0s governos deram sustento direto ao setor financeiro ao dar garantias aos
seus passivos ao estatizar bancos, comprando seus ativos ou uma fatia de suas acoes.
Ao mesmo tempo, o desemprego disparou em decorréncia da rigidez e da alta
regulamentagéo do mercado de trabalis.receitas dos governos oriundas do imposto

de renda e das contrilgdes previdenciarias despencaraBastos com seguo

desemprego disparararAs receitas dos impostos sobre empresas, receitas essas que
estavam artificialmente infladas em setores como o sistema bancario, a construcao civil
e a industria automotiva durteno periodo do crescimento artificial, foram quase que
completamente aniquilada€om receitas em queda e gastos em alta, os déficits e as
dividas dos governos foram as alturas, como consequéncia direta das respostas
governamentais a uma crise causadaupta expansao econdémica que nao tinha base

na poupanca real.

O caso da Espanha é paradigmati©ogoverno espanhol subsidiou a industria
automotiva, a construcao civil e o setor bancario, os quais foram acentuadamente
expandidos durante o boom da exg@ando crédito.Ao mesmo tempo, o mercado de
trabalho altamente inflexivel fez com que as taxas de desemprego pulassem para 20%.
O resultante déficit publico comecou a apavorar os mercados e 0s outros paises
membros da Unido Europeia, os quais finalmpnéssionaram o governo a anunciar
algumas timidas medidas de austeridade, com o intuito de fazer com gue ele

governo espanhet pudesse continuar adquirindo empréstimos.

Sob esse aspecto, o fato de o euro ser uma moeda Unica mostrou uma de suas
"vantegens". Sem o euro, o governo espanhol certamente teria recorrido ao artificio de
desvalorizar sua moeda, como fez em 1993, imprimindo dinheiro para reduzir seu

déficit. Isso teria gerado uma revolucdo na estrutura de precos da economia espanhola e
um imealiato empobrecimento da populacdo, uma vez que os pre¢os dos produtos
importados iriam disparatAdemais, ao desvalorizar a moeda, o governo poderia
continuar gastando sem ter de fazer quaisquer reformas estru@maiso euro, 0

governo espanhol (ou glguer outro governo em apuros) ndo pode desvalorizar sua



moeda, imprimindo dinheiro diretamente para pagar sua di@idasequentemente,

tais governos tiveram de incorrer em medidas de austeridade e em algumas reformas
estruturais apos sofrerem pressadCmissao Europeia e de estadwsnbros, como a
Alemanha.

Com isso, é bem provavel que o segundo cenario delineadhitipp Bagus neste seu

livro venha a ocorrerO Pacto de Estabilidade e Crescimentale vir a ser reformado

e colocado em vigorComo consequéncia, os governos da Unido Monetaria Europeia
teriam de continuar e intensificar suas medidas de austeridade e reformas estruturais
com o intuito de obedecer ao Pacto de Estabilidade e Crescinkergsionados por

paises mais conservadoregncoa Alemanha, todos os membros da Unido Monetéaria
Europeia seguiriam o caminho das tradicionais medidas anticrise, com corte de gastos.

Em contraste a Unido Monetéaria Europeia, os Estados Unidos estédo seguindo a risca a
receita keynesiana contra recessdéa visdo keynesiana, durante uma crise o governo
tem de contrabalancar uma queda na "demanda agregada" aumentando o€gastos.
isso, 0 governo dos EUA optou por incorrer em gastos deficitarios e em politicas
monetarias extremamente expansionista) tom o intuito de "revitalizar" a
economia.Talvez um dos efeitos benéficos do euro tenha sido o de empurrar toda a
UME rumo ao caminho da austeridad&om efeito, certa vez argumentei que uma

moeda Unica seria um passo ha direcao correta, dadoaggeah as taxas de cambio
entre todos os paises da Europa, acabando assim com o nacionalismo monetario e com o
caos das taxas de cambio flutuantes manipuladas pelos govepraxipalmente em
épocas de crise.

Meu caro colega Philipp Bagus, entretaniesafioume em relagéo a essa minha visédo
positiva sobre o eurdk isso desde a época em que ele era meu aktleaorretamente
apontou as vantagens da competicao entre mo&aaslivro A Tragédia do Euro pode

ser lido como uma elaborada exposicaseles argumentos contra o euro. Ao passo

que, do ponto de vista tedrico, uma moeda Unica extingue o nacionalismo monetario na
Europa, a questdo permanece: quéo estavel € na realidade a moeda Unica?

Bagus lida com essa questao por dois angulos, forneeenm@smo tempo as duas
principais facanhas e contribuigcdes do livro: uma analise historica das origens do euro e
uma analise tedrica do funcionamento e dos mecanismos do sistema darebas. as
andlises apontam para a mesma direQdanalise histéri, Bagus lida com as origens

do euro e do Banco Central Europeu, mostrando como os interesses dos governos
nacionais, dos politicos e dos banqueiros foram fundamentais no processo de
implementacédo da moeda Unica.

Considerando os interesses politicos, @miiiga e as circunstancias que levaram a
introduc&o do eurdprnase claro que o euro pode de fato ser um passo na direcao

errada; um passo em direcdo a uma moeda&peopeia, de curso forcado e

inflacionéaria, com o objetivo de abolir os limites que a concorréncia e a politica

monetaria conservadora do Bundesbank haviam imposto a@nteslise tedrica de

Bagus deixa o propésito inflacionario do eurossistema aindaataao. No livro, o
eurossistema (formado pelo Banco Central europeu e pelos bancos centrais dos diversos
paises membros da zona do euro) é exposto como um arranjo autodestrutivo que gera
uma macica redistribuicdo de riqueza por toda a UME, com incengara que 0s

varios governos nacionais recorram ao BCE como forma de financiar seus défeits.



mostra como o conceito deagédia dos Comuns, que eu ja apliquei para o caso do
sistema bancario de reservas fracionarias, € também aplicavel para temassima
vez que diferentes governos europeus podem explorar o valor da moeda Unica.

E uma grande noticia saber que este livro esta sksplonibilizado ao publico pelo

Mises Institute.O futuro da Europa e do mundo depende de uma ampla compreensao
sobre teoria monetéria e sobre o funcionamento das instituicdes mondistiadivro

prové poderosas ferramentas que ajudam no entendimento da historia do euro e de seu
perverso arranjo institucional. Torcamos para que ele possa também mudar a
mentalidale das pessoas, mostrando a importancia de um sistema monetario sélido
tanto na Europa quanto em todo o mundo.



Prefacio a edicéo brasileira

Quando escrevi Aragédia do Eurpjamais poderia imaginar que, no futuro, viria a
escrever um @facio para uma edicao brasileira do livro. Eu sabia que o euro estava
destinado ao fracasso, mas realmente subestimei o sucesso que o livro viria a ter. Hoje,
o livro ja esta disponivel em inglés americano, inglés britanico, eslovaco, polonés,
italiano,alemé&o, espanhol, finlandés, portugués europeu, bulgaro, romeno, holandés e
grego. Enquanto escrevo estas linhas, o livro esta sendo traduzido para o francés e para
0 russo.

Quando vocé |é o livro, vocé entende o porqué de seu sucesso. As pessoas querem
compreender o que realmente esta acontecendo na Europa e querem entender, com
detalhes, como uma crise sem conserto e com consequéncias mundiais pode ocorrer na
zona do euro. Elas temem o futuro de sua riqueza e de toda a sua poupanca acumulada.
Esta cise, com efeito, € muito mais grave hoje do que era quando a primeira edi¢do
deste livro foi lancada em dezembro de 2010. O fundamental problema da zona do euro
nao foi de modo algum resolvido. Se alguma coisa ocorreu neste interim foi a piora do
problerma, uma vez que um enorme volume de divida publica continuou sendo
impavidamente acumulado.

Fora isso, ainda ndo houve nenhuma decisdo sobre como lidar com o problema
fundamental que atormenta a zona do euro. Quem ir4 pagar pelos investimentos
insustentavis que ocorreram no passado e que hoje, apos seguidas rodadas de estimulo
governamental, sao representados por pilhas e pilhas de divida publica?

Na Grécia atual, a batalha continua para ver quem ira, no final, pagar a conta destes
investimentos. Durantinicio dos anos 2000, uma politica monetéaria expansionista
reduziu artificialmente as taxas de juros. Empreendedores deram inicio ao
financiamento de projetos que pareciam lucrativos somente por causa dos juros
artificialmente reduzidos; a realidade,emtanto, é que ndo havia e nem nunca houve
poupanca real para sustetdd. A consequéncia desta expansdo monetéaria e do crédito
foi o surgimento de bolhas imobiliarias e uma explosdo sem precedentes do consumo
nos paises da periferia europeia.

Em 2007 as bolhas comecaram a estourar. Os precos dos imoveis comecaram a
estagnar e até mesmo a cair. Construtoras endividadas e residentes com hipotecas
comecaram a dar o calote em seus empreéstimos. Isso afetou diretamente os bancos.
Como vérios deles haviafimanciado estes empreendimentos, eles sofreram prejuizos.
Apos o colapso do banco de investimento Lehman Brothers, o mercado de empréstimos
interbancario congelou e entrou em colapso. Os governos intervieram. Eles socorreram
0S bancos e assumiram sPusjuizos- prejuizos estes resultantes de financiamentos
concedidos a investimentos insustentaveis.

Dado que 0s prejuizos destes investimentos insustentaveis foram socializados, a divida
publica na zona do euro disparou. Ademais, as receitas de isdesfencaram em
decorréncia da crise. Ao mesmo tempo, 0s governos comecgaram a conceder subsidios
ao setor industrial e aos desempregados.

N&o bastasse tudo isso, mesmo antes da crise, 0s governos ja haviam acumulado
enormes dividas em decorréncia de aeessivos gastos assistencialistas. Dois



fenbmenos incentivaram o aumento dos gastos e a acumulacao de divida nos paises
periféricos. O primeiro foi a reducao das taxas de juros. As taxas de juros foram
acentuadamente reduzidas em decorréncia taniméepolitica monetéria

expansionista feita pelo Banco Central Europeu (BCE) quanto pela prépria introducao
da moeda Unica. O euro surgiu tendo como suporte uma implicita garantia de socorro.
Os patrticipantes de mercado sabiam que os governos maisrfartesocorrer 0s

governos mais fracos com o intuito de salvar o projeto politico do euro caso o pior
ocorresse. Sendo assim, por causa desta garantia, as taxas de juros que 0s governos da
Italia, da Espanha, de Portugal e da Grécia tinham de pagaseabrdividas cairam
drasticamente quando estes paises foram admitidos ao euro. As baixas taxas de juros
deram a estes paises um espaco adicional para incorrerem em mais gastos e, por
conseguinte, em mais déficits.

O segundo fenbmeno é que o euro € unmgike tipico daragédia dos comuns

Na zona do euro, cada governo nacional pode utilizar o Banco Central para financiar
seus déficits. Os custos destes déficits podem ser parcialmente externalizados e jogados
sobre os outros paises, onde eles se transnartaaumentos de precos.

Atualmente, as dividas governamentais em varios paises da zona do euro sao tédo altas
gue eles jamais serdo capazes de-mgyam termos reais. Governo nenhum é capaz ou
sequer esta disposto a fazer isto. Se eles aumentarentds)[@osis economias entram

em colapso e os déficits podem até aumentar como consequéncia. Se eles reduzirem os
gastos, podera haver inquietacdo social. Em ambos os casos, eles perderiam influéncia
e, principalmente, votos. Como estas dividas jamais sgiifadas, elas também
representam investimentos insustentaveis.

Investimentos insustentaveis significam que recursos escassos da sociedade foram
desperdicados e ndo podem ser recuperados. Riqueza real foi dissipada em gastos
assistencialistas e em pag®te socorro concedidos a industrias que s6 prosperaram
enguanto durou a bolha criada pelo crédito facil. Mas ainda ndo esta claro quem ira
pagar as perdas geradas por estados assistencialistas insustentaveis e pelo socorro as
industrias.

Até o inicio dh crise da divida soberana, a conta estava sendo paga por meio da
redistribuicdo monetaria interna criada pelo arranjo institucional do sistema do euro. Os
principais contribuintes liquidos eram os cidadédos dos paises mais fiscalmente soélidos,
como a Alemanha, que estavam implicitamente sendo os fiadores da gastanca que vinha
ocorrendo na periferia europeia. Os pacotes de socorro a Grécia, a Irlanda e a Portugal
apenas tornaram este processo de transferéncia de riqgueza mais explicito. Os incentivos
gque £mpre existiram para se socorrer governos irresponsaveis estdo hoje obvios para
todos. Mas os alemaes ndo mais querem continuar pagando as contas da periferia. As
tensbes se avolumam diariamente, com bandeiras alemas e bonecas de Angela Merkel
com bigods de Hitler sendo queimadas nas ruas de Atenas.

A pergunta sobre quem ira pagar a conta dos investimentos insustentaveis surge
repetidamente desde o inicio oficial da crise da divida soberana em 2010. Mas uma
resposta conclusiva a esta pergunta nuncaféoecida. E é esta resposta que decidira o
futuro do euro, o futuro da Unido Europeia, o futuro das relacdes de paz na Europa e
talvez até mesmo o futuro monetario do mundo. Nao é exagero algum dizer que o



futuro do euro ird mudar as relagdes de corna@cimundo. Existem varias
possibilidades, em teoria, para este futuro, as quais séo analisadas por ini#imana
secaadeste livrg na qual foi incluido um novo capitulo cobrindo todos os
acontecimentos até os dias de hoje.

E de se esperar que estticéo brasileira, expandida em relag&o & original, contribua
para uma melhor e mais ampla compreensao das questdes em jogo na Europa e, quem

sabe, evitar que 0os mesmos erros sejam cometidos na América do Sul. Embora seja
uma tragédia, desejo a vocé leiiona leitura prazerosa e, para noés todos, um final feliz.

Philipp Bagus

Majadahonda, Espanha, 6 de marco de 2012



1. Introducao

A recente crise do euro abalou tanto os mercados financeiros quanto os governos. O
euro se desvalorizou acentuadamente eatdiel a outras moedas em um ritmo

inquietante para as elites politicas e financeiras. Eles temem perder o controle. O
boletim mensal do Banco Central Europeu (BCE), publicado em junho de 2010,
reconhece que o sistema bancario europeu estava a beiraggogal no inicio de maio
daquele ano. Varios governos europeus, inclusive o da Franca, estavam no limiar de um
calote. Com efeito, os riscos de calote de alguns bancos europeus, mensurados pela
cotacdo de sewsedit default swapSelevaramse repentiamente para niveis mais

altos do que aqueles atingidos durante o panico que se seguiu ao colapso do Lehman
Brothers em setembro de 2008.

Como resposta a crise, a classe politica tentou desesperadamente salvar seu projeto

socialista de um papehoeda Unic@ de curso forcado para toda a Europa. Até o
presente momento, eles tém tido al-gum éxito
guedas de socorr o” £€50dbithges, foi criadoeparadartsoporteal or d e
aos ultraendividados governos europeus eambalido sistema bancario. Ao mesmo

tempo, no entanto, o BCE deu inicio aquilo que muitos até entdo imaginavam ser

impensavel: ele comecou a comprar titulos diretamente dos governos, uma medida que

solapa sua credibilidade e independéhdizm decorrécia disto, a percepcéo do

publico e dos mercados quanto ao arranjo monetario da Unido Monetéaria Europeia

(UME) jamais sera a mesma.

Uma resisténcia a essas medidas sem precedentes ja € sentida principalmente naqueles
paises de politicas orcamentarias eetarias tradicionalmente conservadoras. Uma
recente pesquisa na Alemanha mostrou que 56% dos alemaes eram contra a criacao de
um fundo de socorro aos paises europeus.

N&o é surpresa alguma que a maioria dos alemées queira o retorno ao marcd aleméo.

Eles parecem intuitivamente compreender que séo eles que estédo do lado perdedor de

um sistema complexo. Eles perceberam que estéo tendo de se sacrificar e apertar os

cintos a0 mesmo tempo em que 0s governos de outros paises se entregam gostosamente
aumadecontrol ada gastancga. Uma perfeita ilu

1 O "Credit Default Swap" (CDS), algumas vezes traduzido como Swap de Crédito, corresponde a uma
espécie de seguromoa um eventual calotda instituicdo referida. Ao emitir um CBS por meio de
terceiros—, essa instituicao podera colocar em circulagéo um titulo que permita ao seu titular receber
uma compensacao caso ocorra alguma moratéria.[N. do T.]

2 Aproximadamerg um ano antes de comecar a comprar titulos diretamente dos governos, o BCE j4 havia
comecado a comprapvered bond§itulos garantidos por financiamentos imobiliarios ou comerciais

(com garantia real dos imoveis) e por empréstimos ao setor p{ibliciidos pelos bancos aleméaes. As
compras foram progressivas e chegaregn@0 bi | hdes .

® Cashonline, "Forsa: Deutsche tiberwiegend gegen den-Rettungsschirm.” Noticia de 7 de junho de
2010, http://www.cashonline.de

* Shortnews.de, "Umfrage: Mehr als die Halfte der Deutschen waikeBM zuriick haben.” Noticia de
29 de junho de 2010¢tp://shortnews.de
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Todos” da Gr éci a: 0sS pobres gregos recebem

Mesmo em meio a crise, 0 governo grego manteve o programa, embora reduzindo o
nimero de noés de férias subsidiadas para apenastDagoverno grego também

mantém um sistema previdenciario mais generoso que o da Alemanha. Os
trabalhadores gregos recebem uma aposentadoria que pode chegar a 80% da média de
seus salarios. Para os trabalhadatemaes, esse valor € de apenas 46%, e ira cair para
42% no futuro. Ao passo que 0s gregos recebem quatorze aposentadorias por ano, 0s
alemaes recebem doZe.

Os alemées veem os pacotes de socorro a Grécia como uma espoliacdo. Tais pacotes
tornam ainda mis explicito o fato de que a UME nada mais € do que um arranjo de
transferéncias involuntarias. Porém, a maioria das pessoas ainda assim nao entende
exatamente como e por que elas estdo sendo espoliadas para pagar por tudo isso. Elas
apenas suspeitam o euro tenha algo a ver com toda a bagunca.

O projeto do euro foi criado e implantado por socialistas europeus com o intuito de
expandir e aprimorar seu sonho de um estado europeu centralizador. Mas esse projeto
esta prestes a fracassar. O colapso@stge de ser uma mera coincidéncia. Ele ja

estava implicito na estrutura institucional da UME, cuja evolucao iremos remontar e
delinear neste livro. A histdria envolve intrigas e interesses politicos e econémicos.
Tratase de uma fascinante historia, qual politicos brigam por poder, influéncia e pela
primazia de seus proprios egos.

® GRReporter, "The Social Tourism of Bankrupt Greece," July 12, 2040//www.grreporter.infoNo

verdo de 2010, varios empreendedores gregos nao quiseram atender clientes que estavam participando
deste programa, pois 0 governo grego costumava pagar as contas destas pessoas com um atraso de seis
meses— quando pagava.

®D. Hoeren and O. Santen, "GefeenlandPleite: Warum zahlen wir ihre LuxtRenten mit Milliarden
Hilfe?" bild-online.de April 27, 2010, http://bild.de


http://www.grreporter.info/
http://bild.de/

2. Duas visOes para a Europa
Duas visbes da Europa

Desde o inicio da Unido Europeia, tem havido um conflito entre os defensores de dois
ideais diferentesQual postura o cdimente europeu deve adotar: a visao liberal

classica ou visdo socialista® introducéo do euro teve um papel decisivo sobre as
estratégias dessas duas visoRara se entender melhor os problemas causados pela
adocao de uma moeda Unica, bem como arldghér tras de sua adocao, € importante

estar familiarizado com essas duas visfes divergentes e essenciais, assim como com as
subsequentes tensdes que vieram a tona em decorréncia de uma moeda Unica.

A visao liberal-classica

Os pais fundadores da Unidorgpeia,Maurice SchumafgFranca [nascido em
Luxemburgo]) Konrad Adenauer (Alemanha)Xdcide de Gaspel(ltalia), todos

catdlicos que falavam alemao, eram adeptos da visao {illéssica para a

Europa’ Eles também eram democratastdos. A visdo likerakclassica considera a
liberdade individual como sendo o0 mais importante valor cultural dos europeus e do
cristianismo.De acordo com essa visdo, a funcdo dos estados soberanos europeus é
proteger os direitos de propriedade e a economia de livre roegnadma Europa de
fronteiras abertas, permitindo desta forma o livre comércio de bens, servicos e ideias.

O Tratado de Roma, assinado em 1957, foi a principal realizagdo para a criagdo de uma
Europa baseada no liberalismo classiCotratado estabelecewatro liberdades

bésicas: livre circulacdo de bens, livre oferta de servicos, livre movimentacao de capital
financeiro e livre migracaoO tratado também restaurou direitos que haviam sido
essenciais para a Europa durante a vigéncia do periodo-GhEssico no século XIX,

mas que haviam sido abandonados durante a era do nacionalismo e do sodalismo.
tratado representou a rejeicdo da era do socialismo, periodo esse que havia gerado
conflitos entre as nacdes européias, culminando em duas guerraaisaundi

"Ver Jesus Huerta de Soto, "Por una Europa libreé\tievos Estudios de Economia Polit{2805),pp.
214-216. Ver Hans Albin Larsson, "National Policy in Disguise: A Historical Interpretation of the EMU,"
in The Price of the Euraed. Jonas Ljundberg (New York: Palgrace MacMillan, 2004), pp-7D43cobre

as duas alternativas para a Europa.

8 Outro inportante defensor desta viséo foi o politico alemé&o Ludwig Erhard, psirtschaftswunder

(o milagre econdbmico al emédao) . Erhard criticou as i
Europa. Ver Ludwig Erhard "Planificatienkein Modell fur Ewopa," in: Karl Hohmann (ed.)Ludwig

Erhard. Gedanken aus fiinf JahrzehntBiisseldorf: ECON, pp. 77080. Erhard criticou até mesmo o

Tratado de Roma por causa de seus componentes intervencionistas. Ele e outros alemaes consideravam o
projeto europeu aoo sendo neomercantilista. Ver Michael Wohlgemuth, "Européische Ordnungspolitik,
Anmerkungen aus ordnungsnd konstitutionendkonomischer Sicht, "GiRDO: Jahrbuch fir Ordnung

von Wirtschaft und Gesellschaf2008), pp. 3840. Uma base tedrica parsewisédo € explicitada em

Hans Sennholzlow can Europe Surviy@ew York: D. Van Nostrand Company, 1955ennholz

critica os planos para uma cooperagdo governamental criados por diferentes politicos, e mostra que
apenas a liberdade pode eliminar a calosaconflitos na Europa. Sobre a importancia de lideres

politicos catdlicos para a formacédo do Mercado Comum durante os primérdios da integracao europeia ver
“Catholicism Gr owirishgndgpéendegt@otpber 28, 1850.r op e, ”



A viséo liberalclassica visa a restauragdo das liberdades do séculoAXliXre

concorréncia, sem barreiras a entrada nos mercados, deveria prevalecer em um mercado
comum europeuDe acordo com essa visdo, ninguém poderia proibir um cabeleireiro
alemao de cortar cabelos na Espanha, e ninguém poderia tributar um inglés que quisesse
transferir dinheiro de um banco aleméao para um banco francés, ou que quisesse investir
no mercado de acdes da Italldinguém poderia impedir, por meio de regulamentacde

gue uma cervejeira francesa vendesse suas cervejas na Aleiianham governo

poderia dar subsidios, algo que distorce e corrompe o sistema de livre concorréncia.
Ninguém poderia impedir que um dinamarqués fugisse de seu estado assistencialista e
desua alta carga tributaria e migrasse para um estado com uma carga tributaria mais
baixa, como a Irlanda.

Para atingir esse ideal de cooperacéo pacifica e prosperidade comercial, o tnico pré
requisito necessario seria a liberdaB& acordo com essa visa@o haveria nenhuma
necessidade de se criar um superestado eurd@pmu.efeito, a visao liberalassica é
completamente cética no que diz respeito a um estado central europeu; tal criacéo é
considerada prejudicial e perniciosa para as liberdades indisid=ilosoficamente

falando, muitos defensores dessa visdo séo inspirados pelo catolicismo, e as fronteiras
da comunidade europeia séo definidas pelo cristianismo.

De acordo com a doutrina social catolica, o principieulsidiariedadeleveria

prevaleer: os problemas deveriam ser resolvidos no nivel mais baixo e menos
concentrado possivel dos arranjédslnica instituicdo centralizada europeia aceitavel

seria uma Corte de Justica Europeia, com suas atividades sendo restritas a resolucdo de
conflitos entre os estadesiembros e a garantia das quatro liberdades bésicas.

Do ponto de vista liberaidlassico, deveria haver varios sistemas politicos concorrentes,
como ocorreu na Europa durante sécuDssde a Idade Média até o século XIX,
existiram sistemagoliticos muito diferentes, tais como as cidades independentes de
Flandres (regido no noroeste da Europa, que inclui partes da Bélgica, Franca e
Holanda), da Alemanha e do norte da Italitavia reinados, como os da Bavaria e da
Sax0nia, e havia republisacomo a de Veneza# diversidade politica era demonstrada
de modo mais explicito na fortemente descentralizada Alem&tdtaessa cultura de
diversidade e pluralismo, a ciéncia e a indistria se desenvolveram e prosperaram.

A concorréncia em todos o$/ris € essencial para a visao libardissica.Ela gera

uma congruéncia, uma vez que a qualidade dos produtos, os prec¢os dos fatores de
producao e, principalmente, os salarios tendem a conv€@giapital vai para os locais
onde os salarios sdo mergre que provoca sua elevagao; os trabalhadores, por outro
lado, vao para onde os salarios sdo mais altos, o que faz com que essa maior oferta de
macde-obra os reduzaOs mercados oferecem solugdes descentralizadas para os
problemas ambientais, basears#ona propriedade privadA. concorréncia politica
assegura o mais importante valor europeu: a liberdade.

° Roland Vaubel'The Role of Competition in the Rise of Baroque and Renaissance Music," Journal of
Cultural Economics 25 (2005): pp. 297, argumenta que o surgimento da musica barroca e
renascentista na Alemanha e na Italia resultou da descentralizacdo desses paisbsezjdente
concorréncia entre eles.



A concorréncia tributaria promove aliquotas de impostos mais baixas, bem como a
responsabilidade fiscalAs pessoas "votam com seus pés”, saindgdises com carga
tributaria abusiva, como fazem as empredéam;6es soberanas concorrendo entre si

com diferentes cargas tributarias séo vistas como a melhor protecdo contra aAirania.
concorréncia também se da na questao das moBifagentes autédades monetarias
competem para oferecer a moeda de maior qualidaslautoridades que oferecem

moedas mais estaveis exercem pressao sobre as autoridades mais displicentes, e estas
sao obrigadas a se adequar e seguir o exemplo daquelas.

A visdo socialisa

Em direta oposicéo a viséo liberdassica tense a visao socialista ou imperial da

Europa, defendida por politicos codacques DelorsFrancois Mitterrand Uma

coalizdo de interesses estatistas entre grupos nacionalistas, socialistas e conservadores
faz o que pode para promover e avancar sua agddlaoalizdo quer ver a Uniao

Europeia como um império ou uma fortaleza: protecionista para quem esta de fora e
intervencionista para quem estd denfsses estatistas sonham com um estado
centralizadae controlado por tecnocratas eficientesatributo este que todos os

tecnocratas estatistas imaginam ter.

Dentro deste ideal, o centro do Império deveria governar toda a perienaria uma
legislagdo comum e centralizad@s defensores da visao sta para a Europa

guerem erigir um megaestado europeu, reproduzindo as resiads em um nivel
continental. Eles querem um estado assistencialista europeu que garanta a
redistribuicdo de riqueza, a regulamentacdo econémica e a harmonizacao das
legislagbes dentro da EuropA harmonizacdo dos impostos e as regulamentacoes
sociais seriam executadas pelo mais alto escaldo da buro@aa@nposto sobre

valor agregadestiver variando entre 15 e 25% dentro Uni&o Europeia, os socialistas
iriam harmorzalo em 25% para todos os paisdsl harmonizacédo das
regulamentacdes sociais é do interesse dos mais protegidos, mais ricos e mais
produtivos trabalhadores, que podem "arcar" com 0s custos dessas regulamentacdes
ao passo que seus concorrentes naempo®or exemplo, se as regulamentacdes sociais
alemas fossem aplicadas aos poloneses, estes teriam grandes problemas para concorrer
com aqueles.

A intencao desse ideal socialista € conceder cada vez mais poderes para o estado central
— isto é, para Bruxek. A visdo socialista para a Europa € a ideal para a classe politica,
para os burocratas, para os grupos de interesse, para os privilegiados e para os setores
subsidiados que querem criar um poderoso estado central visando ao seu préoprio
enriguecimento Partidarios dessa visao apresentam um megaestado europeu como uma
necessidade, e consideram sua total implementag&o apenas uma questéo de tempo.

Ao longo desse caminho socialista, o estado central europeu iria se tornar um dia téo
poderoso, que os estadsmberanos passariam a Ihe prestar total subservigiéia.

podemos ver os primeiros indicadores de tal subserviéncia no caso da Grécetia

se comporta hoje como um protetorado de Bruxelas, que diz ao governo grego como ele
deve lidar com seu défimr¢gamentario.)

A visao socialista ndo fornece nenhuma limitacao geografica explicita para o estado
europeu— ao contrario da visao liberalassica inspirada no catolicismA.



concorréncia politica é vista como um obstaculo para o estado centrdl, mogdeario
socialista, deve sair completamente de qualquer controle por parte do pilesse

sentido, o estado central na visdo socialista se torna cada vez menos democratico a
medida que o poder vai sendo deslocado para burocratas e tecnocrathsnm(U

exemplo disso é a Comissao Europeia, 0 corpo executivo da Unido Eui@peia.

membros da comissdo nao sao eleitos, mas sim designados pelos governos des estados
membros.)

Historicamente, os precedentes para esse velho plano socialista de criaadam est

central controlador na Europa foram estabelecidos por Carlos Magno, Napoledo, Stalin
e Hitler. A diferenca, entretanto, é que dessa vez nenhum meio militar seria necessario.
Seria a mera coercao do poder estatal a mola propulsora para a cria¢goodienaso

estado central europeu.

De um ponto de vista tético, situacdes especificas de crise seriam utilizadas pelos
partidarios da visdo socialista para criar novas instituicdes (tais como o Banco Central
Europeu (BCE), ou, possivelmente no futuro, unmistério Europeu das Financas),

bem como para ampliar os poderes das atuais instituices, como a Comissdo Europeia
ou o préprio BCE™

A visao liberaiclassica e a visdo socialista para a Europa séo irreconcilideis.

efeito, 0 aumento no poder de ustaglo central— como proposto pela visdo socialista

— implica uma reducédo das quatro liberdade basicas, e certamente liberdades civis cada
vez menores.

A histéria de uma batalha entre duas visdes

Essas duas visdes tém travado batalhas entre si desdes d®&0d\o inicio, o projeto
das Comunidades Europeias era mais fiel & visdo libErssicd’. A Comunidade

2 Sobre a tendéncia de os estados expandirem seus poderes em situacdes de emergéncia ver Robert
Higgs, Crisis and Leviathan: Critical Episodes in the Growth of American Govern(@afiord: Oxford
University Press, 198.

" Em consonancia com essa teoria, o presidente Frances Nicolas Sarkozy tentou introduzir um fundo de

resgate europeu durante a crise de 2008 (ver Patrick Hosking, "Franc€ Se€k® b n . Rescue Fund
Europe.TimesonlineDois de outubro, 2008ttp://business.timesonline.co.uk) chanceler alema

Angela Merkel, entretanto, resistiu a ideia, e passou a ser conhecida como a "Madan# rdéetite

crise também foi utilizada paestabelecer o Fundo Europeu de Estabilizag&do FinanEanapean

Financial Stability Facility, com o qual o BCE ampliou suas operacdes e, consequentemente, a base
monetaria.Outras instituices, comokuropean Systemic Risk Bog@onselho de Riscoigémico

Europeu), também foram criadas durante a crise.

12 As Comunidades Europeias eram formadas @etaunidade Europeia do Carvéo e do Aco, que criava

um mercado comum para carvao e aco; @elamunidade Econdémica Europeia (CEE), que promovia a

integrac® econdmica; e pela Comunidade Europeia da Energia Atdmica, que criava um mercado especial

para energia nuclear, fazendo sua distribuicao pela Comunidade. No entanto, ja nos primérdios da
integracao europeia €é poss idedbanMometopddietalectaas “ i nt enc¢ o
francés da Comunidade Europeia. Monnet planejou a Comunidade Europeia para ser uma organizacao
supranacional em vez de uma organizacao intergovernamental (Christopher Booker and Richard North,

The Great Deception: Can tluropean Union Survive(.ondon: Continuum, 2005). Sobre as



Europeia era composta por estados soberanos e assegurava as quatro liberdades béasicas.
Do ponto de vista do liberalismo classico, um dos praisigefeitos de nascenca do

projeto eram os subsidios e as intervencdes da politica agimlaesma forma,

desde seu nascimento, o Unico poder legislativo pertencia a Comissao Eukspars.

uma vez que a Comissao fizesse uma proposta legisla@aselho da Unido

Europeia poderia sozinho, ou em conjunto com o Parlamento Europeu, aprovar a
proposta?’

Esse arranjo ja continha em si as sementes da centraliZagésequentemente, o

arranjo institucional, desde seu inicio, havia sido projetadoggaraodar a

centralizacao e o controle sobre as opiniées minoritarias, uma vez que a unanimidade

nao era necessaria para todas as decisdes, e as areas em que a regra da unanimidade se
fazia necessaria foram sendo reduzidas ao longo dos‘anos.

O modelo libeal-classico € defendido tradicionalmente pelos demoecaistsios e por

paises como Holanda, Alemanha e também Reino Uni@orém, os social

democratas e socialistas, normalmente liderados pelo governo francés, defendem a
versao imperialista da Europ&om efeito, em decorréncia de sua rapida queda em

1940, dos anos da ocupacgéao nazista, de seus fracassos na Indochina, e da perda de suas
colénias africanas, a classe dominante francesa utilizou a Comunidade Europeia para
readquirir sua influéncia e sewotho, e para se recuperar da perda de seu império.

inclinagbes de Monnet para o planejamento centralizado ver também ToraBidiari A history of

Europe since 1948 ondon: Vintage, 2010, p. 70). O governo francés temia uma revitalizacéo d
Alemanha ap6s a Segunda Guerra Mundial. A CEE garantiu aos franceses acesso privilegiado aos
recursos alemaes (Judpstwar p. 117). A integracdo da Alemanha a Europa foi feita com a intencdo de
impedir uma revolta alema contra as condi¢fes queterfimpostas apds a guerra. Como escreveu

JudtenPostwar p. 156: “[ O alto escal @do da CEE] assumiria
vitais recursos aleméaes, retirargdiretamente do controle alemé&o. Esta era a solugdo europeia para
um—o—pr obl ema francés.” Ndo obstante estas intencgcdes

elementos da tradicao liberglhssica ainda se mantinham fortes no inicio deste arranjo.

30 Conselho da Unido Europeia, frequentemente chamado de "O Conselho'heeli6alos

Ministros", é formado por um ministro de cada estadonbro e néo deve ser confundido com o
Conselho EuropeuO Conselho Europeu é formado pelo presidente do "Conselho dos Ministros", pelo
presidente da Comisséo, e por um representante desad@membro. O Conselho Europeu orienta a
Unido Europeia ao definir sua agenda politica.

14 Esses importantes defeitos de nascenca reduzem o crédito dado aos pais fundadores, como Schuman,
Adenauer e outros.

*Em 1959, por exemplo, 0 governo britanicgetiu uma zona de livre comércio para todos os paises
ndo comunistas da Europa. A proposta foi rejeitada por Charles de Gaulle.

'8 arsson, Hans Albin. 2004. "National Policy in Disguise: A Historical Interpretation of the EMU.", p.

162. Como escreve Lason: "A arena na qual a Fran¢a buscou ressuscitar sua honra e influéncia

internacional foi a Europa Ocidental.omo principal pais da Comunidade Econdémica Europeia, a Franca

recuperou influéncia e, com isso, recompensou a perda de seu impéitiado iSo dentro de uma area

onde a Franga, tradicionalmente e de diversas maneiras, sempre procurou ter dominio e influéncia".

Como escreveu Judtdhostwat p. 153: “Descontente e frustrada por
grandes poténcias, a Francaembaggn uma nova vocacado: ser a criadora



Com o passar dos anos, houve uma lenta porém continua tendéncia rumo ao ideal
socialista— com or¢camentos cada vez maiores para a Unido Europeia e uma nova
politica regional que efetivamente redistriliguiezas por toda a Europalntimeras
regulamentacdes e harmonizacdes também estdo empurrando o arranjo para essa
direcao.

A visdo liberalclassica sobre estados soberanos e independentes de fato parecia ter
readquirido um novo vigor apos o colapso daddrsoviética e a reunificacdo da
Alemanha.Primeiro porque a Alemanha, tendo tradicionalmente sempre defendido essa
visdo, se tornou mais forte apds a reunificag@®gundo porque 0S Novos paises
emergindo das cinzas do comunismo, tais como a TchecqgslaV&ob a lideranca do
misesiano Vaclav Klaus), a Polénia, a Hungria etc., também apoiavam a visée liberal
classica para a Europ&sses novos paises queriam usufruir sua nova e tecém
conquistada liberdadéles ja estavam fartos de socialismo, impedaentralizacées.

A influéncia do governo francés estava agora reddZi@acampo socialista viu sua

derrota se aproximanddJma rapida ampliacdo da Unido Europeia, com a incorporacao
dos novos estados do Leste Europeu e a consequente ampliacédo dio ic@roam,

tinha de ser impediddJm passo rumo a criacdo de um estado centralizador tinha de ser
rapidamente feitoA moeda Unica seria o veiculo que permitiria a realizacdo desse
objetivo!®

Charles de Gaulle, a licdo do século XX era que a Franca s6 poderia recuperar suas glérias perdidas caso
investisse no projeto europeu e 0 moalethd95® a ser vi ¢
premié francés René Pleven prop6s criar um Exército Europeu como parte da Comunidade de Defesa
Europeia (sob a lideranca da Frangainda que o plano tenha fracassado, ele fornece evidéncias de que,
desde o inicio, os politicos francesesgsionaram pela centralizacé@o e pela visao imperial da Europa.

Uma excecéo foi o presidente Charles de Gaulle, que se opunha a um estado europeu supranacional.
Durante a "crise da cadeira vazia", em junho de 1965, a Fran¢ca abandonou seu assentthoadGsnse
Ministros por seis meses em protesto contra um ataque a sua sob&r@oiaissdo havia pressionado

por uma centralizacdo do podéEntretanto, de Gaulle também estava tentando melhorar a posicao e a
lideranca da Franca nas negociacfes acerPalftica Comum AgricolaA Comisséo havia proposto a

criacdo de uma decisdo por maioria de votos nesse quésitagricultores franceses eram 0s principais
beneficiarios dos subsidios, ao passo que a Alemanha era a principal contridulatésdo pomaioria

de votos poderia ter privado os agricultores franceses de seus privilégios. Somente quando as exigéncias
de financiamento agricola de Gaulle foram aceitas € que a politica da cadeira vazia acabou. Varios
alemaes, inclusive Ludwig Erhard, se ognasn aos subsidios agricolas e defendiam uma zona de livre
comércio. (Ver JudPostwar p. 304). Adenauer, no entanto, jamais romperia com a Franga. Em troca

de subsidios para os agricultores franceses, produtos alemées adquiriram entrada livra.nd édare

politica se resumia a subsidios agricolas em troca de livre comércio.

" Roland Vaubel, "The Political Economy of Centralization and the European Commiib}it
Choice81 (1—2 1994): pp. 153190, explica a tendéncia rumo a centralizacao mafauwtilizando
argumentos oriundos da Teoria da Escolha Publica.

“

%L arsson, “National Policy in Disguise, p. 163

19 Como escreveu Arjen Klamer a respeito da estratégia de se utilizar a moeda tnica como veiculo para a
centralizacdo: "A suposicao era a degtdo logo a unidade monetéria fosse uma realidade, seria
necessario algum tipo de construcéo federalu a0 menos uma unido politica mais fertgara que a



De acordo com os jornais alemaes, o governo francés temiafdgmanha, apds sua
reunificacéo, criasse "uma area de livre comércio dominada pelo marco alemao,
estendendse de Brestliforal noroeste da Franggaté BrestLitowsk [no sul da
Bielorrusig".?° Os socialistas europeus (franceses) precisavam urgenteraente d
adquirir poder sobre a unidade monetéria.

Como argumentou Charles G&Va respeito dos eventos ocorridos apds a queda do
Muro de Berlim:

Para os proponentes do "Império Romano” [a visdo socialista], o Estado
Europeu tinha de ser organizado imediatamendte,importasse os riscos, e
se tornar algo inevitavelCaso contrario, os proponentes de uma "Europa
Crista" [a visao liberatlassica] venceriam a batalha por auséncia de
rivalidade, e a histéria provavelmente jamais reverteria seu cOrsolapso
daUnido Soviética foi a crise que deu a oportunidade, bem como a forca
motriz, para que o Império Romano levasse a cabo um programa
ostensivamente ambicios@om a balanca pendendo para o lado da Europa
Crist&, o Império Romano precisava urgentemente diibegtla para o seu
lado; e a criagdo do euro, mais do que qualquer outra coisa, veio para
simbolizar a investida do campo Romano rumo a uma superestrutura
centralizada.

O argumento oficial utilizado pelos defensores de uma moeda Unica e de curso forcado
era o de que o euro iria reduzir os custos de transadaacilitando o comércio, o

turismo e o crescimento econdmico na Eurddais implicitamente, entretanto, a

moeda Unica era vista como o primeiro e essencial passo rumo a criacdo de um estado

unido monetaria pudesse funcionar. Assim, a carroca foi colocada na frente dé=btidoum
experimento.Nenhum politico ousaria lidar com as consequéncias do fraeasspdo que poderia
acontecer— caso uma forte unido politica ndo fosse realizadalo j4 estava arrumado e o show tinha
de continuar." (Arjen Klamer, "Borders Matter: WhetBuro is a Mistake and Why it will Fail," ithe
Price of the Eurped. Jonas Ljundberg, (New York: Palgrave MacMillan, 2004), p. 33).

Similarmente, Roland Vaubel escreve sobre os efeitos do euro: "A Unido Monetéria Europeia é o ponto
de partida para a nw#ralizacao de varias outras politicas econdmicas e, em ultima instancia, para a criagdo
de um estado europeu”. (Roland Vaubel, "A Critical Analysis of EMU and of Sweden Joiningrhg in

Price of the Eurped. Jonas Ljundberg, (New York: Palgrave Matail2004), p. 94) Ver também

James ForemaReck, "The UK and the Euro: Politics versus Economics in a{RamgPerspective,”

in The Price of the Eurced. Jonas Ljundberg, (New York: Palgrave MacMillan 2004), p. 104.

2 Frankfurter Aligemeine Zeitungunel, 1996. O ministro das relagées exteriores alemao-Hans

Dietrich Genscher havia proposto que os paises do Leste Europeu fossem absorvidos pela Unido Europeia
0 mais rapidamente possivel. Margaret Thatcher também defendia uma rapida ampliacao, a esperan

de que uma alargada UE iria ser tornar uma zona de livre comércio. Temendo uma area de livre comércio
e uma reduzida influéncia, o governo francés se op0s a esse acesso prematuro dos paises do Leste
Europeu a UE. Vedudt,Postwar p. 716,719.

L Chates Gave, "Was the Demise of the USSR a Negative Eventf\iéstorsinsight.com ed. John
Mauldin, (5 de maio, 2010ttp://investorsinsight.com/
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europeu Foi presumido que o euro iria criar a pressao necesséria para a introducao
desse estado.

O real motivo de o governo aleméao, tradicionalmente oposto a visdo socialista, ter
finalmente aceitado o euro tinha a ver com a reunificacéo aléna@&ordo era o

seguinte: a Franca construia seu império europeu e, em troca, dava o apoio que faltava
para a reunificacdo das duas Alemarfiddirmava-se que, de outra forma, a

Alemanha iria se tornar excessivamente poderGessequentemente, sua arma mais
pujante, anarco alemé&o, tinha de ser abolidoem outras palavras, um

desarmament®’

A etapa seguinte nos planos do campo socialista foi redigir o esbo¢o de uma
constituicdo europeia (feito pelo-pxesidente francés Valery Giscard d'Estaing

Ginard), estabelecendonuestado centralPorém, esse projeto constitucional fracassou
completamente; ele foi rejeitado nas urnas pelos eleitores da Franca e da Holanda em
2005. Como sempre, a Alemanha sequer foi consult@maalemaes também nao

foram perguntados se queriaazér parte do eurd?orém, os politicos geralmente ndo
desistem até que todas as suas ideias sejam adéitasso da constituicdo europeia,

eles simplesmente renomearam a constituicdo; e ndo mais foi necessario-taibmeté
votacdo popular em muitosipas.

Como consequéncia, o Tratado de Lisboa foi aprovado em dezembro de>2007.
Tratado esta cheio de palavras cquhwalismag ndo

discriminacaoqtoleranciae solidariedadetodas elas podendo ser interpretadas como
clamores para se violar os direitasmropriedade de terceiros, bem como toda e
qualquer liberdade de contrathlo Artigo Trés, a Unido Europeia promete lutar contra
a exclusao social e a discriminacgéo, desta forma abrindo as portas para
intervencionismos de todos os tipd3eus ndo é meranado uma Unica vez no Tratado
de Lisboa.

Na realidade, o Tratado de Lisboa acabou sendo uma derrota para o ideal socialista.
N&o se trata de uma genuina constituicdo, mas apenas de um tisgadteixou os
proponentes de um Império Europeu em um lseco saida, e eles foram obrigados a se

22 Até hoje, o governo francés obteve éxito em criar umaéndlia desproporcional sobre a Uni&o

Europeia. A maioria das instituicbes da UE esta localizada na Franca e na Bé&lgfcancés € um dos

idiomas oficiais da UE, ao lado do inglés, mas ndo o alemao, ainda que a Unido Europeia tenha muito

mais cidad&os gqufalem aleméo do que franc&3uando se pondera a influéncia dos estaesmbros

baseand®e em sua populagdo, a Franca esté sobrerrepresentada e a Alemanha, subrepfesentada.

efeito, a influéncia proporcional da Alemanha ndo aumentou absolutaradatapds sua reunificagéo.

Como escreveu Larsson: "Em suma, a Unido Europeia e seus arranjos predecessores sdo basicamente

projetos franceses, os quais, ndo obstante algumas declara¢6es oficiais, em muitos aspectos serviram ao
propdsito de utilizar todoss meios possiveis para ampkarou, no minimo, manter a influéncia

politica mundial da Franca, particularmente na Europa.”" ("National Policy in Disguise," p. 165). O

préprio Charles de Gaulle ja havia deaiuagemdo: “ A CE|
Al emanha é o cavalo e a Fr angc¢ a,TheoRottewoHebreof Burope” ( Ci t ad
p. 7). Nada parece ter mudado de |a pra ca.

% Mais detalhes sobre a histéria do euro serdo abordados no capitulo 9.



reagrupar e centrar seus esforgos na Unica ferramenta que—+resteuro. Mas como,
exatamente, o euro provoca a centralizacao de Europa?

O euro gera os tipos de problemas que podem ser encarados como um paedexie p
haja uma centralizacdo de poder coordenada por politos efeito, a construgéo e a
implantac&o do euro provocaram uma corrente de crises severas: osestiatoss

podem utilizar as impressoras do Banco Central Europeu para financiar seitss déf

essa caracteristica da Unido Monetéaria Europeia invariavelmente gera crises da divida
soberana para os paiseaembros que se endividam em excedsssa crise, por sua

vez, pode ser utilizada para centralizar o poder e as politicas fiSceentralizacao

das politicas fiscais pode entdo ser utilizada para unificar a tributacdo e com isso abolir
a guerra tributaria entre os paises.

Com a atual crise da divida soberana, o euro, Unico meio que restou aos socialistas para
fortalecer seu plano de imphentar um estado central, esta em rideortanto, é algo
totalmente irrealista dizer que o fim do euro significaria o fim da Europa ou do ideal
europeu; o fim do euro seria apenas o fim da verséo socialista da Europa.

Naturalmente, € perfeitamente pos$ier uma Europa economicamente integrada, com
suas quatro liberdades basicas, sem que haja uma moeda Unica de curso@rcado.
Reino Unido, a Suécia, a Dinamarca e a Republica Tcheca néo utilizam o euro, mas
pertencem ao mercado comum e usufruem asajlils¢rdades.Se a Grécia abandonar

0 euro e se juntar a esses paises, a visao Htlasslica permaneceria intactaom

efeito, uma livre escolha entre varias moedas é algo mais relacionado ao valor europeu
de liberdade do que a obrigacédo de utilimaa moeda continental de curso forcado

criada por um banco central que possui 0 monopdlio de sua producao.



3. A dinamica do papetmoeda fiduciario de curso forcado

Para entendermos a dindmica do euro, é necessario antes uma investigacao mais
profunda sobre historia, o surgimento e o funcionamento do dinhe@adinheiro—

isto é, 0 meio comum de troca amplamente aceito por todos os participantes do mercado
— surgiu como uma maneira de se resolver o problema da dupla coincidéncia de
desejos.O problema daupla coincidéncia de desejos consiste no problema de se
encontrar alguém que possua aquilo que queremos e, a0 mesmo tempo, que queira
aquilo que estamos ofertandBm algum momento da historia, alguns individuos
descobriram que podiam satisfazer esses sbjetivos de uma maneira mais eficaz: em
vez de demandarem diretamente os bens de que necessitavam, eles simplesmente
demandariam bens que fossem mais facilmente comercializéteisontinuo,

utilizariam esses bens facilmente comercializaveis pa#a exlquirir os produtos e
servicos que realmente desejass&m outras palavras, as pessoas passaram a utilizar
0s bens e servigos que produziam como maneira de adquirir um bem universalmente
aceito que, por sua vez, seria utilizado como meio de+ro08 seja, sua producado era
utilizada para comprar, de maneira indireta, aquilo que realmente queriam.

Um cacador, por exemplo, ndo troca diretamente a carne que coletou por roupas de que
precisa, pois é muito dificil encontrar um produtor de roupas quegikecde carne

naquele exato momento e que esteja disposto a oferecer suas roupas em troca daquela
exata quantia de carn&m vez disso, o cagador vende sua produgcao em troca de trigo,
gue € mais comercializaveito continuo, ele utiliza o trigo pararoprar as roupas.

Desta maneira, o trigo adquire uma demanda adici@ialndo apenas € demandado

como um bem de consumo para servir de alimento ou como um fator de producéo para
ser utilizado na agricultura, mas também como um meio de troca pardizedatio
comércio. Se o cacador for bem sucedido nessa sua estratégia, ele pode querer repeti
la. Outros irdo copido. Sendo assim, a demanda por trigo como um meio de troca
aumenta e se torna mais difundidamedida que o uso do trigo como meictidea

vai se tornando mais ampla, o trigo se torna cada vez mais comercializavel e seu uso
como tal se torna mais atraente.

Simultaneamente, pode haver outros meios de troca concorrEntesm processo
competitivo, um ou alguns meios de troca podemrsat@mplamente aceito&les se
tornam dinheiro.Nesse processo competitivo, algumas mercadorias se comprovaram
mais Uteis para cumprir a funcdo de ser um bom meio de troca e uma boa reserva de
valor. Metais preciosos como ouro e prata se tornaranmegtmhEm retrospecto, nao é
dificil entender por qué: ouro e prata s&o homogéneos, resistentes, possuem grande
valor e sdo altamente demandados, além de serem faceis de armazenar e transportar.

Os bancos entram em cena

Quando os bancos surgiram novamehente a Renascenca, no norte da Italia, ouro e
prata ainda eram 0s meios de troca dominantes. As pessoas utilizavam metais preciosos



em suas comercializagdes diarias, e quando elas depositavam seu dinheiro nos bancos,
os bancos eram pagos para custogliaranter 100% de resenfds.

Os depositantes iam até seus bancos e depositavam cem gramas de ouro para ser
custodiado, criando assim um contrato de depdésito a vista (também chamado de
depdsito em contaorrente). O depositante, em troca, recebia umicadid de

depdsito, o qual ele poderia restituir em ouro a qualquer momento. A0S poucos, estes
certificados comecaram a circular e passaram a ser utilizados em transacdes comerciais
como se fossem ouro. Mas raramente estes certificados eram redimida® disiap.

Sempre havia uma quantidade basica de ouro que permanecia ociosa dentro dos cofres
dos bancos, a qual ndo era redimida pelos depositantes. Consequentemente, a tentagcéo
dos banqueiros em utilizar uma fatia deste ouro em beneficio proprimse to

praticamente irresistivel. Os banqueiros normalmente utilizavam o ouro para conceder
empréstimos a seus clientes. Eles comecaram a emitir certificados de depdésito falsos ou
a criar novos depositos sem que houvesse ouro lastreandem outras palaas, 0s

bancos comecaram a praticar reservas fracionarias, isto €, a manter apenas uma fracao
de ouro lastreando todos 0s seus depositos.

O estado entra em cena

Os governos comecaram a se envolver profundamente no setor bancario. Infelizmente,
como Misesxplicou em seu livrdntervencionismg® intervencdes sdo como uma

rampa escorregadia, na qual as coisas facilmente saem do controle. Intervencdes
governamentais geram problemas do ponto de vista dos proprios intervencionistas:
intervencdes adicionaiempre serdo necessarias para corrigir os efeitos indesejados das
intervencdes anteriores. Ou isso, ou simplesmente se revoga a intervencgao inicial.

Caso a primeira opcéo seja a escolhida, problemas adicionais surgirdo, 0s quais exigirdo
novas intervenc@ E o ciclo nao tera fim.

Na seara monetaria, escolkgio caminho do intervencionismo, o que culminou no
estabelecimento do papmloeda de curso forcado e, mais tarde, no euro. O euro
necessita, para seu funcionamento, de uma centralizacdo piditcaopa. O
resultado final e l6gico de intervengdes monetarias € uma moeda fiduciéria global.

A primeira intervencé@o dos governos no ambito monetério se deu com a monopolizagéo
da cunhagem de moedas; depois veio a adulteracdo metélica das moedagrmds g
coletavam as moedas existentes, derretias reduziam o conteudo dos metais

preciosos contidos nelas, cunhavaas novamente e embolsavam essa diferenca. Tal

24 JesUs Huerta de Sotdoney, Bank Credit and Economic Cycl2¥ ed., (Auburn, Ala.: Ludwig von

Mises Institute, [2006] 2009), descreve a historia dos contratos de depdsitos monetarios. Ele mostra que
estes contratos ja existiam desde épocas remotas e que as obrigacSies ipgrastes contratos foram
violadas pelos banqueiros. Estes passaram a utilizar o dinheiro que lhes era confiado em beneficio
préprio. A histéria da apropriacdo indevida de dinheiro depositado se repete mais tarde na Renascenca.

%5 Ludwig von Mises|ntervencionismo: uma andlise econdm(Ealicio online: Instituto Mises Brasil,
2010), http://www.mises.org.br/Ebook.aspx?id=32.



pratica, obviamente, aumentava a quantidade de moeda em circulagdo. Foi assim que o
governo comecou a se financiar diretamente via inflacéo.

Os lucros obtidos por esse monopdlio da cunhagem e por essa reducao da qualidade das
moedas existentes se mostraram consideraveis e passaram a atrair uma atengéo cada vez
maior do governo para a areametaria. Porém, essa pratica da degradacdo monetaria

era uma maneira bastante canhestra de se aumentar o orgamento do governo. Uma
intervencao no setor bancario apresentava um maior potencial, e fornecia uma maneira
mais insidiosa de aumentar os fundgogernamentais. E assim 0s governos comegaram

a trabalhar em conjunto com os banqueiros, tornaedseus cumplices. Em troca,

como um primeiro grande favor aos bancos, 0os governos se comprometeram a nao fazer
cumprir as normas legais vigentes sobreredos de depdsitos privados.

Em um contrato de depdsito, a obrigacdo do depositario € manter, a todo o momento,
100% do bem que foi confiado a sua custddia ou o0 seu equivalente em quantidade e
qualidade tantundenp Isso implica que os bancos tém de nab®®% de reservas

para todo o dinheiro que Ihe foi depositado a vista. Os governos ndo impuseram estas
leis para os bancos e ndo defenderam os direitos de propriedade dos depositantes. Os
governos simplesmente ignoraram se esquivaram e ignoraram enpaobCom o

tempo, eles simplesmente legalizaram de maneira oficial a pratica vigente e passaram a
permitir contratos ambiguos. De maneira efetiva, os bancos adquiriram o privilégio de
manter reservas fracionarias e criar dinheiro do nada. Eles passpoal®r criar

“certificados de ouro” e depoO6sitos em seus

correspondente quantia de ouro fisico em seus cofres.

“Certificados de ouro” ndao |l astreados em ou

fisico sdo chamados de rogifiduciarios. O privilégio de produzir meios fiduciarios foi
dado aos bancos em troca de sua estrita e intensa coopera¢cdo com os governos. Com
efeito, os governos de inicio apenas ignoravam a postura dos bancos quando estes
desonravam suas obrigacdesadistodia porque os meios fiduciarios criados desta

forma eram concedidos ao governo na forma de empréstimos. Essa cooperacao entre
bancos e governos continua até hoje e é ilustrada mais explicitamente em momentos de
crise, qguando os governos concedesf@mncos varios pacotes de socorro.

O padréo-ouro classico

O padréeouro vigorou de 1815 a 1914. Foi um periodo durante o qual a maioria dos
paises passou a utilizar uma Unica commodity, o ouro, como moeda; € mais facil

controlar apenas uma moecdammodiy em vez de duas. Assim, 0S governos

simplesmente seguiram as tendéncias de mercado rumo a um s6 meio de troca
amplamente aceito por todos. As diferentes moedas, como o marco alemao, a libra ou o
dolar, eram apenas nomes diferentes para determinadssdsesuro. As taxas de

cambio eram “fixas”, pois todos o0os paises
Como consequéncia, 0 comércio e a cooperacao internacional aumentaram

sobremaneira durante este periodo.

O padréaeouro classico, contudo, era uradracouro fracionario e, consequentemente,
instavel. Os bancos ndo mantinham 100% de reservas. Seus depdsitos e certificados
nao eram 100% lastreados por ouro fisico em seus cofres. Os bancos estavam sob a
constante ameaca de perder reservas e, cargequente, de se tornarem incapazes de

e



restituir seus depdsitos em ouro. Devido a essa constante ameaca, o poder dos bancos
de criar dinheiro era restrito. Criar dinheiro significava colher lucros substanciais, mas

a ameaca de corridas bancarias e oemunsnte risco de perder reservas limitava a

liberdade dos bancos de expandir o crédito. Os usuarios de dinheiro representavam uma
ameaca constante a liquidez dos bancos, uma vez que eles, 0s usuarios, ainda utilizavam
o ouro fisico em suas trocas, o gignsicava que eles constantemente exigiam a

restituicdo de seus depdsitos em ouro, principalmente quando sua confianca nos bancos
era abalada. Da mesma maneira, 0s bancos que haviam acumulado meios fiduciarios
(certificados emitidos por outros bancos§igoam exigir que o banco emissor

restituisse estes certificados em ouro, ameacando desta forma suas reservas.
Logicamente, 0s bancos passaram a ter interesse em mudar esse arranjo.

Um padraeouro fracionério apresentava ainda outra ameaca aos bancasdoQu

bancos criam dinheiro e emprestam a empreendedores, iSso gera uma pressao artificial
sobre as taxas de juros, jogaradopara baixo. Ao reduzirem artificialmente as taxas de
juros e expandirem o crédito, a harmonia entre poupanca e investimertradaadt

afetada. Investimentos de prazo mais longo s6 podem ser empreendidos e completados
de maneira bem sucedida quando ha um aumento na poupanca. Quando a poupanca
aumenta, as taxas de juros tendem a cair, indicando aos empreendedores que agora é
possvel incorrer em novos projetos que simplesmente ndo eram lucrativos quando
vigoravam as taxas de juros mais altas. Agora eles poderéo ser exitosamente
completados; afinal, como a poupanca aumentou, ha mais recursos disponiveis para
serem utilizados nes@rojetos.

Todavia, quando os bancos expandem o crédito e artificialmente reduzem as taxas de
juros, os empreendedores tendem a ser ludibrigdos taxas de juros mais baixas,

uma quantidade maior de projetos de investimento repentinamente adquspexTimro

de lucratividade— ainda que a poupanca ndo tenha aumentadoalgum momento,

no entanto, 0s precos comecgam a subjpor causa do aumento da quantidade de

dinheiro na economia e por causa da escassez de recursos disponiveis parboggrmina
poisndo houve reducdo do consumo (ou poupangaprnando 6bvio que alguns

desses projetos recémiciados na realidade néo séo lucrativos, e devem ser liquidados
em decorréncia da falta de recuréb$oram iniciados um niimero maior de projetos do
que aqueds que podem efetivamente ser finalizados, considesmddotalidade de
recursos disponiveis. Nao ha poupanca suficiente disponivel. As taxas de juros cairam
devido a expansao do crédito e ndo devido a uma maior poupanc¢a. A depuracédo e
liquidacdo detes investimentos insustentaveis € um processo necessario e saudavel; ela
rearranja a estrutura de producao, realinhando as preferéncias dos consumidores de
acordo com a poupanca genuinamente disponivel.

Durante uma recessas isto €, durante esta amplguidacdo dos investimentos
insustentaveis—, os bancos normalmente ficam em apulasestimentos erréneos e
liquidacdes significam empréstimos ruins e prejuizos para os bancos, algo que ameaca
sua solvénciaA medida que os bancos se tornam menos si@geas pessoas

comegam a perder a confianca nel@s. bancos encontram dificuldades em arrumar

novos credores, 0s depositantes comecam a sacar seus depadsitos e ha o risco de ocorrer

% para 0 mais completo e abrangente tratado sobre ciclos econdmicos, ver HuertaMer@gtoBank
Credit and Economic Cycles



corridas bancariasConsequentemente, os bancos se tornam iliquid@sraaioria das

vezes, insolventesAo longo da histéria, os banqueiros se tornaram cientes da

recorréncia dessas dificuldades em meio a recessodes, e perceberam que tais dificuldades
eram em Ultima instancia causadas pela sua propria criacao de dirdwdszquente
empréstimo a juros artificialmente baixdsles perceberam que essa sua pratica de
reservas fracionarias sempre foi ameacada por recorrentes recessoes.

Os banqueiros, no entanto, ndo queriam abrir mao desse lucrativo negocio de producéo
de dirheiro. Consequentemente, eles exigiram assisténcia (intervencgéo) do governo.
Uma grande ajuda para os bancos foi a introducdo de um banco central como
emprestador de Ultima instancia: bancos centrais podem criar e emprestar dinheiro para
bancos em difiddade com o intuito de arrefecer os panicos. Durante uma recessao,
bancos em dificuldade podem receber empréstimos do banco central e, com isso, serem
salvos.

Bancos centrais também propiciam aos bancos outra vantagem. Eles podem
supervisionar e contrala expansao do crédito. Os perigos de uma expansao crediticia
nao coordenada é que aqueles bancos mais agressivos, que expandem o crédito mais
volumosamente, tendem a perder suas reservas para 0s bancos menos expansionistas.
Essa redistribuicdo de regas € algo muito perigoso caso os bancos néo pratiquem suas
expansdes coordenadamente, a0 mesmo tempo. Se o banco A expandir artificialmente o
crédito de maneira mais rapida que o banco B, os meios fiduciarios criados pelo banco
A ir&o parar nas contas slalientes do banco B. Estes clientes poderao resolver sacar
esse dinheiro, o que obrigaria o banco B a redtisuém ouro. Sendo assim, o banco

B, por sua vez, apresentara esses meios fiduciarios para o banco A, exigindo o ouro
deste, fazendo perdereservas.

Porém, se ambos os bancos expandirem o crédito no mesmo ritmo, seus clientes irdo
apresentar a mesma quantidade de meios fiduciarios para a restituicio eBuasro.
reivindicagbes mutuas cancelardo umas as our&xpansao do crédito iradezir as

reservas de ouro em relacédo aos depdésitos criados, € fato, mas os bancos nao irdo perder
ouro para seus concorrentdor outro lado, ndo houvesse essa expanséo coordenada,
haveria o risco de perdas de reservas e uma subsequente falta de ligarddazer

esta coordenacao, os bancos podem formar um eanpelrém, sempre havera o risco

de que um banco possa quebrar o acordo e sair do cartel, ameacando assim o colapso de
todos os outrosA solucdo para esse problema é a introducdo de um bantal que

possa coordenar a expanséao do crédito.

Uma expansao do crédito coordenada permite que o crédito possa ser expandido sem o
perigo da perda de reservas. Adicionalmente, a simples existéncia de um emprestador
de dltima instancia ja serve, porssi, para estimular uma maior expansao do crédito.

Em momentos dificeis, um banco sempre podera obter um empréstimo de um banco
central. Esta rede de seguranca faz com que os bancos ampliem sua expansao do
crédito. Considere conjuntamente estes doisdate esta criado o cenario da

instabilidade financeira.

A medida que o potencial para a expanséo do crédito foi aumentando, aumentou
também o nimero de investimentos insustentaveis e 0s subsequentes ciclos de expansao
e recessdo econdmica.



Mas mesmo com eriacdo dos bancos centrais, 0s governos ainda assim nao possuiam o
total controle do dinheiro. Embora o sistema bancario pudesse criar meios fiduciarios, a
producao de dinheiro ainda estava ligada ao ouro e restringida por ele. As pessoas ainda
podiamir aos bancos durante uma recessao e exigir a restituicdo de seus depositos em
ouro. Mesmo com as reservas em ouro tendo finalmente sido centralizadas nos cofres
dos bancos centrais, estas reservas ainda poderiam se revelar insuficientes para evitar
uma orrida bancaria e um colapso do sistema bancério. Consequentemente, a
capacidade de expandir o crédito e de produzir dinheiro com o intuito de financiar o
governo direta e indiretamente (por meio da compra de titulos do Tesouro pelo sistema
bancario) aind continuava limitada pelo elo do dinheiro ao ouro. O ouro impunha
disciplina. Naturalmente, portanto, a tentagéo tanto para os bancos quanto para 0s
governos era a de gradualmente ir removendo todas as ligacdes entre dinheiro e ouro.

Uma primeira expe@incia com essa remog¢ao ocorreu no inicio da Primeira Guerra
Mundial. As nacdes participantes suspenderam a restituicdo em ouro, com a excecao
dos Estados Unidos, que entraram na guerra apenas emBsES. outros paises
participantes queriam a liberdade poder inflacionar ilimitadamente sua oferta
monetaria para assim poderem financiar seu esfor¢co de g@emzo consequéncia,

houve um breve periodo de taxas de cambio flexiveis entre os-papia

fiduciarios. Durante os anos 1920, varias naco&srnaram ao padraouro— por

exemplo, a Grretanha em 1926 e a Alemanha em 192dntudo, a restituicdo em

ouro agora so era possivel diretamente no banco central, e mesmo assim apenas em
lingotes (tal sistema, portanto, é chamado padraclmgote).

O pequeno correntista ficou impossibilitado de recuperar seu ouro. As moedas de ouro,
por sua vez, desapareceram de circulacdo. E os lingotes eram utilizados somente para
volumosas transagdes internacionais. A-Biétanha passou a restituir libra®na

somente em ouro mas também em ddlares. Outros paises comecaram a restituir suas
moedas em libras. A centralizacdo das reservas de ouro pelos bancos centrais e a
reduzida restituicdo de dinheiro em ouro permitiu uma grande ampliacdo na expanséo
do crédio, gerando investimentos ainda mais insustentaveis e ciclos econémicos ainda
mais violentos.

O sistema de Bretton Woods

Durante a Grande Depressao, a restituicdo em ouro foi suspensa em varios paises. O
caos gerado pelas taxas de cambio flutuantes & pegmidas desvalorizacdes das

moedas, com cada pais querendo estimular suas exportacoes, levou os EUA a
organizarem um novo sistema monetario internacional em 1946. Com o sistema de
Bretton Woods, os bancos centrais de todo o mundo poderiam exigiFgderal

Reserve restituisse dolares em ouro. Ja o cidaddo comum, por sua vez, ndo mais podia
restituir seu dinheiro em ouro, nem mesmo em nos bancos centrais de seus paises. Eles
foram efetivamente espoliados de seu préprio ouro. O ouro se tornoweg@aoierdo

banco central. Sob esse padréo axinmbio, somente os bancos centrais e 0s governos
estrangeiros poderiam transacionar suas moedas com outros bancos centrais.

Sob o sistema de Bretton Woods, cada moeda apresentava um valor fixo em relacdo ao
dolar, e consequentemente em relacdo ao ouro. O délar se tornou a moeda de reserva
utilizada por todos os bancos centrais. Os bancos centrais inflacionavam suas moedas
domésticas de acordo com suas reservas em dolares. Uma vez completada essa nova



fase inervencionista no ambito monetério, passou a ser ainda mais facil criar dinheiro
durante recessoes para ajudar os bareesndo o cidaddo comum.

O sistema de Bretton Woods, entretanto, continha os germes de sua propria destruicao.
Sob esse arranjo, os Bdbs Unidos adquiriram enormes incentivos para inflacionar sua
propria moeda e exporta para outros paises. Os EUA produziam délares para

comprar bens e servicos, e pagar pelas guerras da Coréia e do Vietnd. Em troca desses
dolares, varios bens eramndedos aos EUA. Paises europeus como a Franga, a
Alemanha Ocidental, a Suica e a Italia adotaram politicas monetarias menos
inflacionistas, pois estavam sob a influéncia de economistas familiarizados com os
ensinamentos da Escola Austriaca de econonsaegervas de ouro do Federal

Reserve foram diminuindo e os délarescada vez mais sobrevalorizados, pois sua

oferta havia aumentado sobremaneira, mas seu prec¢o continuava fixo em relagcéo ao
ouro— foram se acumulando nos bancos centrais europeus. &téhgules de Gaulle

deu inicio a uma corrida ao Fed, exigindo que os délares acumulados pelo banco central
francés fossem restituidos em ouro. Em contraposicao a Franca, e devido a dependéncia
militar da Alemanha em relacdo as tropas americanas, o Bam#testncordou em

manter suas reservas em délar, sem exigir restitaicao.

Dado que as reservas em ouro dos EUA estavam decrescendo ininterruptamente, Nixon
finalmente suspendeu a restituicdo de délares em ouro em agosto de 1971. As moedas
passaram a fluar em 1973. A dinamica intervencionista havia levado o mundo as
moedas de papel inconversiveis e de curso forcado. Com moedas de papel fiduciarias,
nao ha mais nenhum elo ao ouro e, por conseguinte, nenhum limite a producéo de
papetmoeda. A expansao @oedito agora poderia continuar incontidamente, pois as
portas estavam abertas para ilimitados pacotes de socorro tanto para 0s governos quanto
para o sistema bancario.

A Europa ap0s Bretton Woods

Apos o colapso de Bretton Woods, o mundo estava imersorearranjo de moedas
fiduciarias flutuando entre siOs governos agora finalmente podiam controlar a oferta
monetaria de seus paises sem estarem restritos a qualquer limitacdo imposta pelo ouro; e
os déficits podiam ser financiados pelos seus respetiaraos centraisA

manipulacdo da quantidade de dinheiro em uma economia tem apenas um objetivo:
financiar as politicas governamentalédo hd nenhum outro motivo para se manipular a
guantidade de dinheiro de uma economia.

Com efeito, praticamente quakyuguantidade de dinheiro é suficiente para satisfazer a
fungéo precipua do dinheiro: ser um meio de tr@=a quantidade de dinheiro for
aumentada, os precos serdo mais altos; se ela for reduzida, os precos serdo menores.
Apenas imagine um acréscimo oma subtracdo de zeros em cédulas de dinhisso.

nao afetaria a fungéo do dinheiro como um meio de troca.

No entanto, alteragdes na quantidade de dinheiro geram efeitos distribAvos.
primeiras pessoas que receberem esse dinheiro-@@ao palerdo adquirir bens e

27 A Alemanha continuou pagando bilhdes aos EUA para manter tropas americanas no pais como
protecdo contra uma potencial invasao soviética.



servigos a precos ainda inalteraddsmedida que esse dinheiro recénado vai

circulando pela economia, 0s precos vao subiddopessoas que receberem esse

dinheiro por ultimo terdo de lidar com um aumento de precos sem qaeeximdm

tido um aumento em suas rendasgo, ha uma redistribuicdo de riqueza em favor

daqueles que primeiro receberam esse dinheiro em detrimento daqueles que o receberéo
por ultimo— os quais ficardo continuamente mais pobf@s.que primeiro recebem

este dinheiro sédo principalmente os membros do sistema bancario, o governo e as
industrias favoritas do governo (por meio de varios tipos de subsidios), ao passo que 0s
ultimos recebedores sédo formados por aquela fatia da populacdo que possui menos
contab com o governe— por exemplo, pessoas com renda fixa.

O novo sistema de papeloeda fiduciario permitiu uma quase irrestrita inflacdo da
oferta monetaria, o que gerou enormes efeitos redistributMpds o fim de Bretton
Woods, os bancos europeus inite@ram suas respectivas moedas tanto para financiar
a expansao de seus estados assistencialistas quanto para subsidiar emMasasas
todos os paises inflacionaram suas moedas no mesmo Gmneo consequéncia,
surgiram intensas flutuacdes nas tad@gambio entre 0s paises europeus, algo que
afetou negativamente o comércio entre essas nacdes europeias.

Uma vez que o comércio foi negativamente afetado, a divisdo do trabalho também foi
prejudicada, resultando em desemprego e consequentes perdasastareoondmico
nestes paisedoliticos se preocuparam e quiserem reverter essas perdas, pois elas
estavam gerando menores receitas tributaAascionalmente, eles temiam que as
seguidas desvalorizacfes cambiais, e a subsequente inflacdo de peeglas gatavam
gerando, ficassem fora de controEEmpresas e bancos também estavam temerosos
guanto a esta possibilidadBara piorar, as pessoas que viviam de renda fixa
comecgaram a demonstrar irritacdo ao verem sua renda real sendo erodida p&ta inflag
As taxas de poupanca cairam, o que reduziu as perspectivas de crescimento de longo
prazo.

As taxas de cambio ampla e descontroladamente flutuantes representavam o mais
importante problema do ponto de vista da elite politleintegracdo econdmica

europeia corria o risco de se esfacelas quatro liberdades basicaslivre

movimentac&o de capitais (investimento estrangeiro direto), de bens, de servicos e de
pessoas— haviam sido na pratica inibida# incerteza gerada pela flutuacédo das taxas
de canbio havia reduzido severamente tais movimentacAdemais, taxas de cambio
flutuantes eram constrangedoras para aqueles politicos que gostavam de inflacdo
monetaria, deixandos completamente a descoberto: afinal, quanto mais um pais
inflacionava, maisua moeda se depreciava em relagédo as outras.

Consequentemente, os politicos decidiram que era hora de estabilizar as taxas de
cambio. Porém, isso seria uma impossibilidade pratica: moedas fiduciarias flutuantes,
com taxas de inflagéo distintas, ndo podieranciar governos distintos, cada um cm

suas prioridades e, a0 mesmo tempo, propiciarem taxas de cambio eSdaveis.

politicos queriam coordenar a inflagdo na Unido Europeia de uma maneira semelhante
ao funcionamento do sistema bancario de reservasriéa@s, o qual deve coordenar

sua expansao a fim de manter suas reservas.

O Sistema Monetario Europeu (SME), criado em 1979, foi imaginado como sendo a
solugéo tanto para o problema da coordenag&o quanto para o urgente problema da



guerra cambial entre gaises europed8O SME foi uma formalizacéo legal do até

entdo vigente, porém informal, sistema de taxas de cambio que supostamente deveria
flutuar somente dentro de bandas muito limitadas. Politicos e grandes empresas
interessadas em comeércio estrarghaviam trabalhado juntos em uma tentativa de
controlar as divergentes taxas de inflacdo que existiam dentro da Unido Europeia.
Franca, Alemanha, Italia, Bélgica, Holanda, Luxemburgo, Dinamarca e Irlanda
participaram dessa tentativa de estabilizar taxes de cambio. A Espanha se juntou a
esse grupo apos ter entrado na Unido Europeia em 1986. O sistema, contudo, havia
feito uma interpretacado errada da situagéo. N&o havia nenhuma restituicdo em ouro ou
em qualquer outra moeg@ammodity, impossibilitado assim qualquer tipo de
coordzegna(;éo efetiva. O SME havia sido construido totalmente sobre dinheiro de
papel:

O SME foi também uma tentativa de restringir a hegemonia do Bundesbarilanco
central mais conservador da Europa, o que tornava o marméd@kb moeda mais forte

da regido—, que inevitavelmente impunha uma politica monetaria relativamente menos
inflacionista para todos os outros paisAsntencao velada era tolher essa sua postura
antrinflacionaria. Sabese hoje que 8anque de Franceepetidamente protestava,
internamente, contra a "tirania do marc@'.governo francés chegou até mesmo a pedir
gue o SME criasse uma instituicdo que centralizasse as reservas de todos os bancos
centrais europeus, desta forma acabando com a predominéntéaea de quebra,

obtendo acesso as reservas alenMiass esse pedido foi recusado pelos diretores do
Bundesbank, que eram bastante céticos em relacdo a todo o pigjésoa criacdo do

SME, no entanto, o chanceler alem&o Helmut Schmidt ameacou ajpnoa dei

abolindo a independéncia formal do Bundesbank caso seus diretores ndo concordassem
em participar do SME.

O SME tentou fixar taxas de cambio que, informalmente, tinham a permissao para
flutuar dentro de uma banda d&;25% em relacéo a taxa oficid?orém, a ideia de

taxas de cambio fixas era incompativel com o sistema que havia sido construido para
alcancar este objetivaA ideia era que, quando a taxa de cambio ameacasse sair dessa

BEntre 1972 e 1973, existiu, por um curto periodo de¢e
Sob esseistema informal, as moedas podiam flutuar dentro de uma banda de toleran@d®8eotentre

si. O tunel era determinado pelo délar. O acordo Smithsoniano havia estipulado ban8#bde +

dentro das quais as moedas se moveriam em relacao ao délado@u#bdlar comecou a flutuar

livremente em 1973, o tlnel desapareceu. A serpente havia fugido do tdnel, restando apenas um bloco

dominado pelo marco alemé&o, com as moedas flutuar®jd5%6 em relagdo ao marco. Como o

Bundesbank néo mais estava obrigadmmprar as ofertas de ddlares em excesso, ele agora estava livre

para elevar as taxas de juros e restringir a liquidez. Enquanto o governo francés queria influenciar a

economia por meio da expanséao do crédito, as instituicdes alemas queriam comflatgfaa iIA Franca

saiu da serpente em 1974. Retornou em 1975 em uma tentativa de reduzir a hegemonia alema, mas saiu

de novo no ano seguinte. Em 1977, somente Alemanha, Benelux (Bélgica, Holanda e Luxemburgo)

permaneciam efetivamente na zona do mar@a Rais sobre a historia da serpente e o SME ver Ivo

Maes, J. Smets and J. Michiel sen, “ Edglomi¢ Thaught a Hi st o
and the Making of European Monetary Unj&elected Essays by Ivo MaéSheltenham, UK: Edgar

Elgar, 2004), pp. 131191.

®Sobre os fracassos do SME ver Murr aDas®beinrhbard, “ Sct
Geld-System, wie der Staat unser Geld zersttajucdo de Guido Hulsmann (Gréafelfing: Resch, 2000).



banda de flutuagéo, os bancos centrais iriam intervir e teatar & taxa de volta para

dentro da metaPara que isso acontecesse, um banco central teria de vender sua moeda
— ou, em outras palavras, imprimir mais dinheiro quando sua moeda estivesse se
apreciando em relacéo as outras, saindo assim da banda deéftutiara a situacao

oposta, isto é, caso sua moeda estivesse se depreciando em relacdo as outras, ele teria de
comprar sua moeda, retirandale circulacdoPara isso, ele teria de vender ativos,

como por exemplo moeda estrangeira.

Peguemos o exempl@@Banco Central da Espanh@e a peseta se apreciasse bastante
em relacdo ao marco aleméao, o Banco da Espanha teria de inflacionar sua moeda,
produzindo pesetas com o intuito de derrubar seu p@dmanco central provavelmente
faria isso de muito bom gdo. Dado que ele podia produzir pesetas sem limitacdes,
nada poderia impedir o Banco da Espanha de evitar uma apreciacao dafeseta.
entanto, se a pesetadapreciasseontra 0 marco aleméo, o Banco da Espanha teria de
comprar sua moeda (retirardale circulagao) vendendo suas reservas de marco alemao
ou de qualquer outro ativo, desta forma apreciando sua taxa de cdssbigporém,

nao era algo que poderia ser feito sem limites, pois dependia estritamente da quantidade
de reservas do Banco da Espa. Este foi o erro basico da criacdo do SME e a razéo

por que ele ndo tinha como funcion&ldo era possivel obrigar um outro banco central

a cooperar— no caso, obrigar o Bundesbank a imprimir marcos para comprar pesetas
guando a peseta estivesse sgrdciando em relagcdo ao mar€&om efeito, a auséncia

de tal obrigacéo foi resultado da resisténcia do Bundesl#emke dar conta desta

falha, a Franga requereu a implementacdo de medidas que reduziriam a independéncia
do BundesbankMas o presidentdo Bundesbank, Otmar Emminger, resistiu e disse

gue néo aceitaria ser obrigado a intervir para ajudar moedas que estivessem se
depreciando Ele venceu a batalha e conseguiu a permissédo de Helmut Schmidt para
suspender as intervengdes do Bundesbank engsras de moedas estrangeiras
participantes do acordo do SMPaises com moedas depreciadas teriam se-viraw

caso, interromper suas expansfées monetarias.

De fato, uma obrigacéo de intervir em favor de moedas depreciadas teria criado
incentivos perversd Um banco central que inflacionasse rapidamente teria obrigado os
outros a seguir sua politic&omo ja explicado, papeioeda fiduciarios, ao serem
introduzidos dentro de um pais, geram redistribuicdo de bens dentro desfié paiss

de cambio ftas para moedas fiduciarias, em conjunto com a obrigacédo de intervir dos
bancos centrais, gerariam uma redistribuicdo de bens entre @dbetal arranjo, o

banco central que mais inflacionasse (0 Banco da Espanha) obrigaria outro banco
central (o Bundgbank) a seguir seus passos e imprimir marcos mais rapidamente, para
assim poder comprar peset&3.Banco da Espanha poderia imprimir pesetas e-tasca

por marcos, 0s quais permitiriam que os espanhois importassem bens aEemaes.
seguida, o Bundesbartdria de imprimir marcos para comprar essas pesetas, voltando
assim a estabilizar a taxa de cAmbitaveria uma redistribuicdo de bens, os quais
sairiam do pais que inflacionasse mais lentamente (Alemanha) e iriam para o pais que
inflacionasse mais rapanente (Espanha).

Mas néo havia nenhuma obrigacédo imposta pelo SME para que os bancos centrais
comprassem as moedas que estivessem se depreciando rapidéssergmgnificava

gue o SME nao poderia cumprir seu objetivo de garantir taxas de cambio estaveis
Taxas de cambio fixas entre moedas fiduciarias sao impossiveis de serem mantidas
guando os bancos centrais envolvidos sédo independ&dgagovernos queriam as duas



coisas ao mesmo tempo: producéo irrestrita de dinheiro para o financiamento de suas
degesas e taxas de cambio estavéml. desejo fazia com que fosse necessaria uma
cooperacao voluntaria entre as politicas monetarias. Sem essa coopera¢ao voluntaria,
uma inflacdo coordenada toraa impossivelE o Bundesbank sempre surgia como o
desmanchprazeres do processo de inflacdo coordenktiando inflacionava rapido o
bastante quando outros bancos centrais, como o Banco da Italia, inflacionavam sua
oferta monetaria para financiar os déficits publicos italianos.

O Bundesbank ndo tinha o hibite inflacionar tdo rapidamente por causa da histéria
monetaria da AlemanhdJma uUnica geracdo de aleméaes ja havia perdido praticamente
toda a sua poupanca duas vezes, sempre apos cada uma das guerras mundiais:
nahiperinflacdo de 1928 na reforma monetarde 1948.A maioria dos alemaes,
traumatizada com esses dois eventos, queria uma moeda forte, e havia expressado esse
desejo por meio da configuracao institucional do Bundesbank, o qual era relativamente
independente do govern@ que tudo isso signdava é que, na pratica, o0 SME so iria
funcionar como planejado se todos os bancos centrais inflacionassem tanto quanto os
membros mais conservadores do arranjo: o Bundesbank e o seu tradicional &&do, o
Nederlandsche Bank

Bancos centrais criam dinheiprimordialmente para financiar os déficits de seus
governos.Consequentemente, sob o SME, os governos nédo poderiam ter déficits
maiores do que os déficits dos governos mais prudentes do ardrgguentemente o
governo alemaoO Bundesbank era o feeda inflagdo europeia: uma restricdo odiada

por todos.Ele era amplamente considerado como um membro ndo cooperativo, pois

nao queria imprimir dinheiro t&o rapidamente quanto os outros bancos cdaleais.

obrigava os outros bancos centrais, controladoseus respectivos governos, a se
conterem, quando tudo o que eles queriam era apenas continuar imprimindo, desta
forma impondo reajustes desconcertantes a todos os outros membros em decorréncia de
sua obstinac&o para com o controle inflacionrio.

Comefeito, ocorreram varios reajustes nas taxas de cambio dentro doFké sete
reajustes apenas entre 1979 e 1983, com o0 marco alemao se apreciando em média 27%
(e vinte e dois reajustes entre 1979 e 1997). A crise final do SME ocorreu em 1992,
guando geseta espanhola e a libra irlandesa tiveram de sofrer uma desvalorizacdo em
sua taxa de cambidvaquele mesmo ano, a libra esterlina também ficou sob pressao.
Apds uma decisiva entrevista sobre a libra concedida pelo presidente do Bundesbank,

390 melhor trabalho descrevendo aabiaa, de um lado, dos governos europeus que queriam um maior
volume de gastos e, de outro, 0 Bundesbank tentando manter a inflagéo limitada &heliRaiten

Heart of Europede Bernard Connolly. Connolly mostra a dominancia do Bundesbank em varios

guesitos. A dominancia do Bundesbank também é ilustrada por um caso relembrado por Rudiger
Dornbusch, como relatado em Joachim Starbatty, “Anm
Eur opai s c TigimgenDiskussionstieitrago. 292 (2005), p. 13. Durantenyantar, o entdo
presidente do Banco Central da Holanda De Nederlandsche Bank, Wim Duisenberg, recebeu um bilhete.
Ele entdo o repassou para seupoesidente, que também o leu. Ambos balangaram a cabeca
positivamente e retornaram o bilhete ao sewssfmio. Quando Dornbusch perguntou o que estava escrito
no bilhete, foilhe dito que o Bundesbank havia elevado a taxa basica de juros em meio ponto percentual.
O aceno de cabeca significava que eles imitariam a medida e também elevariam os jurospamtoneio
percentual.



Helmut Sdlesinger, o governo britanico teve que parar de tentar estabilizar sua taxa de
cambio, o que acabou levando a saida daB&fanha do SMEGeorge Soros,
famosamente, contribuiu para acelerar o colafsfranco rapidamente também ficou

sob pressdoA Franca queria o apoio ilimitado e incondicional do Bundesbank em prol
do franco®™ No entanto, o Bundesbank n&o estava disposto a comprar francos
ilimitadamente.

N&o surpreendentemente, 0S governos e 0s bancos centrais europeus queriam sair do
jugo da "tiania" do BundesbankO sistema finalmente entrou em colapgo.

declaracao de rendicao foi feita quando a banda de flutuacéo foi ampliadalpéta +

em 1993.0 Bundesbank havia vencido; ele havia obrigado todos os outros a declarar
faléncia. Ele havia sguido sua filosofia de rigidez monetaria sem sucumbir a pressao
dos outros governoXualquer banco central que inflacionasse mais que o Bundesbank
estaria dando aos seus cidaddos uma moeda fbacerco alemao, por sua vez, era
respeitado em todo o mdo e era bastante popular entre os alemBkeshavia trazido

uma relativa estabilidade monetéaria ndo apenas para a Alemanha, mas também para o
resto da EuropaO marco aleméao, obviamente, s6 era estavel quando comparado ao
resto. Ele préprio era altaente inflacionario e ja havia perdido 90% do seu poder de
compra desde sua criagdo em 1948 até o fim do ShdEEmM, na Europa, era a moeda
mais estavel, superando até mesmo o franco suico.

Entretanto, o éxito do Bundesbank em resistir as pressdes inflaa®infelizmente foi
apenas uma vitoria de Pirr@ SME havia legado importantes efeitos psicol6gicds.
europeus, inclusive os alemaes, acreditavam que de fato havia um "sistema" europeu
que de alguma forma havia estabilizado as taxas de cafdi&m, € claro que isso era
uma ilusdo.Nunca houve nenhum "sistema"; apenas bancos centrais independentes
inflacionando a diferentes velocidades e tentando de alguma forma estabilizar suas
préoprias taxas de cambidlas essa ilusdo serviu para aumentasrdianca nas
instituicdes europeiadD publico estava agora psicologicamente preparado para uma
moeda europeiaA propaganda governamental apresentava esse arranjo como a
préoxima etapa l6gica rumo a um "Sistema Monetario Europeu”.

A moeda Unica europe&a a solucao final para os governos europeus com desejos
inflacionistas: seria possivel se livrar dos freios que o Bundesbank estava impondo ao
financiamento dos déficits dos paises europeus e ao mesmo tempo usufruir uma taxa de
cambio estavelA solucacsignificava a abolicdo efetiva do espirito e do poder do
Bundesbank.Se os europeus quisessem apenas estabilidade monetaria e uma moeda
Unica para toda a Europa, entédo a Europa poderia ter introduzido o marco aleméo em
todos os outros paiseBorém, o acionalismo ndo permitiria isscCom uma moeda

Unica, ndo mais haveria constrangedoras flutuacfes nas taxas de cambio, as quais
revelariam que um banco central esta inflacionando mais rapidamente que seus
vizinhos. Pela primeira vez haveria uma entidadatralizada criadora de dinheiro na
Europa, a qual poderia ajudar a financiar as dividas dos governos, e abrir novas
dimensdes para as intervencdes governamentais e para a redistribuicdo de riqueza.

3 Marsh,Der Eurg p. 241. No inicio dos anos 1980, em uma situac&o similar, o governo francés
ameacou abandonar o SME e impor tarifas de importacdo caso o Bundesbank ndo apoiasse o franco.



4. A estrada para o euro

O plano Werner foi a primeira tetiva de se estabelecer uma moeda comum fiduciaria

e de curso forcado para toda a Europa. Tal plano foi concebido por um grupo que
estava sob os auspicios de Pierre Werner, primaingstro de Luxemburgo, e foi
apresentado em outubro de 1970. O planvokia trés etapas e tinha a intencao de
estabelecer uma unido monetaria ja em 1980. Na primeira etapa, as politicas fiscais
seriam coordenadas e as flutuacdes das taxas de cambio seriam reduzidas. A terceira
etapa fixava as taxas de cambio e esqueavatiama convergéncia de todas as
economias. Mas o plano néo deixava claro como iria da primeira para a terceira etapa; a
segunda etapa nunca foi explicada. O plano Werner ndo requeria um banco central
comum para todos os paises, e acabou sendo abandmeadio a Franca decidiu sair

do acordo cambial- cambios serrfixos, com banda variavel de225% em relacdo

ao marco aleméae- firmado entre os paises europeus em 1974. N&o obstante, o plano
Werner criou o primeiro precedente rumo a integracao eurapeiabjetivo essencial.

O plano para uma moeda comum foi ressuscitado por Jacques Delors, que além de ter
sido presidente da Comisséo Europeia por dez anos, era também um individuo com uma
longa carreira formada no Partido Socialista frait&scnocrata @olitico no sentido

mais estrito de ambos os termos, ele havia sido formado no melhor espirito do
intervencionismo francés, e defendeu abertamente a integracdo e a harmonizacao
politica durante seus mandatos como presidente da Comiss&o. O Ato UniceuEleop

1986 (um ano apos Delors assumir a Comissao Europeia) foi um passo rumo a uniao
politica. Foi a primeira grande revisdo do Tratado de Roma e seu objetivo era o
estabelecimento do Mercado Unico até 31 de dezembro de 1992. Uma de suas metas de
longoprazo era a criagdo de uma moeda Unica e, para facilitar tal intento, a decisao por
voto majoritario (em contraposicao a até entdo vigente decisdo por voto unanime) foi
introduzida em areas como moeda, politicas sociais, economia, pesquisa cientifica e
politicas ambientais.

Em 1987, a pressao pela adocdo de uma moeda Unica se intensificou. Helmut Schmidt,

um socialdemocrataeeg hancel er da Al emanha, -e Valery
presidente da Franca, <criaram oetdgardapo | obi s
Europa”. Grandes empr es as -Berzeommangerzbako mo Vol

Deutsche Bank e Dresdner Bank rapidamente se tornaram membros.

Em abril de 1989, o Relatério Delors, um plano de trés etapas para a introducao do euro,
foi publicado. Foi um marco na irreversivel caminhada rumo ao euro. Na reunido de
cupula de Roma, em dezembro de 1990u seja, dois meses apos a reunificacao

%2 Como explicou Connolly emihe Rotten Heart dfurope p. 75, “Del ors era ao mes |
nacionalista francés e um euronacionalista. Como era possivel conciliar essa contradicao? Ele via na
criacdo da ‘' Europa’ a mel hor maneira da ampliar a i

Bruxelas.ele assiduamente populava a Comisséo com socialistas franceses: a Comissdo desta forma se

tornou, em ampla medida, uma maquina socialista francesa. Sua esperanga, bastante 6bvia, era que a
‘Europa’ fosse gerida pela Gomingsmdad e,erddsatmb éfmorama ,p
e 380.



alema— o plano de trés etapas foi oficialmente adotado, basesndas metas de
longo prazo estabelecidaslp Ato Unico Europeu.

A primeira etapa ja estava em andamento desde julho de 1990, com o fortalecimento
das coordenacdes econbmicas e monetarias. As manipulacdes nas taxas de cambio
foram eliminadas e o mercado comum estava pronto.

Em janeiro de 1990, Himut Kohl concordou com Mitterrand em aprovar a moeda
Unica, sob a influéncia das ideias do conselheiro de rela¢des exteriores de Kohl,
Joachim Bitterlich. Porém, o alto escaldo do Bundesbank ainda via a moeda Unica
como uma meta indesejavel para o effiidiaro proximo.

Karl Otto Pohl, presidente do Bundesbank a época, estava confiante de que a adocéo de
uma moeda Unica podia ser impedida. Para P6hl, a unido monetaria era uma ideia
maluca. Ele argumentava que uma unido monetaria s6 poderia ser pedsdtsiesse

uma unido politica— algo que, na época, ainda estava muito distante. Sua tética era a

de especificar condi¢es tao restritivas para o estabelecimento de uma unido monetaria,
que a Franca e outras nacées jamais aceitdridorém ele errou ncélculo. O

governo francés aceitou que o banco central Unico fosse baseado no modelo do
Bundesbank, o que faz com que Kohl abrisse mao do seu objetivo de introduzir uma
unido politica junto a unido monetéria.

A vontade politica de estabelecer uma moedf@ume foi explicitada no Tratado de
Maastricht, assinado nos dias 9 e 10 de dezembro de 1991. Em Maastricht, Kohl j&
havia desistido do seu objetivo de criar uma unido politica, mas foi adiante assim
mesmo e acabou por sacrificar o marco aleméo. Eleéanconcordou em especificar
uma data para a introducdo da moeda Unica: 1° de janeiro de 1999. Ademais, a
participacdo na unido monetéaria ndo era voluntaria para os paises que assinaram o
Tratado. Isso significava que a Alemanha, mesmo caso mudasséadeaderia
simplesmente ser forcada a participar da unido monetéria em 1999.

O Tratado especificou os detalhes para a introducdo do euro, bem como a data inicial
para a segunda etapa do Relatorio Delors: 1994. Na segunda etapa, que duraria de 1994
a 199, o Instituto Monetéario Europeu, o precursor do Banco Central Europeu, foi
fundado, e os participantes da unido monetaria foram eleitos. Cinco critérios para a
selecéo foram negociados e estabelecidos.

1. As taxas de inflagéo de precos teriam de estax@lde um limite, o
qual seria determinado pela média dos trés aspirantes que apresentassem
as menores taxas de inflagéo + 1,5%.

2. O déficit publico dos paises nédo poderia ser maior do que 3% do PIB.

3. A divida publica total ndo poderia estar acima@ 6o PIB.
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4. As taxas de juros de longo prazo tinham de ficar abaixo de um limite
gue seria determinado pela média dos trés governos que pagassem as
menores taxas + 2%.

5. Os paises teriam de participar do Sistema Monetéario Europeu por pelo
menos dois arwe ndo poderiam desvalorizar suas moedas durante este
periodo.

O cumprimento destes critérios foi facilitado pela vontade politica demonstrada em prol
do euro. O apoio a uma moeda Unica em um sistema monetario comum implicava que
as taxas de juros iriaoonvergir. A medida que as expectativas de que um determinado
pais entraria na zona do euro cresciam, seu governo, por mais endividado que estivesse,
comecava a pagar juros menores. Da mesma maneira, as taxas de inflagdo em paises
altamente inflacioniseatambém decresciam, uma vez que as pessoas tinham a
expectativa de que o euro seria menos inflacionario do que sua moeda nacional.

O governo alemao tentou impor sancées automaticas para o pais que violasse os limites
estabelecidos para o déficit apds coeter sido introduzido. Mas Theodor Waigel, o
ministro das financas da Alemanha, ndo logrou éxito. Nas reunides de Dublin, em
dezembro de 1996, os outros governos rejeitaram as san¢des automaticas para aqueles
paises que extrapolassem o déficit permitiEm 1° de janeiro de 1997, o arcabouco

legal do euro e do Banco Central Europeu foi estabelecido. Os paises participantes e 0s
instrumentos monetéarios do BCE foram determinados no inicio de 1998.

Finalmente, a terceira etapa do Relatorio Delors comegm a introducéo oficial do

euro em 1° de janeiro de 1999. A taxa de cdmbio entre as moedas dos paises
participantes foi fixada permanentemente. A terceira etapa foi concluida quando, trés
anos depois, 0 euro entrou em circulagéo.

O golpe de estado n&lemanha

A introducao do euro na Alemanha foi algo bastante semelhante a um golpe d&*estado.
O Bundesbank havia apoiado uma proposta feita pelo deputado britanico Nigel Lawson,
em 1989, que defendia uma concorréncia monetaria dentro da Comunidadea:uropei
concorréncia esta que incluiria uma nova moeda UME (Unidade Monetaria Europeia).
Haveria treze moedas circulando dentro da Unido Europeia, sendo todas as treze de
curso forcado. Um ano mais tarde, o primamaistro britanico, John Major, fez uma

nova tentativa para a Gi8retanha: ele propés que UME fosse uma moeda forte a ser
emitida por um banco central europeu e que sofreria a concorréncia de todas as outras
moedas nacionais.

Mas o governo aleméao rejeitou essa proposta britanica, a qual foi prindisa de um
livre mercado ja concebida. Ele preferiu a proposta socialista de uma sé moeda
fiduciaria e de curso forcado para toda a Europa. O governo alem&o agiu contra a
vontade da maioria dos alemées, os quais queriam continuar com o marco &emao.
governo langou uma agressiva campanha publicitaria, colocando varios anincios nos

¥ Roland Baademie EuroKatastrophe. Fiir Europas Vielfaltgegen Briissels EinfalBoblingen:
Anita Tykve, 1993).



jornais declarando que o euro seria tdo estavel quanto o marco alemao. O orgcamento
destinado para essa campanha publicitaria saltou de 5,5 para 17 milhdes de marcos
quana os dinamarqueses votaram contra a introducéo do euro.

Os politicos alemaes tentaram convencer seus respectivos eleitorados utilizando um
argumento absurdo: eles alegaram que 0 euro era necessario para a manutencao da paz

na Europa. O epresidente Richrd von Weizsécker escreveu que uma unido politica

implicava uma unido monetaria solida, e que tal arranjo seria necessario para se manter

a paz, uma vez que posicao central exercida pela Alemanha na Europa ja havia gerado

duas Guerras Mundiafs.O socialdemocrata Giinther Verheugen, em um rompante de
arrogancia e paternalismo tipico da classe politica, afirmara em um discurso perante o

parl amento al emd@o que “Uma Al-ecommaha forte e
histéria nos ensinoy- se tornar um perigo pasai proéopria &Ambass a os ou
haviam se esquecido de que, apés a reunificacdo, a Alemanha ndo mais era tdo grande e
poderosa quanto havia sido antes da Segunda Guerra Mundial. Também nao se deram

conta de que a situacao era bem diferente em \@utoss quesitos. A Alemanha,

militarmente, era beme inferior & Franca e &Bngtanha, e ainda estava ocupada por

tropas estrangeiras. E ap0s a guerra, os aliados haviam reeducado os aleméaes,
inculcandelhes ideias socialistas, progressistas e pagfistpara repelir qualquer

oposicao militar’’

Acusar implicitamente a Alemanha de ser a responsavel pela Segunda Guerra Mundial e
de ter obtido ganhos como resultado era uma tatica a que a classe politica
frequentemente recorria. Agora o argumento impliera 0 de que, por causa da

Segunda Guerra Mundial e mais especificamente por causa de Auschwitz, a Alemanha
tinha de abrir mdo do marco como uma medida em prol da unido politica. Paternalismo,
acusacionismo e complexo de culpa foram utilizados comigaof&

3 FAZ 13. April 1992. Weizséacker, Richard von. 929 Meilenstein Maastricht, in: Frankfurter
Allgemeinen Zeitung at, April 13, 1992

% Esse argumento prevalece até os dias atuais, servindo para justificar os pacotes de socorro a Grécia. No

dia 8 de julho de 2010, Wolfgang Schauble fez a seguinte dexlarac “ Somos o0 pais que est
Europa. A Alemanha sempre esteve no centro de todas as principais guerras na Europa, mas nao é do

nosso interesse ficarmos isolados.” Ver Angela Cull
Merkel Defies Docts i n S a vBloongbergJuly 21, 2010)http://noir.bloomberg.comEle

parece inferir que a Alemanha teve de socorrer a Grécia com o intuito de prever outra guerra europeia.

3" Sobre a reeducacéo dos alemaer Caspar von SchreiNotzing, Charakterwésche. Die Reducation
der Deutschen und ihre bleibenden Auswirkung&hed., (Graz: Ares Verlag, 2005).

¥ Sobre o sistematico uso de acusacées e da imposicéo do sentimento de culpa feitos pelas edises politi
estrangeiras e nacionais a fim de manipular a populacdo alema a aceitar os objetivos destas elites, ver
Heinz Nawratil,Der Kult mit der Schuld. Geschichte im UnterbewuRt@diiinchen: Universitat, 2008).
Utilizando um argumento similar, Ha®af Herkel argumenta que o complexo de culpa e os temores
gerados pela era nazista fazem com que os politicos alemées até hoje sejam contidos e envergonhados, o
gue os inibe de defender com firmeza os interesses dos alemées. Ver S&aHdrskel Rettung

unger Geld! Deutschland wird ausverkaiiftVie der EureBetrug unseren Wohlstand gefahrdet

(Munchen: Heyne, 2010), p. 30.
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De fato, o chanceler alemé&o Helmut Schmidt, ao comentar sobre o Sistema Monetério
Europeu, o predecessor do euro, disse que tal arranjo era parte de uma estratégia para
poupar a Alemanha de um fatal isolamento no centro da Europa. Em 1978jaele hav
dito a alta cupula do Bundesbank que a Alemanha precisava da protecao do Ocidente
por causa de suas fronteiras com paises comunistas. E acrescentou que a Alemanha,
como consequéncia de Auschwitz, ainda estava vulnetayeAlemanha precisava

entrar @ OTAN e na Comunidade Europeia, e o Sistema Monetario Europeu era um
meio para este fim— assim como o euro também seria mais tarde. Ao reler suas
palavras em 2007, Schmidt afirmou que ndo havia mudado de ideia. Ele continuava
crendo que, sem uma moagdficada, as instituicdes financeiras alemas teseaam

lideres no continente, causando inveja e raiva em seus vizinhos, 0 que geraria
consequéncias politicas adversas para a Alemanha.

Uma ameaca similar de isolamento politico ocorreu mais tardep dentontexto da
reunificagdo alema. Miterrand havia levantado a possibilidade de uma tripla alianga
entre a GraBretanha, a Franca e a Unido Soviética, bem como um cerco a Alemanha.
Somente uma moeda Unica poderia impedir tal ceffario.

Enquanto a clasgmlitica alema tentava convencer o cético povo aleméao dos beneficios
da moeda Unica, os académicos do pais tentavam persuadir a classe politica quanto aos
perigos desta mesma moeda Unica, exortando o governo a ndo assinar o Tratado de
Maastricht. Sessemeconomistas assinaram um manifesto em 1992 afirmando, dentre
outras coisas, que suas provisdes eram muito brahBas1998, 155 professores de
economia alemaes exigiram um adiamento da implantacdo da unido monetaria (mas sem
éxito). As estruturas dosfses europeus eram diferentes demais para tornar o arranjo
vidvel*> Mesmo varios burocratas do Bundesbank se opunham & introducéo do euro
antes que houvesse uma unido politica ja estabelecida. Eles argumentavam que uma
moeda comum deveria ser o fim,&oro meio, de uma convergéncia econémica. Ao
declarar que uma unido politica seria umneguisito necessario para uma uniao

39 Quoted in MarshDer Eurq, pp. 6869.
40Ver Marsh,Der Eurg, p. 203.

“1 A revista aleméa Der Focus noticiou em 1997 que a comisséo tiaviEcontratado 170 economistas

de todos os paises da Europa. Esses economistas tinham a tarefa de convencer a populacdo quanto as
vantagens do euro. Ver Gunter Hannidke kommende Euratastrophe. Ein Finanzsystem vor dem
Bankrott?(Minchen: Finanauch Verlag, 2010), p. 27.

42 para um panorama geral e uma discussdo sobre os argumentos apresentados por estes economistas, ver
Renate Ohr, “The Eur o i n it sTheFridebftthe FugeedrJonasEx pect at i o
Ljundberg (New York: Palgice MacMillan, 2004), pp. 580, e Joachim Starbatty, “Si
Wahrungsuni on: E r w &ilibingemDisleussionstreittagpR 208 (Fabruagiyt2008).

Também académicos dos EUA apresentaram argumentos contra a UME e interpretaram tal dexiséo co

mer amente politica. Ver Barry Eich&BERwerkng, “1 s Eur
paperseriemo. 3579 (January 1991) e Martin Feldstein, “T
Political and Monetary Union: Political Sources of an Econdmic a b i Jburnal gf E¢onomic

Perspectived 1 (24, 1997): pp. 232. Para uma visdo geral acerca da opinido dos economistas
americanos, ver Lars Jonung and Eoin Drea, “lt Can’ i
Economist on the EMU and the 8119892 0 0 Ecori Journal Watcfi (1, 2010): pp. %62.



monetaria, 0 Bundesbank tinha a esperanca de que o governo francés iria parar de
pressionar pela moeda Unica. Em um ato de degagho, o Bundesbank elevou a taxa
bésica oﬁlg juros imediatamente apos a publicagdo do Tratado de Maastricht em dezembro
de 1991"

Especialistas juridicos questionaram constitucionalmente a legitimidade do Tratado de
Maastricht** O professor de direito KbAlbrecht Schachtschneider argumentou que

uma unido monetaria sé poderia funcionar e ser estavel se operasse dentro de uma uniao
politica. Uma unido politica, no entanto, significaria o fim do estado alem&o, algo por si
s6 inconstitucional. Schachtsehier também demonstrou que a constituicdo alema
demandava uma moeda estavel, algo ndo alcancavel em uma unido monetéria formada
por estados independentes. Os direitos de propriedade também seriam violados em uma
unido monetéria inflacionista.

O tribunalconstitucional da Alemanha, contudo, afirmou que o Tratado de Maastricht
de fato era constitucional. A corte estipulou que a Alemanha participaria apenas se a
moeda fosse estavel; ela abandonaria a unido monetéria caso ela se comprovasse
instavel.

Finalmente, os politicos alteraram a constituicdo alema a fim de permitir que a
soberania da moeda nacional fosse transferida para uma instituicdo supranacional. Tudo
isso foi feito sem que a populagéo alema fosse consultada.

Além do mais, os politicos alemaeg@amentavam que o euro seria estavel por causa de
trés itens: os critérios de convergéncia estipulados, a independéncia do BCE, e as
sancdes que foram institucionalizadas no pacto de estabilidade e crescimento proposto
pelo ministro das financas da Alemanffheo Waigel, em 1995. No entanto, todos

estes trés argumentos fracassaram.

Os critérios de convergéncia ndo foram aplicados automéatica e rotineiramente, como
deveria; e o Conselho da Unido Europeia ainda podia decidir, com uma maioria
qualitativa, gais outros paises poderiam entrar na zona do euro. Com efeito, o
Conselho acabou por permitir a entrada de paises como Bélgica e Italia, mesmo com
ambos ndo cumprindo o critério da limitacdo da divida publica a 60% do PIB. Nem a
propria Alemanha obedeciaeste critério. Ademais, varios paises s6 conseguiram
cumprir alguns critérios porque recorreram a truques contabeis que, ou postergavam 0s
gastos para uma contabilidade futura, ou aumentavam as receitas de unf& sé6 vez.

“Ver Connolly,The Rotten Heart of Europp. 74 and p. 302.

4 Os professores universitarios aleméaes Karl Albrecht Schachtschneider, Wilhelm Hank, Wilhelm
Nolling e Joachim Starbatty deram entratia um processo no tribunal constitucional contra a introducdo
do euro.

50 Pacto de Estabilidade e Crescimento cria limites fiscais para as nacdes pertencentes & zona do euro.

“® Os truques contébeis incluiam manobras com a Telecom Franga, com algunssmadtilia, com a
empresa estatal Treuhand na Alemanha, com as dividas dos hospitais publicos alemaes, e uma tentativa
de inflacionar o real valor das reservas de ouro de varios paises. Ver James D Negkingehe EMU.

The Politics of Budgetary SweMance and the Enforcement of Maastri¢@ixford: Oxford University

Press, 2005).



Varios paises conseguiram satidr os critérios apenas para 1997, ano durante o qual
os futuros membros da unido monetaria seriam nomeados. Fora isso, foram muitos os
paises que s6 conseguiram satisfazer os critérios porque ja era esperado que eles se
juntariam a unido monetaria. Etecorréncia disso, suas taxas de juros cairam,
reduzindo o fardo da divida e dos déficits, o que impactou positivamente seus
orgamentos.

O Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC) nao era rigido como Theo Waigel queria.
Quando finalmente foi promulgadem 1997, ele ja havia perdido boa parte de seu

poder disciplinar. O resultou fez com que Anatole Kaletsky comentagdeeriimes

gue o formato final do Tratado de Maastricht representava a terceira rendicéo da
Alemanha a Franca no periodo de um sécitiando também o Tratado de Versalhes e

o Acordo de Potsdaffi.

Waigel queria limites mais rigorosos do que aqueles estipulados por Maastricht. Ele
queria restringir os déficits publicos a 1%, e exigiu san¢des monetarias automaticas para
0S governos que viatsem esse limite. As receitas oriundas dessas multas seriam
distribuidas entre os membros da unido monetaria. No entanto, apés o governo francés
se opor a medida, as san¢des nao se tornaram automaticas, mas sim dependentes de
decis@es politicas, e ficalecidido que as receitas iriam para a Unido Europeia.

A Comissédo da Unido Europeia era a responsavel pelo monitoramento do Pacto de
Estabilidade e Crescimentd.Porém, mesmo dentro da comiss&o ndo havia um apoio
resoluto ao PEC. O presidente da Conudsé@ropeia, Romano Prodi, descreveu as
provisdes do pacto como “estupidas’”. N o
pacto, o PEC determina que a Comissdo dé recomendactemsetho Para as

Questdes Econbmicas e Financeiras (EconRhEcoFn é formado pelos ministros

das financas da Unido Europeia e, por determinacao estatutaria, deve se reunir uma vez
por més. Ao receber as recomendacdes da Comissédo, o EcoFin decide, com uma
maioria qualitativa, se os critérios do PEC estédo sendo cumprdu®o. Ato continuo,

ele deve emitir um comunicado alertando ou anunciando a existéncia de déficits
excessivos. O EcoFin oferece recomendacdes para se reduzir os déficits. Se o governo
infrator ndo seguir essas recomendacdes e continuar desobedmmendtérios, sera
necessdaria uma maioria de dois tercos para se estabelecer san¢des. As multas podem
chegar 0,5% do PIB.

Ou seja, eram os pecadores que decidiam se eles proprios seriam punidos. Se varios
paises ndo conseguissem cumprir os critéries, mdderiam facilmente fazer um acordo

e apoiarerrse mutuamente, bloqueando as san¢cées. Nenhum pais até hoje foi punido
por ndo ter cumprido 0s requisitos.

Em novembro de 2003, o EcoFin dispensou a Franga e a Alemanha das sanc¢des
recomendadas pela Comigsdsso desencadeou uma discussao a respeito da eficacia
do PEC, o qual, desde entdo, entrou em espiral descendente, teseaadia vez mais

4" BanduletDie letzten Jahre des Eurp. 84.

“8\er Roy H. Ginsbergpemystifying the European Union. The Enduring Logic of Regional Integration
(Plymouth, UK: Rowman & lttlefield, 2007), p. 249.



enfraquecido. Finalmente, ele foi abolido no dia 20 de margo de 2005. Naquele ano, a
Alemanha havia violado lomite de 3% para o déficit publico pela terceira vez seguida.
Como consequéncia, o EcoFin enfraqueceu o PEC ainda mais ao definir véarias situacdes
que justificariam uma elevacéo dos gastos e uma consequente violacdo do limite de 3%:
catastrofes naturaiBIB em queda, recessdes, gastos com inovacao e pesquisa,
investimentos publicos, gastos com solidariedade internacional e com questdes politicas
europeias, e reformas previdenciafias.

Esta reforma significou uma carta branca para os déficits. Dadoaqes préprios

politicos que decidiam se as san¢des do PEC deveriam ou ndo ser aplicadas, os paises
deficitarios jamais foram punidos. Os politicos posteriormente justificaram esse seu
comportamento simplesmente diluindo o PEC e efetivamente abalindo

A independéncia do BCE também é questionavel. Nenhum banco central é totalmente
independente. Presidentes de bancos centrais sdo nomeados por politicos e seus
mandatos estdo sujeitos a mudancas implementadas pelo Congresso.

No caso europeu, os politicesmpre foram muito francos a respeito da
“independéncia” do BCE. Francois Mitterran
executaria as decisdes econdmicas do Conselho da Unido Europeia. Na concepcéao dos
politicos franceses, o Conselho da Unido EuropeiaaararBCE. Fernand Herman,

membro belga do Parlamento Europeu, exigiu que o banco central seguisse as ordens do
Conselho e do Parlamento, e a0 mesmo tempo garantisse a estabilidade de precos.

O Tratado de Maastricht também estabeleceu que interveng@égsas na taxa de
cambio do euro devem ser determinadas por politicos e ndo pelo BCE. O governo
francés chegou até mesmo a exigir que fossem os politicos quem decidisse qual seria a
politica de curto prazo para o cambio. Mas a ideia ndo vingou. Assita, uma

deci sdo0 guiada por pressao politica que
portanto, deve ser depreciado vai totalmente contra a operacédo autbnoma de um banco
central garantidor da estabilidade. Ela solapa a autonomia do BCE.

CO

Diferengas entre o Bundesbank e o BCE

Apesar das seguidas garantias oferecidas pelos politicos alemaes de que o BCE seria
uma copia do Bundesbark desta forma exportando a estabilidade alema para o resto
da Europa, fazendo inclusive com que sua sede fosseagkfurt—, ambos sao

bastante distintos.

Desde os primdérdios, havia davidas quanto a independéncia do BCE. Seu primeiro
presidente, Wi m Duisenberg, “voluntariament
seu mandato para entregar a presidéncia ao sesssudrancés, Je&laude Trichet.

Antes da introducédo do euro, Trichet, um engenheiro por treinamento e um estatista por
convicgcao, ja havia se pronunciado rigorosa
Do ponto de vista do égqxvarnd ofrrmard c @, BaLE" ien
meio necessario para fazer com que o governo aleméo concordasse com uma uniao

49 Bandulet,Die letzten Jahre des Eurp, 97.



monetaria’ Se necessario, o BCE poderia ser utilizado como ferramenta politica. De
fato, esta era a intencdo dos politicos franceses. Mittthavia anunciado, antes do
referendo francés para o Tratado de Maastricht, que a politica monetéria europeia nao
seria ditada pelo BCE. A Franca imaginava que o BCE, em ultima instancia, seguiria
ordens da esfera politi¢a.

Uma importante diferencaséprestacdo de contas das duas instituicdes. O Bundesbank
gerencia a politica monetéaria alema diretamente. Dado que a populacdo alema, por
traumas histéricos, € bastante avessa a inflacdo, para os politicos alemaes seria suicidio
politico tentar influeni@ar o Bundesbank a criar mais inflacdo, ou mesmo ameacar sua
independéncia. Uma maior inflagdo de precos faria com que os eleitores punissem 0s
politicos e retirassem seu apoio ao Bundesbank. Era exatamente no apoio da populacdo
alemé que o poder do Buggbank se alicergcava, e ndo no dos politicos. Em contraste,

se ha inflacdo de precos na zona do euro, tanto o Bundesbank quanto os politicos
alemaes podem tirar o corpo fora dizendo que eles até se opuseram as medidas
monetarias inflacionistas, mas forawto vencido perante seus colegas europeus, bem
mais numerosos. Eles podem, portanto, culpar terceiros pela elevacéo dos precos. E a
populacdo alema nao pode, como punicado, eleger outros membros para a Comissao da
Unido Europeia, simplesmente porque pEissoas ndo sdo eleitas pelo pubifco.

A diferenca entre as duas instituicdes pode ser vista quando se compara suas funcdes
oficiais. ABundesbankgesetzonstituicdo do Bundesbank, formulada em 1957)
estabelece a garantia da seguranca da moeda conmoaspnicipal tarefa do
BundesbankWahrungssicherhéitou seja, a estabilidade de precos. Ja a tarefa do

BCE é mais ambiciosa. O Tratado de Maastricht declara que seu principal objetivo
deve ser o de “manter a estuizbaolobjetivwmdae de pr e
estabilidade de precos, o [eurossistema] deve dar apoio as politicas econdmicas gerais
da Co mu rfiEsteaadréstimo é resultado da pressdo do governo francés, o qual
sempre quis exercer controle politico direto sobre a impressadialiEro. Isso

significa que, se as taxas oficiais de inflacdo de pregipgerem baixas, o BCE pode

e na realidade deve- imprimir dinheiro com o intuito de sustentar as politicas

¥ See MarshDer Eurg p. 287.

Assim, Feldstein, em “The Political Economy,” p. 3¢
UME ir4 se expandir ao longo do tempo e, psoj$az continua presséo para que alguma instituicao

politica (um ‘governo econdmico’) exerca controle s
neste sentido”. Mi t t ese dizermquke o Bans Centrdl Eutopeu serla anedest e ;. “ Ou )
das decisdes. Nao é verdade! A politica econémica pertence ao Conselho Europeu e a aplicagédo da

politica monetéria é tarefa do Banco Central [Europeu], sempre dentro do arcabouco criado pelas decisées

do Conselho Europeu . . . As pessoas que iraordiet@r a politica econémica, da qual a politica

monet d&ria é apenas um mei o para sua | mpheRattennt a¢cao,
Heart of Europep. 142. Ver também a p. 248.

*2Ver Stefan Homburg, "Hat die Wahrungsunion AuswirkungerdaiFinanzpolitik?", in FrantJIrich
Willeke. Ed.Die Zukunft der BMark. Eine Streitschrift zur Européischen Wahrungsunibfufchen:
Olzog, 1997), pp. 9308.

*3Ver Tommaso Pade&chioppa;The Euro and its Central Bar{Cambridge: MIT Press, 2004), par
mais detalhes sobre as funcdes e estratégias do BCE.



econdmicas que estiverem sendo praticadas. Se a inflagéo de piecop@sa e
houver desemprego, o BCE deve afrouxar sua postura monetaria.

Curiosamente, a interpretacdo do BCE sobre estabilidade de precos é um tanto
permissiva: estabilidade significa precos em ascenséo, desde que moderadamente.
Antes de 2003, o BCHnha como meta para a inflacdo de precos uma banda entre zero

e 2%. Devido ao amplo temor de deflacdo, o BCE decidiu abolir o zero da' neta.

maio de 2003, o BCE explicitou sua tendéncia inflacionista ao elevar sua meta para algo
abaixo de 2%. Ao mesmtempo, o BCE reduziu a importancia dada ao crescimento
monetario, até entdo um de seus pilares. O controle do crescimento monetario deixou
de ser um fim mediador e se tornou um indicador das politicas do Banco.

O legado do Bundesbank foi novamente sadi@mpem 2006 quando a direcao do
departamento de pesquisa do BCE foi retirada de Otmar Issing, mdoatenservador,

e entregue alkas Papademos, um socialista grego que acredita que a inflacdo de
precos ndo é um fendmeno monetario, mas sim um causadoeapa desempregs.

No primeiro semestre de 2011, o desmantelamento do Bundesbank prosseguiu com a
demisséo de Axel Weber. Weber vinha repetidamente criticando a politica inflacionaria
do BCE, combatendo uma supremacia de interesses inflacionistas déiamga de

paises latinos liderados pela Franca. Quando se tornou claro que ele ndo mais
conseguiria levar a cabo sua filosofia tipica do Bundesbank, ele se demitiu do cargo de
presidente do Bundesbank e se retirou da disputa (era o favorito) pap&®dnm
presidente do BCE. A influéncia do Bundesbank sobre o BCE foi ainda mais erodida.

A mais importante diferenca entre os dois bancos é que o BCE-basaiadois

pilares, ao passo que o Bundesbank se apoiava em apenas um. O Bundesbank se
concentava na evolucédo dos agregados monetarios, isto €, na inflacdo da oferta
monetaria. Qualquer desvio de suas metas inflacionarias, expressas pelos agregados
monetarios, sempre era corrigida.

Ja o BCE possui um segundo pilar. Ele também se baseia na deafidecadores

econdmicos ao tomar suas decisdes de politica monetéaria. Estes indicadores

econbmicos incluem a evolucéo dos salarios, as taxas de juros de longo prazo, a taxa de
cambio, indices de precos, pesquisas de confianca do consumidor e daagmpres

nameros da producéo, evolucdes fiscais etc. O BCE, portanto, possui mais poderes
discricionarios do que o Bundesbank, e pode utilizar a impressora de dinheiro para fazer
“estabilizacbes econdmicas Mesm®m se o0s
mais rapidamente do que o planejado, o BCE pode argumentar dizendo que os
indicadores econdmicos permitem uma politica expansionista. Ele possui varios
indicadores para escolher como justificativa.

** Sobre 0 medo irracional da deflagéo e os varios argumentos erréneos levantados contra ela, ver Philipp
Bagus, “-DuhfelnatAiusn ri ans B e cQuanerlyJournakof Ausriart Bcamaics st s, ”
6(4,2003):pp. 1835, e “Five Common Hacesas desMemdi@m RavistdDRrodea t i on, "
de Economia Politic8 (1, 2006): pp. 1023.

*“Ver Roland Vaubel , “ Th e&coRdourmal Warh (1, 201®: p.8&r man Vet o, ”
Papademosiria a ser primeireministro da Grécia em 11 de novembro de 2011.
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Outra razdo de o BCE nao querer uma baixa inflacde @éephum banco central quer
entrar para a histéria como um gerador de recessdes. Uma recessao na parte sul da
Europa gera pressdes imensas sobre o BCE para que ele reduza as taxas de juros,
mesmo que iSSo possa arriscar a estabilidade monetaria.



5. Por queos paises de alta inflacdo queriam o euro

Livrando a Europa do marco aleméao

Os governos dos paises latinos, especialmente o da Franca, consideravam o euro uma
eficiente maneira de se livrar do odiado marco alethantes da introducéo do euro,

0 marco amao era o estandarte que desnudava e deixava explicitas todas as
malversacfes monetarias dos governos irresponsaveis da fégifora o Bundesbank
fosse ele préprio uma instituicéo inflacionista, ele criava dinheiro a uma taxa bem
menor que a dos paisaitamente inflacionistas da regi&eespecialmente do sul da
Europa—, os quais utilizavam seus respectivos bancos centrais para financiar seus
déficits. A taxa de cambio de uma moeda em relagdo ao marco aleméo servia como um
critério de comparacao pava cidadaos daqueles pais@s governos dos paises

altamente inflacionistas temiam essa comparacao com o Bundeshauko, portanto,

era uma maneira de acabar com as constrangedoras desvalorizacdes de suas moedas
perante o marco.

Os governos dos passaltamente inflacionistas ndo temiam o re@stabelecido

Banco Central EuropeltEmbora o novo banco central tivesse sido criado, a0 menos em
teoria, como sendo uma copia do Bundesbank, na pratica ele poderia ser submetido a
pressdes politicas, sendo dmalmente transformado em um banco central mais
parecido com aqueles dos paises latirtba. realidade é que hoje sdo os paises do sul
da Europa que detém o controle efetivo do BOEconselho do BCE é composto pelos
diretores do BCE e pelos presiderdes bancos centrais nacionai®dos tém o

mesmo voto.A Alemanha e os paises do norte, que tradicionalmente sempre tiveram
moeda forte, como Holanda, Luxemburgo e Bélgica, detém uma minoria dos votos
contra paises como ltalia, Portugal, Grécia, Esparffranca, cujos governos sao

menos avessos a déficitisses paises latinos sempre tiveram sindicatos poderosos e
um alto grau de endividamento, o que 0s torna inerentemente propensos a inflacéo.

O euro foi vantajoso para os paises latinos porque sagénfpoderia agora ser
conduzida sem que houvesse qualquer evidéncia direta de uma apreciacdo do marco
alemdo.A inflagdo prosseguiria impavida, s6 que agora estaria mais oQundo os
precos comecassem a subir, seria relativamente mais facil jogipazem

determinadas industria®oliticos poderiam, por exemplo, dizer que a gasolina esta
encarecendo porque a taxa de extracéo de petréleo chegou aoRionitautro lado, se

0 preco da gasolina subisse e ao mesmo tempo houvesse uma desvaltbairagéda

em relacdo a outras, seria mais dificil para os politicos culparem as petroliferas pelo
aumento nos precoPesvalorizagdes acompanhadas de uma maior inflagdo de precos
poderiam facilmente fazer com que politicos perdessem eleiEtes desvakizacdes

em relacdo ao marco aleméo desapareceram com a introducéo do euro.

*® Como afirmou Connolly erfithe Rotten Heart of Europe p. 4, em 1995: “Para a
dinheiro ndo é o lubrificante da economia, mas sim a mais poderosa alavanca de podss, Rara e
captura do Bundesbank é, portanto, o prémi o maxi

el
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Giscard d'Estaing, criador do grupo lobista em prol do euro, declarou em junho de 1992
que o BCE iria finalmente colocar um fim na supremacia monetaria da Alethatha

que ele qud dizer com isso é que aquela evidéncia incontestavel de quepaites
estavam inflacionande- e com isso sendo expostos pela desvalorizagdo de suas
moedas em relagdo ao marco alemabnalmente desapareceri&le acrescentou

dizendo que o BCE devarser utilizado para a implementacao de 'politicas
macroecondmicas que visassem ao crescimento das economias'; em outras palavras,
inflacdo. Similarmente, Jacques Attali, conselheiro de Mitterrand, admitiu que o
Tratado de Maastricht foi apenas um cowti@mplicado cujo propdsito era o de livrar

a Europa do marcoral objetivo também era visado pelos italianos e por outros paises
da regiac?®

Prestigio

Uma vez que o BCE foi baseado no modelo do Bundesbank, os paises mais
inflacionistas herdaram parte sleu prestigio A criacdo do BCE foi similar a uma

fusd@o imaginaria entre as montadoras Fiat e DaiBéeiz, na qual os alemédes assumem

a geréncia e o controle de qualida@@nbora a administracdo majoritaria seja alema, as
fabricas da Fiat ainda estdolt@ia. Os custos de se desfazer essa fuséo, no entanto,
sdo imensosEmbora o arranjo certamente seja bom para a Fiat, ele ndo é tdo bom para
a prépria DaimleBenz.

O resultado da introducédo do euro foi a expectativa de uma moeda mais estavel para 0os
paises do sul da Europ&€onsequentemente, as expectativas inflacionarias cairam

nestes paisefQuando as expectativas inflacionarias séo altas, as pessoas reduzem sua
demanda por moeda (isto €, reduzem a quantidade de moeda que estdo dispostas manter
emsuas possas) e comegam a gastar comprando bens, pois creem que 0s precos estardo
consideravelmente mais altos no futu@uando as expectativas inflacionarias caem, as
pessoas aumentam margimente sua demanda por moedasto €, reduzem seus

gastos—, o que leva a uma reducéo da inflacdo de preEeta € uma das razdes por

gue as taxas de inflacdo de precos nos paises do sul da Europa diminuiram antes mesmo
de o euro ter sido introduzid@ expectativa associada a introducao do euro reduziu as
expecttivas inflacionarias, ajudando estes paises a cumprir o critério de Maastricht, o

gual exigia taxas de inflagdo menores.

Como no caso da fusdo entre Daimler e Fiat, para a Alemanha o euro significou uma
diluicdo da forca e solidez de sua moe@ague a Aemanha temia era que o euro fosse
menos estavel do que o marco alemé&o, estimulando assim expectativas inflacionarias.
O governo alemao estava, com efeito, utilizando o prestigio monetario do Bundesbank
em beneficio dos paisesembros inflacionistas e etietrimento de toda a populagéo
alema.

Senhoriagem socializada

*’ Citado em Baader, p. 207.

%8 |bid., p. 208. Ver também Connollfhe Rotten Heart of Europp. 386,



Alguns paises, especialmente a Franca, obtiveram ganhos a custa dos aleméaes devido a
socializacéo da riqueza gerada pela senhoridge®enhoriagem séo os lucros liquidos
resultantes da utilizéio da impressora de dinhei@Quando um banco central cria

dinheiro e aumenta a base monetaria, ele compra ativos, muitos dos quaisihendem

juros. Por exemplo, um banco central pode utilizar esse dinheiro reGédo para

comprar titulos da dividaedum governo A renda liquida, para o banco central,

resultante do pagamento dos juros destes titulos feito pelo governo é a senhoriagem, e é
repassada, ao final do ano, para o proprio gove@wmno resultado da introducéo do

euro, a senhoriagem foi sabzada na UME.Os bancos centrais nacionais teriam agora

de repassar suas receitas decorrentes de juros para dBBEE, ao final do ano,

remeteria seus proprios lucros para os governos da zona ddPediese imaginar que

esse seria um jogo de some&o. Mas ndo é.0 BCE remete seus lucros para os bancos
centrais nacionais basears® ndo nos ativos em posse de cada um destes bancos
centrais, mas sim no capital que cada um deles possui junto aoEBS& capital, por

sua vez, € baseado na popétae no PIB de cada pais, e ndo nos ativos destes bancos
centrais nacionais.

Por exemplo, o Bundesbank produzia mais dinheiro (base monetaria) em relacédo a sua
populacéo e PIB do que a Francga, basicamente porque o marco aleméo era uma moeda
de reserva inteacional e era utilizada em transacdes internaciodgués a introducao

do euro, o Bundesbank detinha mais ativos que rendiam juros em relagao a sua
populacao e PIB do que a Fran€onsequentemente, o0 Bundesbank remetia para o

BCE relativamente maigceitas oriundas de juros do que a Francga, as quais eram entao
redistribuidas para os bancos centrais nacionais bassaratn nimeros populacionais

e do PIB.Embora esse esquema fosse desvantajoso para Alemanha, Austria, Espanha e
Holanda, ele era benééi para a FrancaCom efeito, os lucros do Bundesbank

remetidos de volta para o governo aleméo cairam apos a introducéo dblesidez

anos anteriores a introducdao da moeda Uni ca
lucros. Nos primeirosdezanosa6 a i ntroducdao do euro, o0 | u«
bilhdes.

Taxas de juros menores

A introducdo do euro reduziu as taxas de juros nos paises do sul da Europa,
especialmente para os titulos de seus goveri®gessoas e 0s governos destes paises
passaram agmar juros menores sobre suas dividas.investidores comecaram a

comprar um maior volume de titulos das dividas destes paises periféricos, o que elevou
seus precos e consequentemente reduziu seus fobsm arranjo lucrativo porque era
esperado quaqueles titulos ainda denominados em liras, pesetas, escudos e dracmas
seriam finalmente quitados em euros.

Essa reducao nas taxas de juros permitiu que alguns paises reduzissem suas dividas e
com isso cumprissem os critérios de Maastriétd.taxas italinas, por exemplo, foram

®VerHansWer ner Sinn and HersapdHurolesers: $he DistriblEionrofSeignorage

We al t h i BuropdareJouentdl of'Political Econon (1997): pp. 66%589. A socializacdo da

renda advinda da senhoriagem dentro do sistema do euro é especificada no Artigo 32 do Protocolo 18 do
Edatuto do Sistema Europeu dos Bancos Centrais e dos Bancos Centrais Europeus do Tratado de
Maastricht.



reduzidas substancialmente, permitindo que o governo reduzisse seus gastos com o

pagamentodejuroEm 1996, a I|Italia havia despendi do
bilhdes com o pagamento de juros sobre suas dividas, ao passo que essé&32%or
havia caido fara €79 bil hdes.

As taxas de juros dos paises do sul cairam essencialmente por dois niRriives.o,

as taxas de juros foram reduzidas a medida que as expectativas inflacionarias, em
decorréncia do prestigio do Bundesbank, éaminuindo. Esse prestigio do
Bundesbank parcialmente transferido para o BCE levou a menores despesas com 0
pagamento de juros, 0 que por sua vez permitia juros ainda menores para a rolagem da
divida. Segundo, os adicionais de risco embutidos nas taxpsas também

diminuiram. Com o euro, foi introduzida uma moeda que tinha o objetivo de ser um
passo rumo a integragao politica da Eurdpaeuro foi introduzido supostamente por
um periodo de tempo indefinid@ dissolucdo da zona do euro ndo era &g@imo, e
seria considerado um enorme prejuizo politideexpectativa era a de que as nacdes
mais robustas socorreriam as na¢des mais debilitadas caso ne€égss#rio.agora
usufruiam de uma garantia implicita para suas dividas, varios paisesmaspagar
juros menores porque o risco de um calote havia sido reduzido.

Dado que a Alemanha e outros paises estavam implicitamente garantindo a divida das
nacdes mediterraneas, a reducdo das taxas de juros destes paises ndo estava em sintonia
com o verdadiro risco de calote apresentado por estes pad@sverno alemao, por
conseguinte, agora tinha de pagar taxas de juros mais altas sobre sua divida, justamente
para compensar esse risco de calote dos outros p&isesercados normalmente

punem de mar severa uma indisciplina orcamentaria, com taxas de juros mais altas e
uma depreciacdo da moeda.Unido Monetaria Europeia levou a um adiamento dessa
punicao.

Como consequéncia da esperada entrada na unido monetaria, as taxas de juros
convergiram paraiveis aleméaes, como pode ser visto no graficbd 1995 em diante,
tornavase cada vez mais certo que os paises mediterraneos (com excecao da Grécia,
que sO entraria em 2001) participariam da unido monetéria a ser criada em 1999.

%0 wilhelm Hankel, Wilhelm Nélling, Karl A. Schachtschneider and Joachim StariiitiyEuro-
lllusion. Warum Europa scheitern m@i8amburg: Rowohlt, 2001)p. 94.

®1 Teoricamente, paises como a Grécia poderia dar um calote sem sair da UME. Entretanto, isso seria
considerado uma catéastrofe politica e provavelmente implicaria o fim de qualquer progresso rumo a um
estado central europeu.
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Grafico 1. Taxas de juros nominais para os titulos de trés meses da Alemanha, da
Grécia, da Espanha, da Irlanda, da Italia e de PortL@ar-1998)

Fonte: Eurostat

As taxas de juros cairam mesmo com a poupanca real ndo tendo aumarneaiacao
dasexpectativas inflacionarias também influenciou na reducé&o do adicional de inflagédo
gue sempre é embutido nos jur@ssas taxas de juros mais baixas fizeram com que os
precos dos bens de capital subiss€umo consequéncia, ocorreu uma bolha
imobiliariaem varios paises mediterrane@ crédito era farto e barato, e foi utilizado

para comprar e construir iméveigssa bolha imobiliaria foi alimentada pela politica
monetaria expansionista que durou até 2008, quando a crise global levou a um colapso
do hperdimensionado mercado imobiliario.

Mais importacdes e um maior padréo de vida

Os paises mais inflacionistas herdaram uma moeda forte da Alemanha e,
consequentemente, puderam desfrutar um volume maior de importacdes e um mais alto
padrédo de vidaAinda que os governos dos paises latinos ndo tenham reduzido seus
gastos significativamente, o euro permaneceu relativamente forte nos mercados
internacionais durante os primeiros anos de sua existéD@aro se manteve forte

devido ao prestigio do Bundesbaakconfiguragdo institucional do BCE e as robustas
exportacdes alemas (e de outros paises do norte europeu), as quais aumentaram a
demanda por euros.

A Alemanha sempre teve a tradicdo de apresenpardvits em sua conta correrte

isto &, suas exportagd excedem as importacdes devido a sua alta eficiéncia e
competitividade.Os aleméaes pouparam e investiram, aprimorando sua produtividade.
Ao mesmo tempo, os salarios aumentaram moderadam@mesultante superavit de
exportacdes indicava que os aleméslizavam essas reservas estrangeiras para viajar e
investir em outros paise®s alemaes adquiriram ativos em paises estrangeiros que



poderiam ser vendidos em caso de emergéi@igesultado foi uma valorizacdo do
marco em relacdo aos outros paisesndndo.

Ao longo dos anos, o marco alemao tendia a se apreciar devido aos aumentos de
produtividade que ocorriam na Alemanh@.marco se tornou o simbolo do milagre
econdmico alemaoA valorizacdo do marco nos mercados internacionais de cambio
barateowas importacdes para os alemd@emmodities e outros inSUMos necessarios

para os processos de producéo de alta qualidade da Alemanha puderam ser importados a
precos baixosDa mesma maneira, férias e investimentos em outros paises também se
tornaram barnas. O padréo de vida dos alemédes aumentou substancialntesse.

mecanismo de aumento da produtividade levando a mais exportacdes e gerando uma
apreciacdo da moeda ainda ocorre na Alemanha da Unido Monetéaria Europeia.

Mas na regido sul da UME, ocorr@posto. La, a producao € menos eficiente, em
termos relativos O consumo aumentou no sul da Europa ap6s a introducéo do euro, e
foi estimulado pela reducéo artificial das taxas de juPopoupanca e o investimento

nao aumentaram tanto quanto aumentararAlemanha, de modo que os aumentos na
produtividade praticamente néo ocorrerahalemais, o dinheiro impresso pelo BCE foi
primeiramente para os paises periféricos, onde serviu para elevar os s@lgrios.
aumentos salariais no sul da Europa foram reaido que os da Alemanha, o que levou
a uma perda de competitividade daquela regido, a um excesso de importagdes em
relacdo as exportacdes e a uma tendéncia de depreciacdo da moeda.

Como podemos ver nos graficos 2 e 3, a competitividade dos paisesitiorarezb e

da Irlanda diminuiu substancialmente desde a introdu¢édo do A&anmesmo tempo, a
competitividade da Alemanha e até mesmo da Austria aumeDgsde a introducéo

do euro, a competitividade da Alemanha, mensurada pelo indicador de custos por
unidade de trabalho (custos trabalhistas divididos pela producéo total) fornecido pelo
BCE, aumentou 13,7% desde o momento da implementacéo do euro at®atHtie
esse mesmo periodo, Grécia, Irlanda, Espanha e Italia perderam competitividade:
11,3%, 91%, 11,2% e 9,4%, respectivameffteDe acordo com os niimeros fornecidos
pelo BCE, a Alemanha, que apresentou um indicador de competitividade de 88,8 no
primeiro trimestre de 2010, é substancialmente mais competitiva que a Irlanda com
118,7, a Grécia com08,8, e Espanha e Italia com 111,6 cada.

2Nao ha dados dispéreis para Portugal. Dexse observar que néo se pode analisar esses dados ao pé
da letra, pois podem conter erros substanciais. Os dados apresentam um alto nivel de agregacao. N&o
obstante, dados podem indicar tendéncias.
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Grafico 2: Indicadores de competitividade baseados em custos da unidade de trabalho

(salarios dividido pela producéo total) para paises do Mediterraneo e a Irlanda, 1995
2010 (1° trimestree 1999 = 100)

Fonte: BCE (2010)
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Grafico 3: Indicadores de competitividade baseados em custos da unidade de trabalho
(salarios dividido pela producéo total) para Bélgica, Holanda, Austria e Alemanha,
19952010 (1° trimestre de 199 100)

Fonte: BCE 2010

Antes da introducéo do Euro, paises latinos que apresentavam salarios crescentes,
sindicatos poderosos e mercado de trabalho inflexivel também perderam
competitividade em relacédo a Alemantitretanto, antes da moeda Unica, paises



recorriam a inflacdo monetéria e a desvalorizacdo de suas moedas para readquirir
competitividade internacional, pois tais praticas geravam uma reducao dos salarios
reais. Ao mesmo tempo, faziam com que as importagcdes se tornassem mais caras.

Quana o marco aleméao foi substituido pelo euro, o excesso de exporta¢des da
Alemanha foi parcialmente compensado pelo excesso de importacdes das nacdes do
sul. Superavits e déficits comerciais nas na¢des da zona do euro podem ser vistos no
gréfico 4.
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Gréfico 4: Balanga comercial de 2009 (em milhdes de euros)

Fonte: Eurostat 2010

No gréfico 5, podese ver que o superavit da balanca comercial da Alemanha aumentou
nos ultimos anos em decorréncia do aumento de competitividade estipelado

aumento do déficit da balanca comercial de outros paises. Com efeito, 0s superavits
comerciais da Alemanha mais do que compensaram os tradicionais déficits comerciais
de Portugal, Espanha, Italia e Grécia.
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Grafico 5: Balancacomercial 19942009 (em milhfes de euros)

Fonte: Eurostat 2010

Déficits comerciais duradouros impactam negativamente o valor da mdeddéficit

na balanca comercial implica que ha um superavit em outras partes do balanco de
pagamentosPode haver trasferéncias financeiras para o pais deficitario (com o

dinheiro entrando na rubrica 'conta capital’), ou o pais pode simplesmente aumentar seu
endividamento externdNeste caso, se ndo houver uma quantidade substantiva de
transferéncias financeiras, unfidié comercial implica que estd havendo uma

acumulacao de dividas deste pais em maos (publicas ou privadas) estrangeiras.

Por esse prisma, ndo € irrelevante se as dividas estdo em posse de um cidadao desse pais
ou de um estrangeirdAs dividas do govern@ponés estdo majoritariamente em maos

de cidaddos ou de bancos japonegesdividas dos governos grego e espanhol estao
majoritariamente em posse de bancos estrangeiros por causa de seus déficits
comerciais.lsso ocorre porque, quando ha um déficineccial, o pais estrangeiro (o
exportador) recebe moeda do pais importador, a qual ele utiliza peestiineste

pais importador— e geralmente o investimento se da em titulos do governo deste pais.
Os gregos ndo pouparam o suficiente para poder eomogttitulos da divida de seu

proprio governo, preferindo ao invés disso gastar importando mais bens e servi¢os do
gue exportavamOs bancos estrangeiros financiaram essa farra consumista comprando
titulos da divida grega, fornecendo desta forma o dimineicessario para as

importacgoes.

O governo japonés pode forcar seus bancos a comprar seus titulos, ou impedir que eles
0s vendam, porque estdo dentro da jurisdicdo japodésagoverno grego nao pode

obrigar os bancos estrangeiros a manter em sua pesgulos do governo grego.

Tampouco pode o0 governo grego obrigar os bancos estrangeiros a continuar comprando
titulos gregos para assim continuarem financiando seu déficit orcameBarns.

bancos dsangeiros pararem de comprarou comegarem a meler— titulos do



governo grego, o governo podera ter de dar o calote em sua ddésta forma,

déficits comerciais e o resultante aumento da divida externa por eles gerado podem
deixar uma moeda vulneravel, ao passo que superavits comerciais e podieies
liquidas tendem a tornar uma moeda mais forte.

A evolucédo do euro empalidece quando comparada a qual teria sido a evolucao do
marco alemaolmportagdes e o padréo de vida na Alemanha ndo aumentaram tanto
guanto teriam aumentado caso o marco atefosse mantidoCom efeito, as vendas
reais no varejo na Alemanha foram menores do que as vendas ocorridas em outras
nacdes industrializadas, como pode ser visto no gréfico 6.
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Grafico 6: Vendas no varejo na Alemanha, nos EUA Fnanca e no Reino Unido
(1996 = 100)

Fonte:Statistisches Bundesafiepartamente de Estatisticas Nacionais), FRED St.
Louis, INSEE (2010)

Por outro lado, as vendas no varejo dos paises mediterraneos aumentaram e so
comecgaram a cair com a crise ecorgade 2008. De 2000 a 2007, as vendas no varejo
da Espanha aumentaram mais de 20%.
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Grafico 7: Vendas nos varejo da Espanha (2000 = 100)

Fonte: INE (2010)

No sul da Europa, as importacdes permaneceram mais baratas do qudpmave

seriam sem a unido monetaridesmo com os paises inflacionistas tendo perdido
competitividade em relacédo a Alemanha, as importacdes ndo encareceram tanto quanto
teriam encarecido caso estes paises continuassem utilizando suas préprias @oedas.
resultado dessa combinacéo entre importacdes baratas e taxas de juros baixas foi a
explosdo do consumo financiado pelo crédito barato, principalmente nos paises do sul.

Uma desculpa para cortes orcamentéarios

Politicos dos paises do sul da Europa utilizavaimatado de Maastricht como uma

desculpa (perante um eleitorado socialista) para desregulamentacfes e a imposicéo de
medidas orcamentéarias necessarias para impedir a faléncia dos governos. Com o intuito
de atender aos critérios de convergéncia, os padsgsl tiveram de reduzir seus

déficits, cortas gastos e vender empresas estatais. Para varios paises, com efeito, o euro
era a unica chance de adiar a moratoria soberana ou a hiperinflagdo. O endividamento
dos governos ja pressionava severamente adashassistencialistas europeus antes da
introducdo do euro. Em 1991, Bélgica, Irlardialia possuiam dividas de 132%,

113% e 103% do P& Mesmo a Holanda possufa uma divida de 83% do PIB, com a
Grécia ndo muito atras. No final, a criagdo de umalmadeica se resumia a mais

poder e mais dinheiro, e ndo a um alto nivel de generosidade europeia.

Ganhos por meio da redistribuicdo monetaria

%3 BaaderDie EuroKatastrophep. 204. Sem a garantia implicita da Alemanha, a situacdo da divida da
Bélgica tornatseia insustentavel. Ver ConnollJhe Rotten Heart of Europp. 344.



Quando o euro foi introduzido, ndo demorou muito para que os desequilibrios
aparecessem e se acumulass@méficit em conta corrente dos paises do sul da

Europa aumentou em decorréncia de uma explosdo no consumo (mais importagdes), o
que fez com que o setor de exportacdo da Alemanha prospddasae/alorizacao do

marco alemao teria gerado problemas apara ostexiooes alemées e reduzido o
superavit em conta corrente da AlemanGam o euro, iSso ndo mais era possivel.

Novos euros adentraram a Alemanha advindos da expansao induzida pelo crédito facil
nos paises do sul, os quais passaram a sofrer um sensieat@mws precosum

processo de redistribuicdo comecou a ocorrer a medida que o Banco Central Europeu
continuava financiando e acomodando 0 consumismo nestes paideseiro recém

criado ia primeiro para os paises do sul e de la era utilizado pardamprodutos

alemaes.

No gréfico 8, podese ver o crescimento do agregado monetario M3 (excluindo o papel
moeda em circulacdo) na Espanha, na Italia, na Grécia, em Portugal e na Alemanha.
Vé-se que a oferta monetéria de fato cresceu muito mais ragitamos paises do
Mediterraneo.Espanha e Grécia, em especial, apresentaram taxas de crescimento
maiores que a Alemanha (linha azul mais grossa) durante os prosperos anos do inicio da
década de 2000 até 2008or exemplo, enquanto o M3 encolhia na Alahmem

2002, na Espanha e na Itélia ele apresentava um crescimento de dois Bigi304,

o crescimento do M3 na Alemanha manteeeao redor de 2%Nos paises
mediterraneos, esse crescimento foi no minimo o dd@uando a bolha imobiliaria
espanhd ficou fora de controle em 2007, o M3 crescia a 20%, ao passo que ha
Alemanha ele manteve um crescimento entre 5 e 8%.
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Grafico 8: Aumento percentual do M3 (sem considerar a quantidade de dinheiro fisico
em circulacdo) na Espanhaa Italia, na Grécia, na Alemanha e em Port(f99
2010)

Fonte: Bundesbank, Banco Central da Espanha, Banco Central da Italia, Banco Central
de Portugal, Banco Central da Grécia (2010)



A redistribuicdo por meio de diferentes taxas de crescimentfeda monetaria gerou

uma cultura de decadéncigsse fenémeno foi semelhante a "maldicdo do ouro” que
afetou a Espanha apés a descoberta do Novo Mundo, quando o novo dinheiro
encotrado— isto é, o oure— fluiu macicamente para o pai8. Espanha utiliza todo

esse ouro para importar bens e servigos (principalmente militares) do resto da Europa.
Como consequéncia, 0s exportadores europeus passaram a ter altos lucros e a indastria
espanhola foi se tornando cada vez mais ineficiente.

O mesmo aconteceu caarzona do euroO dinheiro criado foi injetado a uma taxa

mais alta nas nacdes do sul da Eurofyads construir seus imoéveis, o dinheiro foi
espalhado para o resto da zona do euro, a medida que a Espanha importava bens da
Alemanha e de outras nacdes dot@. O déficit em conta corrente dos paises
mediterraneos aumentou.

Se a inje¢cdo monetaria tivesse sido um evento unico, feito de uma so vez, a situacao
rapidamente estaria estabilizadds precos teriam aumentado na Alemanha em relacao
aos paises do ka medida que estes utilizassem seus euros para comprar produtos
alemaes.Precos e salarios mais baixos nos paises do sul teriam tornado estes paises
mais eficientes e reduzido seu déficit em conta corrente.

Mas néo foi permitido que tal reajuste ocaseeO dinheiro recéntriado continuou

fluindo mais rapidamente para as nagdes mediterréaneas, indo para os consumidores e
governos daqueles paises, impedindo que os precos daquela regido diminuissem (precos
gue estavam relativamente mais altos que os e@a#hha).O fluxo de produtos da
Alemanha para os paises do sul continuowdéficit em conta corrente foi mantido e os
paises do sul permaneceram relativamente improdutivos enquanto iam se tornando
acostumados a um nivel de consumo que nao teria sidivlosem essa criacdo de
dinheiro a seu favorA inflagdo monetaria do sul foi exportada para a Alemanha, ao
passo que a estabilidade monetaria da Alemanha foi importada pef@ssolecos nos
paises do sul ndo aumentaram tanto quanto teriam aumeetadessas importacdes da
Alemanha.Os precos na Alemanha aumentaram mais do que teria aumentado sem
essas exportagdes para o sul da Europa.

Em um tipo de imperialismo monetario, os bancos e os governos dos paises do sul
criavam dinheiro que os alemaeshtim de aceita?* Peguemos um exemplo: o banco
central da Grécia imprime dinheiro para financiar o salario de um politico géego.
politico grego compra uma Merceddg&sse politico pode também comprar um tanque.
Com uma populacado de onze milhdes, édiaré o maior importador de armas
convencionais em toda a Europg@s gastos militares da Grécia, em porcentagem de seu
PIB, sdo os maiores dentre todos os paises da Unido Europeia.)

Em um padr&muro, o ouro sairia da Grécia e iria para a Alemanha ara ttos bens
importados.Em um sistema de moedas de papel flutuantes, um politico grego teria de

® Sobre o nacionalismo monetério, ver Hthe r mann Hoppe, “Banking, Nati on

Internat o n a | Politics: A Sociological RRReviewrofsAustrianc t i o n
Economicgt (1, 1990): pp. 587.
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trocar seu recéampresso dracma por um marco alemao; o marco alemao se valorizaria
em relacéo ao dracma e as proximas férias na Grécia do aleméao que tralbatheca

da Mercedes seriam mais baratd&.no caso do euro, o papebeda flui para a

Alemanha, onde ele tem de ser aceito, pois € de curso forcado, e apenas eleva 0s precos.



6. Por que a Alemanha abriu m&o do marco aleméo

Se o euro implicava variasslentagens para a Alemanha, como é possivel que o pais
tenha concordado com sua introducdo? O fato é que a maioria da populacéo da
Alemanha queria manter o marco alemao (algumas pesquisas mostravam que
aproximadamente 70% dos alemées queriam manter o)nd&or que entao os

politicos ndo deram ouvidos a opinido majoritéaria?

A explicacdo mais factivel € que o governo aleméao sacrificou 0 marco com o objetivo
deabrir caminho para a reunificacdo do pais em 1990. Imediatamente apds a derrubada
do muro de Bdim, comecaram as negociacdes para a reunificacdo. Os negociadores
eram compostos pas duas Alemanhaspelos aliados vencedores da Segunda Guerra
Mundial: o Reino Unido, os Estados Unidos, a Franca e a Unido Soviética.

A Alemanha ainda estava sujeitd@minacdo. Nenhum tratado de paz havia sido
assinado com a Alemanha apos a Segunda Guerra Mundial. O Acordo de Potsdam, de
1945, estipulava que um tratado de paz seria assinado quando um governo adequado
fosse estabelecido. Porém, tal tratado nuncasiinado. A Alemanha n&o usufruia
soberania plena porque os aliados exerciam direitos especiais de cmiirele pais

até o inicio dorratado Dois Mais Quatrem 1991°°

Em 1990a Unido Soviética ainda tinha tropas posicionadas na Alemanha Oriental,
enquanto EUA, Franca e GEretanha comandavam tropas na parte ocidental. Todas

as quatro forgcas ocupantes eram poténcias atdmicas cujas forgas armadas eram
vastamente superiores as da Alemanha. Sem a autorizacdo destas quatro poténcias, a
unificacdo da Aemanha nao teria sido possivel. Em particular, os governos francés e
britAnicotemiam a forca de uma Alemanha unificada, a qual poderia facilmente exigir
seu lugar naturalentro daestrutura de podeuropeiatratase da nacdo mais populosa,

a mais fote economicamente e esté localizada no centro estratégico da &uropa.

Para reprimir este poder, o Tratado Dois Mais Quatrdratado sobre a

Regulamentacéo Definitiva Referente a Alemanha, especificou que o governo alemao
teria de abrir méo de todasrasvindicacdes sobre os territérios que haviam sido

tomados da Alemanha apés a Segunda Guerra Mundial. Além disso, a Alemanha teria
de pagar vinte e um bilhdes de marcos alemées para a Unido Soviética para que ela
retirasse suas tropas da regiéo oriettgbais’’ O governo alemao tinha de reduzir o

% A Carta da ONU ainda contém clausulas para nagées inimigas. As clausulas permitem aos aliados
imporem medidas contra na&gcomo Alemanha ou Jap&o sem autorizacdo do Conselho de Seguranca.
“[ Os] aliados reservam a si proprios determinados pi
rei mpot um governo diret Postwagp 047)f ul guem necessario” |

®ComoMargaet Thatcher declarou sobre ela prépria e sobr
determinacdo de coibir o roPostwxm@30.ressor alemdo.” Ci

Fritjof Meyer, “Ein DdraSpisgada (1999)3u9B, htpi/mev.spigebdes s el , "
A Alemanha pagou sessenta e trés bilhdes de marcos alemaes para Unido Soviética entre 1989 e 1991 (no
total) para que pudesse receber tratamento favoravel. Similarmente, ToBodtwgr p. 642, calcula



tamanho do seu efetivo militar e reiterar sua rendncia a posse ou ao controle de armas
nucleares, biologica e quimicas.

Muito mais temido do que as forcas armadas alem&imadas primordialmenfaor

uma infantaria destinada a conter um ataque soviético a OFA&ta o Bundesbank. O
Bundesbank repetidamente forcava as outras na@stapoliticas monetarias mais
austeras— isto €, areduzr sua velocidade de impressao de dinhekoou a realinhar

suas taas de cambio. &ecepossivelsenao plausivel, que a Alemantemha aberto

m&odo marco alemao e de sua soberania monetéria em troca da reunfff@gse
presidente da Alemanha, Richard von Weizsackegopague o eur o seri a
doqueoprecd a r e un9 Diexsecretario das relacdes exteriores, Hans

Dietrich Genscher, afirmou, a respeito da introducéo do euro, que os eventos faziam
parte do pagamento de promessas feitas por ele durante o processo da reunificacéo
alema’® Similarmente, golitico alem&o Norbert Blirdeclararajue a Alemanha teria

de fazer sacrificios— no caso, o marco alemae em prol do novo formato europél
HorstTeltschik’? conselheiro de politica externa do chanceler Helmut Kohl, citou a si
proprio ao dizer a um joalista francés (trés semanas ap0ds a queda do Muro de Berlim
em 1989) que “o governo federmbuaterbdemdo est a
aceitar praticamente qualqgq@®er iniciativa fr

Kohl considerava o euro uma questao dergue paz. Apoés a reunificacdo, Kohl queria
construir uma Europa politicamente unificada em torno da Franca e da Alemanha. Kohl
queria conquistar seu lugar nos livros de histéria como o construtor da reunificacao

que o governo alemao transferiu $7hbés para a Unido Soviética entre 1990 e 1994. Um adicional de
$36 bilhoées em “tri but os ‘govérrms c@munistas dorLeste&urdpelo s par a o

®Ver Kerstin Loéffler, “Par Ntde(®Novdmbér6, @ale)mtps-f f nen i hr e
tv.de. Ver também Wilhelm Noélling citado in Hannidie kommende Euratastrophep . 21: “ At é

onde sabemos, estes paises, em troca do acordo de reunifica¢@o que eles ndo podiam impedir, exigiram

que a Alemanha fosse atraida para um arranjo e,gsaranada melhor do que, além da OTAN e da
integracdo europeia, a unificacdo da moeda’”. Em um
August Winkler, professor emérito da Humboldt University Berlin, argumentou que Mitterrand temia que

a Comuni@de Europeia se transformasse uma zona do marco, sugerindo uma hegemonia alema no

continente. O euro era 0 pre¢o para a autorizagédo da reunificagdo. Ver Reitkelinser Geldb. 56

58. Recentemente, um acesso aos protocolos secretos validodedeseMitterrand exigiu a moeda

Gnica em troca do seu consentimento para a unificacg:
Gegenleistung fir die EinheBpiegel onling2010), http://www.spiegel.de.

% |n Die Woche, 19.9.1997 citado in Das Weisse®fe Di e Ri si ken des Euro sind un
Das Weisse Pferd Urchristliche Zeitung fir Gesellschaft, Religion, Politik und Wirtsctaftgust,
1998), http://www.dasveissepferd.com

"®Ver Henkel Rettet unser Geldb. 59.
" Ver HannichDie kanmende Eurdatastrophe
"2 Horst Teltschik329 Tage: Innenansichten der EinigufRerlin: Siedler, 1991), p. 61,

“Vaubel, “The Euro and the Ger man Veto,” p. 83.



alema e da unido politica da EurdpaPaa ter éxito, ele precisava da colaboracéo do
presidente francés, Mitterrand.

Uma extradutora de Mitterrand, Brigitte Sauzay, escreveu em seu livro de memorias

gue Mitterrand sO6 iria concordar com a reun
sacrific@ se o0 mar c o & dacques Atlalicoselhegraudditterrand,fez

comentarios semelhantes em uma entrevista televisiva em 1998:

E gracas a reticéncia francesa em relagdo a uma reunificagdo incondicional [da
Alemanha] que temos a moeda comumA moeda comum nao teria sido criada
sem a rlutdnciade Francois Mitterrand a unificacdo alema.

Outra confirmacéo destes eventos foi fornecida por Hubert Védrine, também um antigo
conselheiro de Mitterrand e posteriormente seu ministro de relagesresteri

O presidente soube aproveitar a oportunidaolénal de 1989, para obter um
comprometimento de [0 chanceler alem&o Helmut] Kohl. [...] Seis meses depois,
teria sido muito tarde: nenhum presidente fraesésria na posicdo de obter do
chanceler al®m&o o comprometimento de introduzir a moeda Uffica.

Francois Mitterrand e Margaret Thatcher estaaéemoriados com a ideia de uma
Al emanha wunificada e “forte”. A Al emanha,
temida Os paises vizinhos estavam prgmados com uma renovada agressao alema. A

4 Ademais, Kohl ja foi considerado candidato ao Nobel da Paz por varias vezes, a mai€ne@die.

> SpiegelSpecialNr. 2/1998 citado n Das Wei sse Pferd, “Die Risiken des
governo francés concordou com a reunificacdo em troca de um acordo com a Alemanha a respeito da
introducdo de uma moeda Unica, ver tambémlggirgsDemystifying the European Unipp. 249.

Similarmente, Jonas LTheiPnicgd bfé¢he l[Gured.“JonastLjunaltbng (New on, ” i n

Yor k: Pal grace MacMill an, 2004) , p. 10, afir ma: “Ao
bancoscentri s , Kohl obteve a anuéncia de Mitterrand par a
JamesForemaReck, “The UK and the Euro:-RBol Perepevéersaes”E

The Price of the Euro, ed. Jonas Ljundbéxgw York: Palgrace MacMiin, 2004), p. 102, de
unido monetaria foi escolhida, na realidade, como parte de um acordedtentdm acerca da

reunificagdo alema. O marco alemao foi abolido em troca de um estado unificado. Essa Alemanha forte

e reunificada tinha de ser éeepela Franca, e a uniao monetéria era o prego cobrado pelo governo

francés.” E el ePackesgehl4d) ( Foremam euro foi <criado
francés sobre a politica monetéaria europeiam vez do dominio do Bundesbarkem troca da

anuéncia francesa para com a reunificacdo alemd.” L
declara: “"A UME se tornou uma oportunidade para os |

econdmico alemédo. Para o chanceler alem&o Kohl, a ellslEm instrumento para fazer com que os
outros membros da Comunidade Europeia aceitassem a reunificacdo alema e, consequentemente, uma

Al emanha maior e mais poderosa no coracdo da Europa’
poderiam reconquistaua unidade, mas a um preco... Kohl deveria se comprometer a adotar o projeto

europeu sob um dominio conjunto [Bonn pagando e Paris criando as politicas], e a Alemanha deveria ser
amarrada a uma uni aecujasclauduas, notazelnterama snoedasetropeia a ’
Gnica, seriam consagradas em um nhovo tratado.

“Ambas as citacbes foram retiradas de8.Vaubel, “The I



unido monetéria era a solucdo para esta ameacga, como Mitterrand havia dito para
Thatcher apo6s a reunificacao -aloeéménos “
— estaremos sob dominio alem&o. Quando eles elevas taxas de juros 14, nés
termos de fazer o mesmo, e vocés tamh@asmo qua&ao participem do nosso sistema
monetario. Somente poderemos ter voz ativa se houver um Banco Central Europeu no
qgual possamos tomdr decisdes conjuntas.

Sem un

O papel do governo fancés

A Franca era militar e politicamente a nacdo mais poderosa do continente europeu a
oeste da cortina de ferro desde o fim da Segunda Guerra Mundial. Os lideres franceses
utilizaram esse poder para obter influéncia sobre as instituicbes europaiasedpzir

a influéncia politica de seus eternos rivais, a Alemanha. De fato, a Franca est
sobrerepresentada na Unido Europeia em termos do tamanho da sua populacéo e do seu
PIB em relacdo & Alemanli4 O governo francés sempre quis se livrar da inftigdo
Bundesbank® Uma moeda Unica era vista como uma oportunidade de reforcar sua
posi¢aona Europa induziro continenteumo a um império a ser liderado pela classe
dominante francesa. O proprio banco central da Franca estava sob controle direto do
governo até 1993 e era utilizado como instrumentofpeaciar osgastos

governamentais. O Bundesbank representava uma obstrucéo a estes esforcos. O Banco
da Franca queria estimular o crescimento via expansao do crédito. Porém, dado que o
mais indepedente Bundesbank néo inflacionava na mesma intensidade, a Franca teve

de desvalorizar sua moeda em relagdo ao marco aleméo repetidas vezes.

O Bundesbank impunha um freadnflacdo francesa. O marco alemao representava, de
certa forma, um novo padréo gigto apos a abolicdo do padr@oro. Seu poder

advinha de sua postura menos inflacionaria quando comparado a maioria dos outros
bancos centrais europeus. Advithmbémde sua independéncia e de sua resisténcia

aos clamores de mais inflagdor parte dgoverno alemao. Quando o Bundesbank
elevava as taxas de juros, o Banco da Franga tinha de fazer o mesmo; caso contrério, o
franco se depreciaria em relacdo ao marco e o cambio teria de ser alterado.

Do ponto de vista francés, no entanto, as politicaséaler@o eram suficientemente
inflacionarias; os politicos franceses se opunham a lideranca do Bundesbank. Embora
militarmente debilitada e tendo saido derrotada da Segunda Guerra Mundial, a
Alemanha havia se tornado capaz de ditar as taxas de juros ga Ewte

" Traduzido de uma citacdo em Hannibiie kommende EurBatastrophep. 22. Como escreveu

Connoly, The Rotten Heart of Europe p . 142: “Proeminentes figuras do P
deixaram implicito que somente o Tratado de Maastricht poderia manter os velhos deménios do caréater
alemd8o sob controle.”

Ver Larsson, “Nguii®o@al PAIl Alegresenmtadiompenas ensrelagao

a Franca. No Conselho Europeu, a Alemanha tem direito a vinte e nove votos, a mesma quantidade do
Reino Unido, da Franca e da Italia, os quais s@o substancialmente menores em populac&spaRIa.

e Polénia, com aproximadamente metade da populacao da Alemanha, tém direito a vinte e sete votos cada
uma.

¥ Bernard Connolly, Th&®otten Heart of Europe p. 100 escreve: “Aos ol hos fr
UME, ao menos em termos monetarios,je@r mi t i r o domini o francés do Buno



indiretamente restringir os gastos do governo francés: um enorme.ffiuvitierrand

decl arou ao seu Consel ho de Ministros em 19
carente de algumas caracteristicas de soberania e que goza de um pedstigio

diplomatico. Mas compensa essas suas fraquenasma robustez econémica. O

marco al emdo representa, d%® certa forma, se

Ademais, o governo francés mantinha a ideia de que a fungcédo de um banco central era
dar suporte as politicas deu governo. Caso haja um alto desemprego, por exemplo, o
banco central deveria reduzir os juros independentemente de pressées inflacionarias.
Sob um banco central comum, que abrangesse também os paises mediterraneos, a
Alemanha estaria em minoria es@s, os politicos franceses poderiam determinar suas
acOes. Maltapor exemplopossui 0 mesmo numero de votos no Banco Central
Europeugue a Alemanha, ainda que a Alemanha possua um PIB 500 vezes maior que o
de Malta. Uma moeda comum gerida por um baecral comum era um obijetivo de
Iongosgrazo do governo francés, pelo qual ele estava disposto a fazer sacrificios de curto
prazo.

Mitterrand, presidente da Franca de 1981 a 1995, odiava a Alemanha durante sua
juventude e desprezava o capitalisthdstepatriota francés era um convicto defensor

do ideal socialista para a Eurapmontou suas politicas de modo a defender a Franca
contra a superioridade econdmica de seu vizinho do leste. A superioridade aleméa
baseavase em sua moedarte. A intencao déitterrand era utilizar o poderio

monetario da Alemanha em prol do governo frafita3.governo francés daria a
Alemanha garantias de seguranca em troca de uma participacao no poderio monetario
da Alemanha.No final da década de 1980, ao falar sobre asblas atdbmicas francesas

8 Como escreveu Connollyrke Rotten Heart of Europp. 30), comentando sobre 0s acontecimentos de

1983: “As politicas salariais e orgamentarias da Fr
Alemanha..A humilhac&o imposta ao governo socialista francés era quase total, um tipo de 1940
monet ari o."” Trichet vivenciaria outra humil hac¢do m

8 Citado in HannichDie kommende Euratastrophep. 22 and MarstDer Eurg p. 175. Da mesma

forma, o predecessor de Mitterrand, Valéry Giscard d Estaing, também temia uma hegemonia alema. Ver
Marsh,Der Eurqg p . 99. Ver também Feldstein, “The Political
Monetary Union,” p. 2 8 , u adJME pam fmpulsioraar sgaundluérecia-sr anca ut i |
vis a Alemanha.

8 Connolly, The Rotten Heart of Europp. 146, argumenta que os bancos centrais e os politicos do sul

da Europa concordaram em adotar politicas monetarias restritivas com o intuito de alcdnjetivo de

longo prazo da implementagdo da moeda Unica e, com isso, adquirir um maior niumero de votos em

relacao ao Bundesbank: “O maior desejo deles [as el |
posicdo em que poderiam sobrepujar Schlesirgggpiesidente do Bundesbank], ou seus sucessores; mas

eles s6 poderiam chegar a essa situacdo se, durante esse meio tempo, os banqueiros centrais ndo
exagerassem em suas politicas monet arias inflacioni:

8 Ver Marsh,Der Eurq pp. 4750. Ele afirma exjcitamente que queria um rompimento suave, mas
completo, com o capitalismo. (Connolljhe Rotten Heart of Europp. 24)

8 \/er Marsh,Der Eurg p. 57. Em linguagem similar, Jacques Delors indigs®aom o Bundesbank
quando este ndo reduziu astaxapder os em 1993 para apoiar a Francga:
a nos?” ( Ci tEndRotten Hea€af Buroppl 321) ,



de curto alcance, as quéilsham autonomia parap maximaq explodir dentro d
Alemanha, o conselheiro de assuntos externos de Mitterrand, Jacques Attali, para
surpresa dos negociadores alemaes, fez alusdo a uma bomba aténéica atarcd”

O governo francés utilizxa sua forca militasuperiorpara obter concessoes
monetarias®

Com a unificacdo da Alemanha, os oponentes do marco poderiam pressionar o governo
alemao a abrir mao de sua moeda. Primeiro, Mitterrand queria inppediompleto a

reuni ficacao alema: “N&o preciso fazer nada
mim. Eles jamais permitiréa existéncia @ssa maior e mais importante Alemanha se
opondo ¥uandoa &nidd Soviética nada fez para impetkuaificaco,

Mitterrand aproveitou a oportunidade e viu em Kohl um aliado para seu projeto do

eura®® Ele temia que, assim que Kohl saisse do poder, o governo alemé&o pudesse

ameacar novamente a paz na Europa. Ambos os politicos consideravam a moeda Unica
ummeio para restaurar o equilibrio politico da Europa ap6s a reunificacdo. Os politicos
europeus em geral achavam que uma unido monetéria controlaria o crescente poder de
uma Al emanha wunificada. Gi scard d’ Estaing
monetdia levaria a uma hegemonia alema sobre a Edfopa

As tensdes se intensificaram quando Kohl ndo reconheceu as fronteiras entre a

Alemanha reunificada e a Pol6nia, a qual haei@apossado den substancial territério

da Alemanha apés a Segunda Guerra Malndilitterrand reivindiavauma moeda

Gnica temendo que, caso contrario, o mundo retornasse a situacéo. & E61.3

resposta a esta macica ameaca e ao temerosamente crescente isolamento em meio a uma
alianca entre Franca, GBietanha e Unido Soviéticéphl concordou em estipular

% Hannich,Die kommende Euratastrophe p. 22. MarshDer Eurq pp. 17274

8 Ameacas implicitas similares ocorrerem erB2 8urante uma crise do franco. Naquela ocasiéo,

Trichet questionou a conciliagado frangermanica com o intuito de obter ajuda da Alemanha. Um

dirigente do Bundesbank, quando perguntado por que ndo recorreram ao artificio de elevar o compulsério
paraconb at er as pressdes inflaciondrias, respondeu: *“ P
repleto de esquadrdes de Mirages que cruzZfhei am o Rel
Rotten Heart of Europe. 180.)

¥ Citado in JudtPostwar p. 637.

8 BanduletDie letzten Jahre des Eurp, 48. Mais provavelmente, Mitterrand estava apenas blefando.
Ele ndo tinha condi¢cbes de impedir a reunificacdo mesmo se Kohl néo tivesse sacrificado o marco.
Tampouco os EUA ou a URSS pressionaram o govalemao a assinar o Tratado de Maastricht como
condicao para a reunificacao.

89 Ver Marsh,Der Eurg p. 263. O primeiraninistro italiano, Andreotti, alertou para um novo
pangermanismo. O primehministro da Holanda, Lubbers, era contra a reunificagg&gim como

Thatcher, que, durante um reunido de cipula em Estrasburgo, sacou de sua bolsa dois mapas da
Alemanha: em uma mapa, a Alemanha antes da Segunda Guerra Mundial; no outro, a Alemanha apds a
guerra. Ela entdo afirmou que a Alemanha retomaria tos&ltexritorios que havia perdido mais a
Tchecoslovaquia. Ver MarsBer Euro,p. 203. Sobre a preocupacéo francesa com a hegemonia alema
na Europa, ver também Connollijhe Rotten Heart of Europp. 88 or p. 384.

©Ver Marsh,Der Eurq p. 202.



uma data para uma conferéncia sobre uma moeda comum na segunda metade de 1990.
Ele chegouaté mesmo a declarar que a moeda Ugriaama questdo de guerra e paz.

A concordancia de Kohl com a criacdo de um plano para a inffodleguma moeda

Gnica enfim aplacou os temords Franca acerca de uma Alemanha unificada.

Vantagens para as classes dominantes alemas

O sacrificio do marco aleméo foi bem a gosto das elites politicas e estatais da
Alemanha, bem como dos interesses esjgegige possuem poderosas ligacées com o
estado. Como Hartdermann Hoppe explicou, hd uma elite dominante em todas as
sociedades, a qual utiliza o estado como um instrumento para explorar o resto da
populacdd’ O estado detém o monopdlio da coercdo eaatla suprema de decisdes
judiciais de todos os conflitos que ocorram dentro de um dado territorio. Ele detém o
poder de tributar e de incorrer em todos os tipos de intervencgdes.

A classe dominante é exploradora, parasitica, improdutiva e possui uma forte
consciéncia de classe. Ela precisa de uma ideologia que justifique suas acoesre que
isso,impeca a rebelido da classe explorada. A classe explorada é formada pela maioria
da populacdoE ela quenproduz riqueza é doutrinada para prestar obediére

servilismo a classe dominantéio possuindoenhuma consciéncia de classe especial.

Cada nacdo possui sua propria classe dominante e seus préprios grupos de interesse, 0s
quais tém profundas ligac6es com esta elite. Consequentemente, a classetdorina
Alemanha e a classe dominante na Franca té&itomais em comum entre si do que a

classe dominante alema tem em comum com a classe explorada na Alemanha. Com
efeito, as classes dominante e explorada possuem interesses dgastasas areas

em que as classes dominantes alema e fran@sapenas ndo sdo concorrentes, como

na realidade se beneficiam mutuamente ao atuarem em conjunto. Ambas as classes
dominantes querem poder: elas querem expandir seu podepsolatadaos. Elas

guerem que praleca uma ideologia que defenda o estado e aumente o poder estatal.

Dadas essas consideracdes, é facil entender por que a classe dominanteiatergéa
politicos, bancos e industrias cdontesconexdes politicas, preipalmente o setor
exportador— defendia a introducdo do euro. Ha varias maneiras pelas quais essa classe
poderia se beneficiar com a criacdo de uma moeda Unica.

1. E altamente provavel queclasse dominansemaniotenhaselamenado

porter se livrado de um Bundesbank muito consema@Bundesbank, por

varias vezes, havia atuadontra os interesses e pedidos dos politicos. Ele, por
exemplo, elevou os juros antes das eleicbes de 1969, auntestia reputacéo
mundial de banco central amtiflacionista. Adicionalmente, o Bundesliario

gueria seguir as taxas de inflagdo americanas e, por isso, parou de intervir no
mercado de cambio em favor do ddlar em marco de 1973. Isso levou ao colapso
final do Sistema de Bretton Woods e as taxas de cambio flutu&ieeambém
resistia aosaiterados pedidos do establishment para intervir no Sistema
Monetario Europeu. Os dirigentes do Bundesbank repetidamente se opunham as

'VerHmsHer mann Hoppe, “A analise de cl| ashkditutmar xi st a

Ludwig von Mises Brasihttp://www.mises.org.br/Article.aspx?id=979
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demandas de politicos alemaes e estrangeiros para que reduzisse as taxas de
juros. Alguns desses dirigentes também eré@ticos quanto a introducao do

euro como instrumento de integracdo econdémica. Proeminentes politicos
alemaes frequentemente tinham de aguentar o fardo de ter de lidar com o
descontentamento dos paises vizinhos e com a intransigente postura monetaria
do Bundesbank?

O euro possibilitou aos politicos alem&edivrardesta teimosa instituicéo,
prometendo um fim a “tirania” do Banco.
para a classe dominante. Politicos aleméaes poderiam agora se esconder atras do
BancoCentral Europeu e evaebe da responsabilidade pelas consequéncias

geradas por altos niveis de gastos e endividamentos.

O euro era um passo rumo a criacdo de uma moeda mundial. Com a
concorréncia entre moedas eliminada, os politicos teriam agora poderes
ilimitados®® Adicionalmenteé mais facil implantar uma cooperacdo monetaria
internacional entre o Fed e o BCE do que entre o Fed e varios bancos centrais
europeus.

2. Certos grupos de interesse alemées tinham muito a ganhassemoxo
arranjo— a sabe o aprofundamentdo processo de integracao europeia, o qual
incluia aharmonizac&o os padrdes trabalhistas, ambientalistas e tecnaf§gicos
Com efeito, a introducéo do eweavivou o projeto europeu de um poder estatal
centralizado.

A harmonizagao dosadrdes trabalhistas beneficiou os trabalhadores alemées
sindicalizados. As genasas leis trabalhistas alemése seus concomitantes

custos— sO eram possivede ser mantidos por cauda alta produtividade dos
trabalhadores aleméaes. Trabalhadoresuti®s paises, como Portugal ou

Grécia, tinham menos capital com o qual trabalhar, o que os tornava menos
produtivos. Para poder competir com o trabalhador aleméo, o portudusaset

se contentar coreis trabalhistas mais brandas, o que reduziria o dessua
maodeobra. Essa reducéo dos padrdes trabalhistamplamente propagadas
comotemerosorftude “corri da aeambagavalosaltdso poc¢ o”
padrdes trabalhistas dos trabalhadores aleméaes. Trabalhadores aleméaes
sindicalizados, acostumadags seus altos padrdes, ndo queriam concorrer com
trabalhadores portugueses, para os quais tais padrdoes néo se aplicavam. A
vantagem competitiva obtida com a harmonizacdo dos padrdes daria aos alemées
uma maior margem para ampliar seus poderes e proslég

“Ver Vaubel, “A Critical Analysis of EMuteneend of Swe:c
Connolly, TheRotten Heart of Europgor exemplo p. 205. O governo alemao tentou repetidamente
influenciar o Bundesbank por motivos politicos.

% para entender os interesses americanos na criagio de um banco central mundial ver Murray Rothbard,
Wall Street, Banks, and American Foreign Poligyburn, Ala.: Ludwig von Mises Institute, 1995).

“Guido HUl smann, “Political Unif i doaumdl aflnbertadan Gener al i :
Studiesl3 (1, 1997): pp. 896.



A harmonizacéo os padrfes ambientalistas também beneficiou as empresas
alemas, pois elas ja eram as mais ambientalmente eficientes. Empresas
concorrentes de outros paises, até entdo sujeitas a padr6es menos rigorosos,
tiveram de se adaptar a estedrpas mais custosos$.ora issQos interesses do
movimento ambientalista foram satisfeitos pela imposi¢ao dos padrdes
ambientais alemé&es sobre todo o restbmido Europeia. Como as empresas
alemas estavam na dianteira tanto em termos de cumprimemposigdes
ambientais quanto em termos de tecnologia, essa regulacéo lhes trouxe enormes
beneficios. A concorréncia estrangeira foi suprimida. A imposi¢do de padrdes
tecnoldgicos alemées a Unido Europeia deu aos exportadores alemées uma
grande vantagem owpetitiva.

3. O setor exportador aleméao se beneficiou duplamente com a criagao do
inflacionario euro. Os outros paises da zona do euro ndo mais podiam
desvalorizar suas moedas com o intuito de dar competitividade ao seu setor
exportador. Com efeito, asguidas crises monetéarias e as repentinas
desvalorizagBes cambiais do periodo anterior ao euro ameagavam 0s
exportadores alemédes. Uma crise monetaria também colocava em risco a
estabilidade do mercado comum. Com uma maeds desvalorizacdes nao
maisseriam possiveis. O primetroinistro italiano, Romano Prodi, utilizou o
seguinte argumento para convencer os politicos alemaes a permitir que a
altamente endividada Italia também fizesse parte da unido monetaria: apdiem a
nossa filiacdo e nés comprarensosis exportacdes

Adicionalmente, os seguidos déficits orcamentarios e comerciais dos paises do
sul da Europa deixaram o euro consistentemente mais fraco do que seria 0 marco
alemdo. Isso estimulou as exportacdes alemas. A elevagao das exportacoes
alends foi compensada pelos déficits comerciais das nagéasro pouco
competitivas. Por conseguinte, os exportadores aleméaes adquiriram uma
vantagem em relacéo aos paises de fora da zona do euro. Aumentos na
produtividade ndo mais se traduain em valoriacdes da moeda pelo menos

nao em comparacao ao marco alemao.

4. A classe politica alema queria evitar o colapso politico e financeiro da
regido®

Vérios paises da Europa estavam no limiar da faléncia na década de 1990.
Como a classe dominante ndo queeeder seu poder, ela estava disposta a abrir
mao de algum controle da impressora de dinheiro em troca da sua sobrevivéncia.
Paises menos endividados, com a Alemanha, assegurariam a confianca dos
credores, de modo que todo o nivel de endividamento eupmukeria ser

mantido ou até mesmo ampliado. Isso certamente explica o interesse de paises
altamente endividados e a beira da faléncia em criar a integracdo europeia.

SBver

®ver

James Neeuagkeurp, T aEukr ol nBerr e a s e sBloomberGMdayidany Loses P
2010), http://www.bloomberg.com.

Hul smann, "Pol itical Uni fication, para mai s
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Ha trés maneiras de a classe dominante ampliar seu poder: aumentando
impostos, utilizand a inflagdo ou aumentando a divida governamental. Mas
impostos sao impopulares. A inflacdo € arriscada porque, a partir de um
determinado momento, ela pode causar desordem e desconfianc¢a, fazendo com
gue os cidadaos parem de utilizar a moeda corresdg@m para ativos reais

com o intuito de proteger sua poupanca e seu poder de colepogpode levar

todo o sistema financeiro ao colapso. O endividamento governamental, por sua
vez, representa uma maneira alternativa de se finanaianento dogasbs e o
subsequente aumento do poder estatal, e ndoréétoddao impopular quanto

os impostos.Com efeito, o endividamento governamental pode gerar uma
“1Tlusédao de riqueza” moment anea. Os <ci da
gastos governamenta@rém financiados por meio da emissao de titulos em vez
de mais impostos. N&o obstante, em algum momento tais dividas terdo de ser
guitadas, e o0 serdo por meio ou de mais impostos ou de inflacdo monretéaria
caso contrério os credores ficardo desconfiadatl/éncia do governo,

encerrarao seus empréstimos e fardo com que o governo altamente endividado
fiqgue sem acesso a novos financiamentos.

Mas por que a Alemanha aceitaria o papel de garantidora das dividas dos outros
paises?

A introducéo do euro e a gata implicita as dividas das outras nagdesse

em conjunto com todos os tipostdansferéncias diretas e indiretpge um

sistema de moeda Unica geratiaA faléncia de estados europeus, algo que teria
efeitos adversos sobre a classe dominante ajeod&ria ser evitada, pelo menos

por algum tempo. Um colapso de um ou de varios paises levaria a uma recessao.
Por causa da divisao internacional do trabalho na Europa, uma recessao traria
um impacto enorme aos exportadores e as empresas tradicioAsndaha.

As receitas tributarias cairiam e o apoio da populacédo se evaporaria.

Ademais, o calote de um pais provavelmente afetaria negativamente o sistema
bancario doméstico de outros paises, gerando um efeito dominé sobre os bancos
de toda a Europa, éfuindo os da Alemanha. A conectividade do sistema
financeiro internacional poderia levar ao colapso dos bancos alemaes, aliados
préximos da classe dominante alema e resolutos defensores da criacdo de uma

“Dani el K. Tarullo, “Internabliema,l” RRspoinment ® Eamran
Subcomité de Comércio e Politica Monetaria Internacional e o Subcomité de Tecnologia e Politica

Monetéria Doméstica, Comité de Servigos Financeiros, Camara dos Deputados dos EUA, Washington,

D.C. (20 de maio de 2010), http:kimw.federalreserve.gov. Como disse Daniel Tarullo, membro do

consel ho do Feder al Reserve: “Durante anos, VAari os |
de que uma implicita garantia protegimepgae dividas d
similar a respeito da garantia de socorro implicita,
Triblive (18 de julho de 2010http://www.pittsburghlive.com e Robert Samuhel son, “ Gr e«

Wel f ar e St &eakClear RolitRgP? de $eyefeiro de 2010), http://www.realclearpolitics.com.
Esta percepgdo comegou a mudar quando as dividas dos governos da periferia da UME comecgou a
disparar durante a crise. Politicos aleméaes evidemsias problemas ao criar um pacote de socorro.
Neste ponto, a rentabilidade dos titulos da Grécia subiu em relacéo a rentabilidade dos titulos alemaes,
refletindo o verdadeiro risco de um calote.


http://www.pittsburghlive.com/

moeda Unica. Igualmente, uma quebradeira em fderiaperinflacao iria afetar
negativamente o comeércio internacional e todo o sistema financeiro. A faléncia

de um pais soberano poderia levar outros paises junto.

Emsuma, a introducéo do euro ndo se tratou de um ideal europeu sobre liberdade e paz.
Ao contrario: o euro nao era necessario para a liberdade e a paz. Na realidade, o euro
apenas gerou conflitos. Sua criagcéo estava totalmente ligada a poder e dinheiro. O euro
fez com que a mais importante e poderosa ferramenta ecordemica paisa unichde
monetaria, ficagssob o controle de tecnocratas sediados em um outro pais.



7. O monopdlio monetario do BCE

Reflitamos por um momento a respeito do poder absoluto que o BCE exerce sobre a
vida das pessoas ha Unido Monetéaria Europeia (UMEtase de m poder que

nenhuma instituicido acumularia em uma sociedade |Eneboraa imensa

concentracdo de poder da era soviética seja algo do passado, o BCE ainda exerce total
controle sobre a esfera monetaria; ele tem o poder de criar dinheiro e, com iss@ ajud
moldar a destino da sociedade.

Imagine que voceé tivesse o poder que o BCE possui. Vocé seria a Unica pessoa com 0
direito de produzir dinheiro. Digamos que vocé pudesse criar dinheiro simplesmente
utilizando seu computador; ou, ainda mais simpleswpcé pudesse acessar sua conta
bancaria pela internet e acrescentar a ela qualquer valor que vocé desejasse. Imagine
também que todas as pessoas fossem obrigadas a aceitar o dinheiro que vocé produz.
Vocé teria assim um poder comparavel ao do anébtiéen. Vocé utilizaria esse

poder? A tentacdo € praticamente irresistivel.

Vocé de fato pode tentar utilitd para fazer o bem. Porém, o resultado deste arranjo
seria um permaneniefluxo de bens e servicos para vocé, sua familia e seus amigos em
troca deste dinheiro recépmoduzido. Isso levaria a uma tendéncia de aumento nos
precos. Se vocé quisesse comprar uma BMW, vocé simplesmeriteroaa dinheiro

e ofereceriaim lance maior do que o daquela pessoa que teria compvadoutcaso
vocénao tivesse produzido esse dinheiro adicional. Consequentemente, 0s precos
sobem. Vocé obtém a BMW e aquela outra pefisaa ver navios O vendedor

poderd agora utilizar esse dinheiro adicional e comprar uma casaca para sua mulher,
elevando desta fma os precos das casacas. A renda do produtor de casacas ira
aumentar e ele comecard a gastar. Gradualmente, este novo dinheiro ird se difundir por
toda a economia, aumentando os precos e alterando o fluxo de bens e servicos, fazendo
com que estes sejamajoritariamente consumidos por aqueles que primeiro recebem

este dinheiro recémriado.

Embora o uso do poder de imprimir dinheiro seja praticamente irresistivel, vocé tem de
ter o cuidado dedo utilizalo exageradamente- e por varios motivos.

As pessas podem ficar irritadas, oferecer resisténcia ao seu esquema e tentar destruir
seu poder. Quando elas perceberem que vocé pode simplesmente imprimir dinheiro
para conseguir o que quer, e que, como consequéncia disto, vocé fica mais rico e elas
ficam maispobres, elas podem se revolténtes de a situagéo chegar a este ponto,

seria sabio vocé querer restringir sua producao de dinheiro. Porém, ha outras maneiras
de diluir essa fonte de inquietagéo e resisténcia. Vocé pode desenvolver uma estratégia
quedissimule a criacao de dinheiro e crie distracd&scé pode fazer com que o

dinheiro recéntriado adentra economia passando por uma série de etapas dentro de
um intrincado sistema cujos mecanismos sejam complexos e dificeis de entender.
(Veremos mais: frente como o BCE faz isso). Vocé pode também tentar convencer as
pessoas de que 0 esquema na realidade € bom para elas. Vocé pode alegar que o que
vocé esta fazendo ira estabilizar o nivel de pre¢cos ou que vocé esta altruisticamente
tentando estimulas emprego. (Estes séo, alias, os dois objetivos oficiais do BCE).



As pessoas podem realmente comecar a gostar de vocé e alegar que, nao fosse vocé, o
sistema financeiro entraria em colap§&nncentrese em argumentar em prol de uma
importante consequéia do seu ato de criar dinheiro em vez de se concentrar na propria
criacao de dinheiro em si: diga que vocé controla as taxas de juros visando o melhor

para a sociedade. Em outras palavras, conesatnes efeitos de suas politicas

(mudancas nas taxase fliros, por exemplo) e ndo naquilo que vocé esta fazendo para
manipular os juros (criando dinheiro). Alegue que vocé esté reduzindo os juros com o
intuito de possibilitar mais investimentos e aumentar o emprego. Utilize metaforas: sua
criacdo de dinheir é o éledubrificante necessario para o funcionamento suave da
economia. Desenvolva teorias que sustentem seu esquema. Contrate economistas que
apoiem sua empreitada e que criem teorias monetéarias que defendam suas atitudes. Tais
economistas, obviama irdo exigir alguns agrados em troca; normalmente, irdo se
contentar com algumas pequenas extravagancias (passagens aéreas, carros, festas) que
irdo lhe custar algum dinheiro a mais (facilmente imprimRfdl)ma de suas

argumentacdes pode ser a de que\vesta fazendo todo o necessario para evitar o
“desastre” de uma eventual queda nos precgcos
sistema bancario precisa de continuas criaces de dindasmcontrario ird quebrar

com consequéncias apocalipticas.c®¥tera atingido seu objetivo quando vitimas e
perdedores realmente comecarem a crer que vocé esta lhes fazendo um bem ao criar
dinheiro.

Por outro lado, vocé tem de ser cuidadoso para ndo desarranjar sobremaneira a
economia com sua criagéo de dinheir@c# certamente ndo vai querer muito caos.

Afinal, vocé ainda vai querer continuar podendo comprar uma BMW e usufruir o

progresso tecnoldgico. Se as pessoas pararem de poupar e de investir em decorréncia da
sua inflacdo, a producao de automdveis ser&aammida. Se a incerteza aumentar

muito, vocé tera de abrir mao de varios privilégios. Se o dinheiro recédo gerar

muitos disturbios e distor¢des na forma de ciclos econénaquedutividade sera

obstruida, e isso pode ndo akyo de seu interessCertamente vocé ndo ird querer

nem hiperinflagdo nem um colapso do sistema monetario. Ninguém iria querer utilizar

seu papel pintado. Seu poder seria dizimado.

Como mencionado anteriormente, é também do seu interesse cobrir suas pegadas. Isso
pode er feito erigindo um sistema financeiro que seja complicado e dificil de entender.
Vocé pode conceder privilégios para alguns em troca da eterna amizade e fidelidade
deles. O privilégio consiste em deixar que pkegicipem do seu monopdlio, dando a

eles algum tipo de sucurspéira auxiliar nauacriagédo de dinheiro. Estes individuos, e
vamos aqui chaéalos de banqueiros que praticaeservas fracionarias, ndo podem eles
préprios imprimir dinheiro; porénse eles mantiverem dinheiro depositadseo

banco na forma de reservas, eles poderao produZipinglsubstitutos monetaries

depdsitos m contacorrente, por exemple- utilizando como base estas reservas.

Vejamos um exemplo simples de como este sistema de sucursal funciona. Suponhamos
quevocéq banco central) imprima €100.000 para

% O Fed é particularmente 6timo neste quesito. Comoderhonou Lawr ence White, “The
Reserve System' s I nfluence &oonRemeMack(d 1995):pgMonet ary |
325354, em 2002, 74% de todos os trabalhos académicos sobre teoria monetaria foram publicados em

jornais académicos pubédos pelo Fed ou escritos em conjunto com economistas do Fed.



compra, a concessionaria deposita o dinheirBarwoA. O balancete do banéosera
0 seguinte.

Ativo Passivo

Dinheiro €100.000 | Depositoda concessionaria BMW  €100.000

O banco mantém 100% de reservas para o depdsito da concessionaria BMW, a qual
depositou o dinheiro com o intuito deltéplenamente disponivel sempre que quiser.
De acordo com os principios juridicos legais, o banco tem a obrigag&ander o

dinheiro custodiadalisponibilizandeo para o depositante sempre que demandado. A
oferta monetaria neste nosso exengptmmposta pelo dinheiro criado pelo banco
central, o quaésta depositado na conta bancariaatecessionariacriando assinam
substitutononet ari o: € 100.000.

Agora imagine ge concedamos ao nosso amigoaadmA, o privilégio de manter

como reservas apenas 10% deste dinheiro que Ihe foi depositado, em vez de manter a
custodia total. Isso significa que o banco pode agora comprar @ivoprar imoveis

ou fazer empréstimos, por exemplo) e pagar por eles utiliziepmlisitos em corta

corrente criados eletronicamentém outras palavras, o banco pode agora fazer
empréstimos para uma pessoa e colocar dinhetémcriadona conta bancé&idesta
pessoa.

Ativo Passivo
Dinheiro €100.000 | Depésito da concessionaria BMWE 1 0 O .
Empréstimo para pessbh €90.000 | Depésito da pessdi €90.000

O banco crioi£90.000 do nada e o colocou na conta bancarih d®@uanddJ utilizar
este dinheir@em sua totalidde— por exemplo, comprando um bem da pesseaV
dinheiro vivo—, as reservas em dinheiro do Banco A caem §Ed000. O depdsito
de Y desaparece. O banco mantém uma taxa de reder¥8%.

O balancete do banco A agora sera:

Ativo Passivo

Dinheiro €10. qDepdb6sito da concess

Empreésti mo para g

Imaginemos agora que a pessoa V seja cliente do banco B e dep&3Q€008 neste
banco. Agora o banco B podera expandir o créditantendo uma taxa de reservas de
10%, o banco B pode conceder um empréstiméB8deD00 para a pessoa W.



O balancete do banco B sera:

Ativo Passivo

Dinheiro 90.000 | Depésitoda pessod/ 0.000

Empréstimo para pesséd €81.000 [Dep6ésito da pessoa

Agora, W pode utilizar seu empréstimo, retirar o dinheiro de sua conta bancaria e
transferilo para a pessoa X ao comprar um bem ou servico dela. Apds esta operacéo, o0
balancete do banco B sera este:

Ativo Passivo

Dinheiro 9.000 Depésitoda pessoa V 0.000

Empréstimo para pessié €81.000

A pessoa X € cliente do banco O®aneoCdemmposi t a
agora novas reservas em dinheiro e pode criar dinheiro novo e conceder empréstimos a
pessoa Y. Mantendo uma taxa de reservas de

balancete do banco C sera este:

Ativo Passivo

Dinheiro €81.000 | Depésitoda pessoa X € 8.000

Empréstimo para pessda €72900 |Depo6sito da pessoa

Podemoslarcontinuidadea estegprocesso de criagdo monetarfaob a hiptese de néo
havernenhum atritou de empréstimos ndo serem utilizados, e de que a taxa de
reservas serd mantida em 10%, o sistema bancéario pode multiplicar por 10 aquele
dep6sito original de €100.000

% Veja abaixo uma tabela mais completa mostrando a expansao do crédito em um sistema formado por
bancos pequenos, baseamds no livro de Huerta de Sotdpney, bank credit and economic cycles
p.230.

S Expanséo do crédito
Dinheiro remanescente Lo . .-
(dinheiro criado do Depasitos
no cofre de cada banci
nada)

Banco A 10.000 90.000 100.000
Banco B 9.000 81.000 90.000
Banco C 8.100 72.900 81.000
Banco D 7.290 65.600 72.900
Banco E 6.560 59.000 65.6@




Miraculosamente, sistemabandrio criou dinheiro novo na formaecconasbancaria.

Agora, a oferta monetaria subi mspesosaa € 1.

V, X etc.possem conjuntamenté 1000.000em sua contas bancéria. Osistema
ban@rio possui reservas em dinhette 10%otalizando€ 1 0 0. 00 0 .

O dtamente lucrativo esquema de criar dinheiro sé se tornou possivel por causa do
privilégio concedido pelo governo, o qual, em nosso experimento, é vocé. De certa
forma neste exemplay governo é o chefe do sistema bancario e a pessoa Y pode ser o
propriogoverno. Vocé deu aos bancos o privilégio de criar dinheiro e, em troca, 0s
bancos Ihe financiam concedeAtie empréstimos ou comprandstitulos emitidos

por vocé. Com efeito, quando deixamos de lado todas as complexidades e distragdes do

sistema, ttha-se mais facil pensar no dono da impressora de dinheiro, em vocé (o
governo) e no sistema bancéario como sendo todos uma so instituicdo. O sistema
ban@rio de reservas fracionarias nada mais do que um sisteg@sucursais do banco

central—intensifia o poder de criacadao de dinheiro

i mpressos pel o banco c¢ e nAocanpraemos titslosgiee ma
vocé emitiu, 0s precos stes titulosobem e, consequentemente, 0s juros que vocé tem
de pagar sobreed caem. Vocé pode agora usufruir taxas de juros mais baixas.

As ligacOes entre bancos centrais, bancos e o0 governo ndo sao superficiais. Eles
formamum grupo de elite que trabalbm estrita cooperacdo. Banqueiros e politicos
raramente se criticam muatmente. Eles frequentemente conversaaeen pargntar
juntos.

Olhando o cenario geral, temos qugaverno estabelece a sua prépria impressora de
dinheiro (banco central). O banco central conmpagoritariamenteitulos do governo,
financiando o goerno. O governo paga juros sobre estes titulos em posse do banco
central, aumentando desta forma os lucros do banco central. Estes lucros sao entéo

Banco F 5.970 53.100 59.000
Banco G 5.310 47.800 53.100
Banco H 4.780 43.000 47.800
Banco | 4.300 38.700 43.000
Banco J 3.780 34.000 37.800

Sistema bancério

Total d=100.000 x= d(1-c)/c=900.000 d/c=1.000.000
[d=depdsito originalx= dinheiro criado pela expansao do créditotaxa de reserya
ObservacgaoOs ultimos trés digitos foram arredondados

Takela6.1: Expansédo do crédito em um sistema formado por bancos pequenos

000

do
cri



remetidos ao governo. Quando os titulos maturam, o governo ndo tem de pagar o
principal, pois o banco céal compra um novo titulo para substituir o titulo vincendo; a
divida é rolada.

Olhando agora emm nivel nais detalhadoo sistema de sucursais bancarias entra em
cena. Os bancos tém o privilégio de poder criar dinheiro (moeda eletrénica). Os bancos
também compram titulos do governo, ou os utilizam como colateral para obter
empréstimos do banco central. Bancos nao financiam apenas o0 governo por meio dessa
criacdo de dinheiro; uma importante parte da sua atividade € cotaratém

emprésmos a consmidores e empreendedoreBodavig o sistema bancério jamais
abandona o governo; ele sempre financia suas dividas. E ele é recompensado pelo
banco central, o qual compra estes titulos do governo que estdo em posse do sistema
bancério, ou os aceita comolateral para concedapvosempréstimos ao sistema

bancario.

No final, o sistema €é simples. Uma impresg@eenormes tentacdes: ser capaz de
comprar votos ou realizar sonhos politicos, por exemplo. Ao utilizar a impressora, a
redistribuicdo favorece governo e aqueles que primeiro rezmalesse dinheiro recém
criado— em detrimento de todo o resto da populacdo. Este esquema é
providencialmente camuflado pelo governo, o qual institucionalnseptraa maneira

como o dinheiro adentra a economia. @lbao central é chamado de
mas continua comprando titulos do govewrwmetando juros sobre estes tituos

remetendo seus lucros de volta pagoeerno Os bancosyperandem um sistema de
sucursaiglo banco centraparticipam das vantags criadapela producao de dinheiro

e, por sua vez, ajudam a financiar o governo. Embora as conexdes sejam complicadas,
ao final tudo se resume a nada mais do que um individuo temal@énpressora e a

utilizando emseu proprio beneficie em detrimentde todo o resto da sociedade



8. Diferencas entre o Fed e o BCE na criagao de dinheiro

Tanto o Fed quanto o BCE praticam a lucrativa atividade da produ¢do monopolista de
papetmoeda fiduciario de curso forcado. Eles controlam as impressoras que produzem,
regectivamente, dolares e euros. Porém, em termos de sua misséo, o Fed é
inerentemente mais inflacionario devido ao seu mandato dualista: garantir igualmente a
estabilidade de precos e o crescimento econdn@cBCE, em contraste, possui

objetivos mais higrquicos: garantir primeiro a estabilidade de precos; depois, dar
sustento as politicas econdmicas da zona do*&lro

No que diz respeito as politicas operacionais, existem apenas pequenas diferencas entre
os dois bancos centrais. O Federal Reserve (Fati¢ionalmente compra e vende

titulos governamentais com o intuito de influenciar a oferta monetaria e a taxa béasica de
juros. Veja um balancete simplificado do Federal Reserve.

Ativo Passivo
Titulos do governo $50
Cédulas $20
Ouro $30
Reservas bancarias $80
Reservas internacionais $20

Neste exemplo, o Federal Reserve criou uma base monetaria de cem dolaresdeonstitui
de vinte ddlares em cédulas e oitenta ddlares na forma de depdsitos que os bancos
mantém junto ao Fed (o compulsério). Contrabalancando esse passivo, o Fed mantém
ativos na forma de cinquenta délares em titulos do governo, trinta délares em ouro, e
vinte dolares em reservas internaciond@aseandese restas cédulas e reservas

bancarias, o sistema bancario de reservas fracionarias pode expandir a oferta monetaria
da economiasejaconcedendo mais empréstimos ou comprando mais titulos do

governo.

Se o [ed quiser acrescentar reservas bancérias ao sistema, ele normalmente compra
titulos do governo em posse dos bancos. Imaginemos que o Fed compre cinquenta
dolares em titulos do governo que esta em posse do sistema bancario. Isso implica um
aumento nos titos do governo para $100 no lado dos ativos e aumento para $130 nas
reservas bancarias no lado dos passivos.

Ativo Passivo

Titulos do governo $100 Ccédubs $20

Ouro $30 | Reservas bancarias $130

1% yma boa comparacéo entre o BCE e o Fed que também inwuapélise detalhada de ambas as
organi zacbdbes pode ser encontrada em Stephen G. Ceccl
Bank and t he ©xodddRevaew of Reeromic Roled@ (1, 2003): pp. 3@3.



Reservas internacionais $20

A compra de titulos governamentais € chamada de operacédo de mercado aberto
(operacao nopen markgt O Fed normalmente recorre a operacdes de merbado a

uma vez por semana com o intuito de manipular a taxa basica de juros da economia
americana, isto é, a taxa de jugque 0s bancos cobram entre si no mercado

interbancario para emprestar suas reservas bancarias para outros bancos ao final do dia.
Quando as reservas bancarias aumentam, a taxa basica de juros tende a cair, e vice
versa. O enfoque dado a taxa basica de juros desvia a atencdo do esquema principal, a
saber, 0 aumento da oferta monetéria em prol do governo e seus amigos. A iniciativa de
dterar a base monetéria é toda do Fed.

Outra maneira de aumentar as reservas bancarias é por meio de empréstimos aos

bancos. Isso, no caso do Fed, pode ser feito na forma de operacdes compromissadas,

em gue a iniciativa parte dos bancos (no lado dossatagoperacdes compromissadas

aumentam; no lado dos passivos, as reservas bancéarias também aumentam). Em uma
operacdo compromissafaa mb ® m chamada no Brag,ol de dbaco
tomador de empréstimo concorda em vender um titulo para o empresad@ompra

lo de volta no futuro a um preco fixo. A diferenca de precos representa a taxa de juros

paga. As operacdes compromissadas do Fed sdo também uma forma de operacao de
mercado aberto. Elas ocorrem diariamente e, via de regra, possuem udeprazo

maturacao muito pequeno (um dia).

Para poderem tomar emprestado, via operacdes compromissadas, junto ao Fed, os
bancos precisam oferecer um ativo como garantia, também chamado de colateral. O
colateral ira servir de garantia para o Fed. Se o bamcputier quitar o empréstimo, o
Fed podera utilizar esse colateral para tentar recuperar seus fundos. O Fed
tradicionalmente aceita titulos do Tesouro americano @mtateral em suas operacdes
compromissadasO Fed faz com que haja uma constante dempodttulos do

governo; os bancos sabem que eles sédo aceitos como colateral para empréstimos. O
esquema funciona assimunidos do privilégio de poderem praticar reservas
fracionarias, os bancos podem criar dinheiro do nada. Com uma parte deste dinheiro
recémcriado do nada, ele®mpram titulos governamentais pois o Fed pode ou

aceitar esses titulos como colateral em troca de empréstimos ou -tosgliratamente

via open market Como consequéncia desta compra de titulos governamentais pelo
sistema bacario, os juros destes titulos caem. O governo, como resultado, pode agora
pagar juros mais baixos sobre suas dividas.

Outra forma de empreéstimo é aquela ,daeita pe
iniciativa parte dos bancos. Eles podem pegdreiro emprestado junto ao Fed por

meio da janela de redescomtoma taxa de juros maior do que a taxa basica de juros. A

janela de redesconto € um instrumento utilizado por bancos que estao necessitados de

fundos e estéo dispostos a pagar juros meis am troca destes fundos. Em épocas

normais, a janela de redesconto nao € utilizada pelos bancos justamente por causa dos

juros punitivos.E o banco que recorre a janela de redesconto tem seu nome divulgado

ao publico, o torna esta alternativa bastaets@nteressante.



Durante a crise de 2008, o Fed criou novos programas de empréstimos, com prazos de
maturacao mais longos, direcionados a uma maior variedade de entidades (ndo somente
bancos comerciaisg¢ passou a aceitama variedade maior de colateraD Fed

também comecou a comprar quantias consideraveis da divida e dos titulos lastreados em
hipotecas emitidos pelas agéncias hipotecarias Fannie Mae e Freddie Mac.

O BCE opera de maneira similar ao Fed, embora apresente algumas peculiaridades. O

BCE utiliza trés principais instrumentos para sua politica monetaria (eufemismo para

criacdo de dinheironudancas no compulsério, operacdes de mercado aberto e linhas

de crédito permanentes. Em relacdo ao compulsério, ndo ha nada de novo. Os bancos

devem nanter reservas em suas contas no BCE baseadas em seus depdsitos em conta
corrente. Paracadal 00 deposi tados por um correnti st e
€2 em sua conta no BCE. |l sso significa que
Ao reduzir (ou aumentar) as reservas compulsérias que os bancos devem manter

depositadas junto ao BCEs bancos podem expandir o crédito (ou sao forcados a

contrair o crédito). No entanto, tal instrumento normalmente néo é utilizado, de modo

que a taxa do compulsério para depdésitos em amrtante mantérse constante em

2%.

Mais relevantes séo as opereg@le mercado aberto e as linhas de crédito permanentes
(alinha de crédito margina a linha de crédito de depo3itd\ diferenca entre as duas

€ gue a iniciativa das operacdes de mercado aberto parte do BCE, ao passo que a
iniciativa das linhas de criéd parte dos bancos. Por meio da linha de crédito de
depdsito, os bancos podem depositar dinheirto aoBCE pelo periodo de um dia e
receber juros sobre este depositotaEaxa de juros sera o limite infera taxa de

juros praticada pelo mercadderbancario Nenhum banco aceitaria cobrar uma taxa
menor pelos seus fundos no mercado interbanpétmbbvio motivo de quele sempre
poderia recorrer a linha de crédito de depdsito do B&& obter juros melhores

Japor meio ddinha de créditanarginal (similar a janela de redesconto do Fed), os
bancos podem pegar dinheiro emprestado do BCE a taxas punitivasges ddinha

de crédito marginal, o BCE cria base monetaria; mas isso sé ocorre quando os bancos
recorrem a este mecanismo. A targutos da linha de crédito margirs&rao limite
superior ddaxa de juros praticada pelo mercado interbancarpie significa que, em

todo o sistemayenhum banco pagauma taxa maior do que aquela que ele pagaria
linha de crédito marginal.

A linha de crédito marginal vem com duas exigéncias adicionais para os bancos.

Primeiro, os bancos somente poderdo obter dinheiro as taxas punitivas da linha de

crédito de marginal se oferecerem colateral suficiente. O colateral tem de ter uma dada
qualidade.A qualidade é certificada por trés agéncias licenciadas, isto é, privilegiadas:
Moody’' s, Fitch, e Standard and Poor's. Se
risco e de baixa qualidade, o BCE néo ir4 adeitlobmo colateral para seus

empréstimos.

Segundo, aplicase umhaircut (deducdo do valor dos titulos; diferenca entre o real valor

de mercado de um titulo e o valor cobrado pela parte emprestadora de uma transacao) a

este titulo (colateral), dependendo do prazo de maturidade e do seu riscob&eam

oferece como colateral um tituloquevaéhd . 000, el e ndo conseguir.
empr éstimo de €1. 000, hanatuncionarnomo protacd! or men oo



contra potenciais perdas. Imagine que o banco ndo consiga quitar seu emjuésiimo

ao BCE, de modo que este tenha de vender o titudocpaseguir recuperar seus

fundos. Nesse meio tempo, imagine que o0 Va
haircutn 80 houvesse sido aplicado, o BCE sofrer
prejuizos ndo sdo um problema para o BCE, pois elee@nde de ter lucros ou

prejuizos para sobreviver.

O BCE poderia continuar operando normalmente, dado que ele sempre podera imprimir
dinheiro para pagar suas contas e para emprestar ao sistema bancéario. No entanto,

bancos centrais sempre tentar evit@jyizos por uma questao contabil: prejuizos

reduzem seu patrimonio liquid&Consequentemente, prejuizos podem requerer

estranhas medidas contabeis por parte do banco central, o que reduziria a confianca em

uma moedasSe ohaircutfor de 10%, o bancopedr & obt er um empr ésti m
dando ao BCE um titul o de hd&drdutsgar@d itulosdoNdo sur p
governo sao menores do que para outros tipos de titulasé &Stmais ummaneirade

favorecer discretamente as financas governamerdais@o da criacdo de dinheiro.

Ao contrario ddinha de crédito marginal, a iniciativa das operacdes de mercado aberto
é toda do BCE. Hé& basicamente duas maneirasBd&E produzir dinheiro por meio

das operacdes de mercado aberto. Na prir@B&LE conpra ou vende titulos
diretamente. No entanto, este prooetes compra ou venda de titulos ndo é o
procedimento normal de manipulacdo da oferta monetéria.

Normalmente, o BCE utiliza os segundo método e empresta dinheiro-caeéim para

0s bancos via limas de crédito, as quais diferem entre si tanto em propdésitos quanto em
duracdo. Ha a linha de crédito de refinanciamento estrutural, a linha de crédito de ajuste
fino (este termo ndo remeteeagenharia socidl), a linha de crédito de refinanciamento
delongo prazo e a linha de crédito principal de refinanciamento. Em todas estas linhas
de crédito, titulos ndo sdo comprados, mas sim utilizados em transacdes reversas:
operacBes compromissadas ou empréstimos colateralizados. Um empréstimo
colateralizado éimilar a uma operagcdo compromissada.

Em uma operacdo compromissada, o0 BCE compra um titulo com dinheireaeaédm

e o0 revende mais tarde a um preco maior, sendo esta diferenca de precos a taxa de juros.

El e pode compr ar um-lot iat uEllo Oal O€ 1a.p060sO uem raenvoe n
taxa de juros de 1%.

Em um empr éstimo col aterali zado,damdoumanco r €
titulo como garantia, e paga €10 de juros.
e 0 empreéstimo colateralizaddbasicamente de natureza juridica. Na operagéo

compromissada, a propriedade do colatetedrésferida para BCE, ao passo que, no

empréstimo colateralizado, a propriedade do titulo permanece o tempo todo sendo do

banco que pegou empréstimo junto adEB&apenagitilizou o titulo como garantia.

Semanalmente& BCE decide a quantidade de base monetaria que ele quer injetar na
Unido Monetaria Europeia. Os prazos de maturagdo normalmente sdo de duas semanas.
O BCE basicamente faz um leildo do dinheigracriado. Os bancos fazem

propostas com taxas de juros fixasoentaxas de juros variaveis. Nas propostas de

taxa de juros fixa, a taxa de juros é estipulada pelo BCE e os bancos recebem o dinheiro
recémcriado proporcionalment&os seus pedidoslanas propostas de taxa de juros



variavel, uma determinada quantia de dinheiro é ofertada pelo BCE e os bancos
propdemas taxas de juros que estdo dispostos a pagar por aquela quantia. Ato continuo,
o dinheiro é distribuido proporcionalmente as taxas @e jofierecidas por cada banco.

Diferencas

Uma das principais diferengas entre o BCE e o Fed é que o BCE sempre aceitou uma
variedade maior de col ateral, o que torna s
(ou compra) em suas operagfes de mercadtoammente titulos classificados como

AAA, a saber: titulos do Tesouro americano, dividas das agéncias federais americanas,

ou dividas hipotecérias garantidas por agéncias fed®ralda janela de redesconto,

aceitase titulos com grau de investimentajécclassificacdo é BBBu maior) %2

O BCE tradicionalmente aceita uma variedade maior de colateral em suas operacdes de
mercado aberto. Além de titulos governamentais, o BCE também aceita titulos
lastreados em hipotecas, empréstimos bancarios coledosps tipos de divida que

sejam classificados no minimo come Acsta classificacdo minima foi reduzida como
medida emergencial durante a crise para BBBndo que o plano era que tal medida
expiraria apos um ano. Antes que tal excecdo expirassafartto, a medida foi

prorrogada, pois a classificacdo da Grécia estava prestes a ser reduzida para baixo disso.
No final, fez-sea excecéo para os titulos gregos, 0s quais seriam aceitos
independentemente de sua classificagéo.

Ambos o0s bancos centrai&alapoio a divida de seus governos, mas de maneiras
distintas. Ao passo que o Fed utiliza somente titulos governamentais ou dividas de
agéncias federais ou dividas garantidas por estas agéncias, estimulando assim a
demanda por tais papeis, o BCE cria ués\em prol das dividas governamentais ao
aplicar umhaircutmais baixo para elas.

Outra pequena diferenca entre o Fed e o B&E& na maneira como a oferta monetéaria é
alterada, isto €, na maneira como cada um cria dinheiro. Em suas operac¢des de mercado
aberto, o Fed prefere compras diretas de titulos, ao passo que o BCE prefere transacfes
reversas.

Imagine que o Fed queira aumentar as reservas bancérias em $1.000. Para isso, ele ird
comprar $1.000 em titulos do governo. As reservas bancarias est@@o i®hiores

enquanto o Fed ndo vender estes titulos de volta para o sistema bancario. Enquanto
estiver em posse destes titulos, o Fed ir4 coletar os juros que o governo paga sobre eles.
No final, deduzidas suas despesas, uma parte do lucro sera retaetuta para o

governo americano.

Se 0 BCE, por sua vez, tiver o objetivo de aumentar a oferta monet&idem0 0 0, el e
iréada |l eiloar €1.000 por meio de transacbdbes r
colateral e aplicandoaircuts O BCE também coleta juros sobre estes empréstimos e

Wlyer Feder al Reersaelr vRee,s e‘rTvhee SFyesdt e m: "eB.(2008)p ses and Func

http://www.federalreserve.gov, pp.-39.

1921bid., p. 50.



remete parte do seu lucro para 0s bancos centrais de todos os padsesdiaeriro, 0s

guais 0s repassam para seus respectivos governos. Quando estes empréstimos maturam,
0 BCE poderold o s . Neste caso, 0 aumento de €1.
mantido. Na pratica, os titulos do governo sao utilizados para crisdmbeiro, em

ambos os casos. A ope@acé desfeita quando o Fed veodditulos do governo de

volta para o setor bancario ou quando o BCE decide nao rolar os empréstimos que fez

ao sistema bancério.

Como o BCE financia os governos da zona do euro

Quana os governos gastam mais do que coletam em impostos, eles emitem titulos. Em
contraposicao ao Fed, o BCE ndo compra estes titulos diretamente (embora isso tenha
mudado com a recente crise da divida sober&fid)’ Imagine que um titulo que valha

€1. 000 e que tenha um prazo de maturacao
zona do euro. Osancos comprardo este titedo possivelmente criando diahio via

reservas fracionarias-, pois sabem que o BCE aceitara este titulo como colateral.

O BCEaceitara estettilo em uma transacéo reversacomo um empréstimo
colateralizade— com um prazo de maturacdo de uma semana (ou de um més), criando
dinheiro e o emprestando aos bancos. Ao término desta semana, o BCE ir4
simplesmente renovar o empreéstimoontinuar em posse deste titulo caso ele queira
manter a atual oferta monetaria. O BCE pode continuar agindo assim pelos proximos
dez anos. Apdés dez anos, 0 governo tera de quitar o principal deste titulo, e
provavelmente ira fazi® emitindo um outrditulo. E assim serad eternum O

governo nunca precisa quitar sua divida; ele pode simplesmente emitir uma divida nova
para pagar a antiga. Mas ainda assim fica a pergunta: 0 governo ao menos paga oS juros
deste titulo?Sim, mas os juros sdo pagosgpa BCE. Como mencionado
anteriormentelimaparte do pagamento dos jusnviadade volta para o governo,

uma vez que os lucros do BCE sémetidogara cada banco central nacional de

acordo com o capital de cada um junto ao BOABlLi, os lucros saenviados para seus
respectivos governos.

Mas e quanto aos pagamentos de juros que néo estdo voltando, isto é, que ndo sao
remetidos de volta para o governo na forma de lucros? Os governos ndo tém de paga
los? Novamente, o governo pode apenas emititituho novo, arrecadar dinheiro e
utiliza-lo para pagar esta despesa. Os bancos contptitulo e o BCE o aceita como
colateral. E desta forma que o BCE financia os déficits das nacdes que fazem parte do
euro.

Como é possivel, entdo, que a Grécia teitlwaproblemas de refinanciamenté?
Grécia na realidade teve problemas para rolar a sua diveiaiase que o BCE néo

0@

yver Rita Nazareth and Gavin Serkin, “Stocks, Commo

P a ¢ k 88panmberg(May 10, 2010), httginoir,bloomberg.com.

“serjia mais correto falar
centrais das na¢gBesembro mais o BCE. No entanto, dado que os bancos centrais dasmagi@a®
apenas seguem ordens do BCE dentrsedis respectivos paises, € comum simplificar utilizando o termo
" B C E ” .

eur ossi stema” em vez de



mais fosse aceitar titulos gregos, e que a classificacdo destes caissem para um nivel
menor do que o minimo aceitddemais, variosrnivestidores comecaram a especular

que os problemas politicos gerados pelos crescentes déficits e pela crescente divida da
Grécia pudessem po6r um fim a monetizacdo da divida geggaalgum momento, o

governo alemao e outros governos europeus iriam ineexigir que o BCE parasse

de financiar os crescentes déficits e endividamento da Grécia. Tambérsaeqna

outros paises ndo socorressem a Grécia por meio de empréstimos governamentais
diretos. Este tipo de apoio direto vai contra os termos do deatie Maastrich, sem

falar nas enormes dificuldades politicas de tentar persuadir a populacao do pais cujo
governo iria utilizar seu dinheiro para ajudar a Grécia.

No final, o resgate da Grécia pode simplesmente néo ter sido uma opc¢ao
economicamente viavelO risco de um calote aumentou e as taxas de juros para 0s
titulos gregos dispararam, levando a uma crise da divida soberana.



9. Por que a Unido Monetaria Europeia é um sistema autodestrutivo

Quando, em um determinado sistema monetario, os direitospiéeplade sobre o

dinheiro s&o definidos de maneira obscura, h& a ocorréncia de varios efeitos externos
negativos.O arranjo institucional do euro, com seus direitos de propriedade debilmente
definidos, levou o sistema para perto do colapso, e podaaeado de uma tragédia

dos comuns.

Papelmoeda de curso forcado e custos externos

Custos e beneficios externos sdo o resultado de direitos de propriedade mal definidos ou
mal defendidos®® O proprietério ndo assume todas as vantagens ou todas as
desvantagns do uso de uma propriedadedado que o agente néo é totalmente
responsavel pelos efeitos de suas agdes, ele ndo ira levar em consideragdo todas as
consequéncias de suas acoes.

O agente que nao tira proveito de alguns dos beneficios de suas agéesenaoem
conta todos os efeitos positivos delém exemplo desses beneficios (externos)
positivos pode ser o do dono de uma macieira cujos direitos de propriedade sobre as
macas que crescem na arvore nao estao garanAdqessoas que caminham peila

e passam sob a arvore podem simplesmente pegar as macas que estiverem ao seu
alcance.Esse comportamento € permitido pelo gover@aono da macieira
provavelmente agiria diferente caso ele fosse o Unico patrono da dxoatual

arranjo, ele poelndo querer proteger a arvore contra insetos, ou pode até mesmo
derrubar a arvore para queimar a madeira.

Similarmente, o proprietario de algo pode gerar alguns custos ext€lust®s externos
resultam da auséncia de direitos de propried&@iestos ex#rnos sdo um 6nus nao para

0 proprietario, mas para terceirdd.proprietario ira empreender alguns projetos que ele
nao empreenderia caso tivesse de assumir todos os dustasxemplo de custos
externos seria o proprietario de uma fabrica que despejarh um lago publicoEste

1951 udwig von MisesHuman ActionSc hol ar’'s Edi tion (Auburn, Al a.
1998), p. 651. E necessario enfatizar que aqui estamos nos referindo a consequéiiNaaEsouosi

negativas resultantes de direitos de propriedade mal definidos ou mal defendidos. N&o estamos nos
referindo a consequéncias psicolégicas ou monetérias de determinadas a¢bes. Vocé cultivar flores no seu
jardim pode ter efeitos positivos ou negasi sobre o berastar do vizinho. Os efeitos sobre o bestar

do vizinho sdo normalmente chamados de efeitos externos psicolégicos. Na literatura, ha também um
outro efeito externo. Se um cinema for construido perto de um restaurante, provavelneratefbaos
monetarios positivos para o dono do restaurante, uma vez que os frequentadores do cinema tenderao a ir

ao restaurante apos a sessdo. Podera também haver efeitos externos negativos sobre outros restaurantes.

Tais efeitos sédo normalmente chawsde efeitos externos pecuniarios. Quando falarmos neste capitulo
sobre efeitos externos, nao estaremos nos referindo nem aos efeitos psicolégicos e nem aos efeitos
monetérios das acdes. Todas as a¢des podem ter estes efeitos. Antes, estaremusdoosagfefeitos

de acOes resultantes de direitos de propriedade mal definidos ou mal defendidos. Em termos da literatura
ortodoxa, estamos lidando aqui com externalidades tecnoldgicas, e ndo com externalidades pecuniarias ou
psicoldgicas.

Lud



lago pode ser propriedade privada de terceiros, mas o governo nao vai defender os
direitos de propriedade dos donos do lago porque considera a fabrica extremamente
essencial para o crescimento econdmideste cenario, o projetario da fabrica ndo

tem de assumir todos os custos da producéo, pois pode externalizar uma parte dos
custos ao jogar sobre terceiros o lixo produzifie.o proprietario da fabrica tivesse de
pagar pelo descarte do lixo, ele provavelmente agiria dier&le poderia produzir
menos, ou operar de forma mais econémica, de modo a produzir menos redfdaos.
vez que os direitos de propriedade do lago ndo sdo bem defendidos ou nem sequer sdo
definidos (como no caso de o lago ser propriedade publicapwdh fabrica esta
liberado da responsabilidade de alguns dos custos incorf@bwso consequéncia,
havera mais poluigdo do que haveria caso os direitos de propriedade fossem bem
definidos.

O nosso atual sistema monetario possui varios niveis, e emroatdiessses niveis 0s
direitos de propriedade néo séo claramente definidos e defentlidgsimeiro nivel,

os direitos de propriedade estdo ausentes no campo da prodbeée daonetaria—
também chamado de dinheiro padréo, composto pelo dinheiro gtesfesxcsmente
(cédulas, moedas metalicas e reservas bancarias que os bancos mantém depositadas
junto ao banco centralO dinheiro oriundo de producgéo privada, o ouro, foi
nacionalizado no século XX, e a producéo privada de moaadanodity pertence ao
passado.

E importante ressaltar que, sob o paeyéim, ndo havia efeitos (tecnolégicos) externos
envolvidos na producao do dinheiro padrao. Os produtores privados de ouro incorriam
em custos substanciais ao minerar o ouro, e eles colhiam todos os bedeftio

atividade. E verdade que o aumento na oferta monetaria de ouro tendia a gerar uma
elevacéao de precos dos bens e serviggsie significa que tal atividade gerava efeitos
externos pecuniarios. Porém, um aumento na producao de bens que afetrede pod
compra do dinheiro e os precos relativos ndo implica nenhuma violacao da propriedade
privada. Qualquer pessoa era livre para procurar ouro, mMmergendéo no

mercado. Ninguém era obrigado a aceitar ouro em pagam@gto. dissg a

proprieda@ privada sobre o dinheiro metalico era defendida.

A perda de poder de compra causada pela mineracao trouxe consigo efeitos
redistributivos. No entanto, efeitos redistributiyas si s6s ndo implicam efeitos

externos. Qualquer mudanca nas condi¢cdesateado possui efeitos redistributivos.

Se a producgao de magas aumenta, seu prego cai, 0 que beneficia algumas pessoas,
especialmente aquelas que gostam de macéas. Se houver um aumento conduzido pelo
livre mercado na producéo de owuimheiro ou de macabavera redistribuicdanas

nao estara havendo uma aplicacéo errdnea dos direitos de propriedade privada e,
conseguentemente, ndo estara havendo custos externos (tecnoldgicos).

Ademais, 0 aumento na producao de edirteiro ndo gerou o efeito externo negat

de reduzir a qualidade do dinheif. Ao aumentar o nimero de moedas de ouro, o
conteudo médio metélico de uma moeda de ouro nao foi reduzido. O ouro pode
continuar cumprindo seu propaosito de ser um meio de troca e uma reserva de valor.

®pgramaisdwr e a qualidade do dinheiro, vQuatterRhi lipp
Journal of Austrian Economid® (4, 2009): pp. 464.
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Durante o s&do XX, 0s governos incorporaram e monopolizaram a producao de

dinheiro. O dinheiro de ouro, que era de producéao privada e possuia direitos de
propriedade claramente definidos, foi substituido por paypelda fiduciario estatal.

Este monopdlio monetarjmor si s6 implica uma violacéo dos direitos de propriedade.
Somente 0s bancos centrais passaram a poder produzir base monetaria, isto é, cédulas
ou reservas bancérias que os bancos mantém depositadas no banco central. Os direitos
de propriedade tambémasifringidos pelo fato de o papeloeda ser de curso for¢ado.
Todos os individuos tém de aeib dinheiro estatglara opagamento de dividas e o
governo aceita somengste dinheirgara o pagamento de impostds.

Ao conceder ao dinheiro de papel upasicao privilegiada e ao monopolizar sua
producao, o governo faz com que os direitos de propriedade sobre o dinheiro ndo sejam
defendidos e os custos da producao do dinheiro sejam parcialmente arcados por
terceiros.Caso ninguém fosse obrigado a acestae dinheiro estatal e todos pudessem
produzir o seu préprio dinheiro, ndo haveria nenhum custo extAspessoas

poderiam simplesmente decidir ndo aceitar dinheiro de papel ou decidir podlas
proprias.

No atual arranjo, os beneficios da pra@tude dinheiro sdo retidos pelo seu produtor

no caso, 0s bancos centrais e seus controladores (0s governos). Custos externos na
forma de elevagé&o de precos e, na maioria dos casos, um dinheiro de menor qualidade,
sao arcados por todos os usuarios desgeiro de curso forcado. Unidades adicionais

de dinheiro ndo apenas tendem a elevar os pre¢cos, como também fazem com que a
qualidade do dinheiro caia. A qualidade média dos ativos lastreando o dinheiro é
normalmente reduzida pela producéo de papetd de curso forcado.

Imagine que 20% da base monetéaglastreada por reservas de ouro. Se o banco
central comprar titulos governamentais, titulos lastreados em hipotecas, ou aumentar 0s
empréstimopara oban®se com isscaumentar a oferta de basemetaria fiduciaria

em 100%, a qualidade média da base monetéria ira cair. Apds estas politicas
expansionistas, somente 10% da monetaria estara lastreada em ouro e 90% estara
lastreada por ativos de menor qualidade.

Ter reservas em ougrelevante mesmse nao houver promessas de restituicao.

Reservas em ouro podem estimular a confianca em uma moeda e podem ser utilizadas
em situacdes de panico para defender a moeda. Elas também sdo importantes em caso
de reformas monetarias. A diferenca do cenarigeeno dinheiro é um papeioeda
fiduciario, no qualum aumento na oferta monetaria dilui a qualidade da moeda, quando

o dinheiro é o ouro, ndo ha uma diluicdo na qualidade do dinheiro em decorréncia de
novas mineragdes. Ao se cunhar novas moedas deaoywalidade das moedas de

ouro que ja existiam permanece intocada.

Devido a violac&o dos direitos de propriedade na producéo da base monetéria, os
governos podem lucrar com a producgéo de dinhewexternalizar alguns custos. Os
beneficios para o goueo sdo claros. Eles podem financiar seus gastos com esse novo

197 para uma descricdo das intervencdes governamentais no sistema monetario e uma proposta de reforma,
ver Hans Sennholioney and FreedortSpring Mills, Pa.: Libertarian Press, 1985).



dinheiro recénctriado pelo banco central. Os custos sdo deslocados para a populagéo
na forma de um dinheiro de menor qualidade e com menor poder de compra.

A tragédia dos comuns e o sistemaabcario

Outro nivel do sistema monetario em que os direitos de propriedade sdo mal definidos &
o sistema bancario, no qual ocorre aquilo que economistas chamam de 'tragédia dos
comuns'.A ‘tragédia dos comuns', expressdo cunhada pelo ecologista Gadiet 1$ar

€ um caso especial do problema dos custos exte@uso explicado acima, custos
externos geralmente ocorrem quando direitos de propriedade nédo sao bem definidos ou
defendidos, e quando um proprietario privilegiado pode externalizar seus custos sob
terceiros.E o caso do proprietario da fabrica que despeja impunemente seu lixo no lago
privado ou o caso do banco central que produz dinheiro de curso forgado com o
monopolio garantido pelo estadBm uma tragédia dos comuns, uma caracteristica
espedica € adicionada ao problema dos custos exterNés.apenas um, mas Varios
agentes que exploram uma propriedade podem externalizar seus custos sobre terceiros.
N&o apenas um, mas varios donos de fabricas podem despejar lixo no lago [avado.
mesmamnaneira, mais de um banco pode prodogios fiduciarios.

Os exemplos tradicionalmente utilizados para ilustrar uma tragédia dos comuns s&o 0s
de propriedades comunais, como praias publicas ou cardumes no delessao
explorados sem levar em cons@lgio as desvantagens que podem ser parcialmente
externalizadasOs beneficios sdo obtidos por varios usuarios, mas alguns dos custos
séo externalizadosvejamos os incentivos para um determinado pesca@lmpescar o
cardume, o pescador obtém os bemnafioa forma de peixes; entretanto, os custos de

um cardume agora reduzido séo arcados por todos.

Se houvesse direitos de propriedade privada sobre o cardume, o proprietario desse
cardume iria assumir totalmente os custos da reducéo de seu taf@amftprietario

teria um interesse em sua preservacao de longo pEdeaeria dono ndo apenas do uso
presente (peixes capturados), mas também do valor capital do ca@ymaprietario

saberia que cada peixe que ele pescasse poderia implicar a reducAedondaipeixes

para o futuro.Ele compara os custos e beneficios da pesca e consequentemente decide
sobre o nimero de peixe que ele quer pedelartem interesse no valor capital ou na
preservacao de longo prazo do cardume.

A situacao se altera radicaénte quando o cardume € propriedade publitzaai um

incentivo para a pesca predatodria (isto é, pescar excessivamente causando a queda ou
aniquilacdo da pesca na area), pois 0s beneficios séo internalizados e os custos,
parcialmente externalizado3odos os beneficios vao para o pescador, ao passo que 0S
estragos decorridos da reducdo do cardume séo arcados por todo o grupo de
pescadoresCom efeito, h& o incentivo para se pescar o mais rapido possivel, pois cada
pescador sabe que seus colegas penaamedma formaSe eu néo pescar logo, outros

irdo, e colherdo os beneficios para si préprios, enquanto eu arcarei com 0s custos de um
cardume reduzidoEm uma tragédia dos comuns "pura”, ndo ha limites para a

exploracdo excessiva e, como resultado, secursos desaparecem.

“Garrett Hardin, “TheScEmalewSeries 16 (386% 1968 CmpmMaidns , ”
1248.



O conceito de tragédia dos comuns pode ser exitosamente aplicado também em outras
areas, como, por exemplo, o sistema politidansHermann Hopp¥® aplicou o

conceito alemocracia.Em uma democracia, a entrada no aparato governahéent

publica. Uma vez no governo, o individuo ganha acesso a propriedade de todas as
pessoas do pais utilizando o aparato coercivo do estlbeneficios dessa

apropriacdo da propriedade privada sdo internalizados, ao passo que 0s custos sao
arcados potoda a populacdoApos um mandato, outras pessoas podem ganhar acesso
ao aparato de coercadssim, o incentivo € explorar ao maximo possivel todos os

limites do privilégio enquanto se estiver no poder.

Outra proveitosa aplicacdo da tragédia dos canagnrre no campo monetariem

nosso atual sistema bancatiSem que os direitos de propriedade ndo s&o claramente
definidos e defendido$* qualquer banco pode expandir o crédito produzindo meios
fiduciarios— isto é, conceder empréstimos criando depss vista sem qualquer

lastro. No nivel da base monetéria, quando um Unico banco central pode criar dinheiro,
ndo ha uma tragédia dos comuisitretanto, no nivel do sistema bancério, uma

tragédia dos comuns ocorre precisamente porque qualquer lmalecprpduzir meios
fiduciarios.

No sistema bancério, os principios juridicos tradicionais dos contratos de depdsitos nédo
sdo respeitado5? O sistema ndo deixa claro se os correntistas estéo na realidade
emprestando dinheiro ao banco ou se estédo fazepdsittes genuinosDepdsitos

genuinos requerem que o depositante tenha plena disponibilidade sobre todo o dinheiro
gue ele depositouCom efeito, essa total disponibilidade pode ser o motivo por que a
maioria das pessoas mantém depdsitos a \istaetanto, 0 governo concede aos

bancos o privilégio legal de utilizar o dinheiro que os correntistas depositaram neles.
Assim, os direitos de propriedade sobre o dinheiro depositado se tornam nebulosos.

Bancos que fazem uso desse privilégio legal e dessaosaliéfinicdo dos direitos de
propriedade sobre depdsitos a vista podem obter lucros extraordiridgegpodem
criar depositos literalmente do nada, utHiaé para conceder empréstimos e ainda
cobrar juros.Assim, a tentacdo de expandir o créditoatipamente irresistivel.

199 HansHermann HoppeDemocracyi The God that Faile@Rutgers, NJ: Transaction Publishers,
2001).

19Hyerta de Sotdyloney, Bank Credit and Economic Cyclps666.

"George A. Selgin e Lawrence H. White, “lIn Defense
(Devo)l utioni st RevieWd Auatriae Ecbhiorsi8x2, 1986), $n! 12, ndo fazemma

distingéo entre efeitos externos pecuniarios e tecnolégicos. Eles ndo veem nenhuma violacao dos direitos

de propriedade na criagdo de meios fiduciarios ou qualquer diferenca entre emitir meios fiduciarios e

minerar ouro em um padrduro. No entantcha diferencas importantes. Ambas as a¢des afetam o nivel

de precos, mas uma viola os direitos de propriedade, ao passo que a outra ndo. Huert®deeyoto,

Bank Credit and Economic Cyclemnd HandHermann Hoppe, Jorg Guido Hilsmann and Walter Block

“Agai nst Fi dQuarterlg JoyrnaldeAdistrian Etonomids(1, 1998): pp. 150, apontam

quais sao estas importantes diferencas que ha nas mudancgas de preco causadas por aumentos na oferta
monetaria com e sem violac8es dos direitos de promiéeda

12 Huerta de Sotdyloney, Bank Credit and Economic Cycles.



Ademais, 0s bancos irdo tentar expandir o crédito e criar meios fiduciarios 0 maximo
possivel e o mais rapido que puderdassa expansao do crédito gera aguele fendbmeno
tipico encontrado na tragédia dos comunss custos exteos. Nesse caso, todos 0s
individuos da sociedade séo prejudicados pelos aumentos nos precos trazidos pela
emissdo de meios fiduciarios.

Existem, entretanto, varias diferengas entre um sistema bancario de reservas fracionarias
e uma tragédia dos comunsifcmum cardume sem dond)la analise do ecologista

Hardin, virtualmente ndo ha limites para a exploracdo das propriedades "sem dono
definido". A exploracéo continua dos recursos publicos sera interrompida somente
quando os custos se tornarem maiores gueeaeficios, ou seja, quando o cardume for

tdo pequeno que o esfor¢o de busca pelos peixes remanescentes deixa de ser vantajoso.
Também para os bancos que praticarem reservas fracionarias em um livre mercado,
havera limites importantes para a emissamdm®s fiduciarios a custa dos clientes.

Esse limite sera determinado pelo comportamento dos outros bancos e de seus clientes.
Mais especificamente, a expanséo do crédito sera limitada, uma vez que os bancos, por
meio do sistema de compensacédo de cheguesartdo de débito), podem levar uns aos
outros a faléncia.

Imagine dois bancos: o banco A e o bancdBbanco A expande o crédito; o banco B,
ndo. Os certificados de depdsito emitidos pelo banco A sdo trocados entre os clientes
do banco A e os cliees do banco BEm algum momento, os clientes do banco B ou o
proprio banco B irdo demandar do banco A a restituicdo em dinheiro destes certificados
de depdsito.Consequentemente, o banco A ira perder parte de suas reservas em
dinheiro. Assim como todo &énco que pratica reservas fraciondrias, o banco A esta
inerentemente insolvente; ele ndo pode restituir em dinheiro todos os certificados de
depdsito que emitiuSe o banco B e seus clientes demandarem que o banco A restitua
em dinheiro os certificados depdsito que emitiu em um volume incapaz de ser

honrado, o banco A tera de declarar faléncia.

Assim, o sistema de compensacéao e os clientes dos outros bancos demandando
restituicdo em dinheiro determinam limites estreitos para a criacdo de meios
fiduciarios. Os bancos passam a ter um incentivo para restringir a expansao de meios
fiduciarios, expandindo menos do que os bancos rivais, com o objetivo final de levar
esses seus concorrentes a falénEia. outras palavras, € verdade que esses bancos
naturalmete irdo querer explorar as grandes oportunidades de lucro oferecidas pelos
direitos de propriedade mal definidos, porém eles poderédo expandir o crédito somente
até determinado ponto; um ponto em que o risco de faléncia ainda pode ser dvitado.
concorrénia os obriga a restringir sua expansao do crédito.

A guestdo agora passa a ser como 0s bancos podem elevar seus lucros por meio da
expansao do crédito ao mesmo tempo em que mantém sob controle o risco de faléncia.
A solucgéo, obviamente, é fazer acordaseeni com o intuito de evitar as consequéncias
negativas de uma expansao crediticia independente e ndo coordéeada.assim, 0s
bancos estabelecem uma politica comum de expanséo crediticia sSimuiasas.

politicas permitem que eles se mantenharwestes, mantenham suas reservas de
dinheiro inalteradas entre si, e colham altos lucros.

Portanto, a tragédia dos comuns néo apenas prognostica a exploracao excessiva e 0s
custos externos de recursos cujos direitos de propriedade sdo mal definidos, como



também explica por que, em um sistema bancario livre, havera pressao para a formacao
de acordos, fusbes e cartéintretanto, mesmo com a formacéo de cartéis, a ameaca de
insolvéncia permanecd&m outras palavras, o incentivo para levar os concorrentes a
faléncia ainda continua em vigor, o que resulta na instabilidade dos cartéis.

Para os bancos que praticam reservas fracionarias, havera uma grande demanda para a
criagdo de um banco central que coordene a expanséo crediticia do sistema bancario.
Aquela dferenca entre a tragédia dos comuns aplicada ao meio ambiente e a tragédia
dos comuns aplicada ao sistema bancario Hvres limites sobre a exploracéo

excessiva— € agora removida pela introducdo do banco cenfrsgim, como explicou

Jésus Huerta deo®, uma genuina situacéo de tragédia dos comuns ocorre somente
guando existe um banco central coordenando o sistema bar@armncos podem

agora explorar sem restricbes a propriedade mal definida (o dinheiro).

Mesmo no mais confortavel dos cenariosapes bancos- isto €, com a criagdo de um
banco central e com papmloeda de curso forcade, ainda restam outros limite©

banco central pode tentar regular os empréstimos bancarios, desta forma controlando e
limitando a expanséao de crédito até um meireado grau.A restricdo suprema a

expansao de crédite- o risco de hiperinflacde- também se manténtm outras

palavras, mesmo com a criacdo de um banco central, ainda continua existindo um freio
sobre a exploracdo da propriedade priveeia uma situgdo ideal de "tragédia dos
comuns”, a tendéncia é explorar as propriedades mal definidas o mais rapido possivel e,
ao mesmo tempo, impedir que outros agentes facam o m&m&Em, mesmo com a
existéncia de um banco central que garanta sua solvénciagdoaotéresse dos bancos

que praticam reservas fracionarias criar meios fiduciarios o mais rapido poEsixex.

isso poderia levar a uma hiperinflacdo descontrolddexploracdo dos comuns deve,
portanto, ser prolongada e implementada cuidadosamente.

A exploracao excessiva da propriedade publica pode ser restringida de varias maneiras.
A mais simples é a privatizacdo da propriedade pubbéitos de propriedade

privada seriam finalmente definidos e defendidOsitra solucdo € a persuasédo moral e

a educacao dos agentes que exploram os conRansexemplo, pescadores podem
voluntariamente restringir a exploracédo do cardufkiaeda outra opcéo é a

regulamentacdo dos comuns para restringir a exploracéo excedandin'*®rotula

essa regulamentacae ttomuns administradosO governo limitaria a exploracéo.

Um exemplo seria a introducéo de quotas de pescaria, as quais dariam a cada pescador
uma determinada quota de pesca por &eda pescador receberia um direito de

monopdlio que ele tentaria exphr em sua totalidaded exploracdo excessiva seria,
portanto, reduzida e administrada.

No caso do sistema bancério atual, temos uma situagdo de "comuns adminis@ados".
bancos centrais e a regulacao do sistema bancario coordenam e limitam a expanséo
crediticia feita pelos banco#o exigir depdsitos compulsérios, ao gerenciar a

guantidade de reservas bancarias e ao determinar as taxas de juros, os bancos centrais
podem limitar a expanséao do crédito e os custos externos do reduzido poder de compra
dodinheiro.

WHardin, “The Tragedy of the Commons.



O euro e a tragédia dos comuns

Embora os efeitos externos gerador por um produtor de dinheiro monopolista e por um
sistema bancario de reservas fracionarias regulado por um banco central sejam comuns
no mundo ocidental, o estabelecimento do @apica um terceiro e singular nivel de
efeitos externosO arranjo institucional d&urossistemaa Unido Monetaria Europeia
(UME) foi feito de tal forma que todos os governos podem utiliZarao Central

Europeu (BCE) para financiar seus déficifs.

Um banco central pode financiar os déficits de um governo comprando os titulos da
divida deste governou os aceitando como colateral em troca de novos empréstimos
para o sistema bancario. Na zona do euro, < @um NOVO arranjo: Varios governos
podem fnanciar seus déficits por meio de um Unico banco cert@BCE.

Quando os governos da UME incorrem em déficits orcamentarios, eles emitem titulos

para conseguir financiamento. Uma parte substancial destes titulos € comprada pelo

sistema bancarit> O sigema bancario compra prazerosamente esses titulos porque

sabe que eles serdo aceitos pelo BCE como colateral nas operacdes de concessao de
empréstimos aos banco¥ Ademais, os bancos sdo obrigados, por regulacéo, a manter

uma certa proporcdo deseufundop | i cada em “ Ativos Liquidos
gue os estimula a invesém titulos do governo. Isso significa que € essencial e

lucrativo para os bancos possuirem titulos governamentais em suas carteiras. Ao

apresentar esses titulos ao BCE, osbamecebem dinheiro criado do nada pelo BCE.

O mecanismo funciona da seguinte maneira: os bancos criam dinheiro elesdnico
expandirem o créditoElesadquirentitulos publicoxcom este dinheire os utilizam
em operacdes junto ao BCHEessas operacdeo BCE cria dinheiro (eletrénico ou
fisico) e compra os titulos publicasu os aceita como colateraim troca dalinheiro
criado do nadaEsse dinheiro vai parar nas reservas dos bar@sfiancos podem
agora utilizar esse novo dinheiro para criadaimais meios fiduciarios.

O resultado final € que os governos financiam seus déficits com dinheiro criado do nada
(meios fiduciarios) pelo sistema bancério, o qual compra titulos publicos do governo e

114 Seria mais correto falar "Eurossistema" em vez de "Banco Central Eurdpdititossistema é
formado pelos bancos centrais dos pafsembros mais o BCEEntretanto, dado que os bancos centrais
dos paisesnembros se limitam apenas a receber ordens do BCE dentro de seus respectivos paises,
normalmente simplificae utilizando apenas o termo "BCE"

Y5 E dificil dizer quanto da divida governamental europsia em posse dos bancos europeus.

Provavelmente é algo em torno de 20%. A parte restante € comprada por companhias de seguro, fundos

de investimento, fundos monetarios, governos e bancos estrangeiros. As instituicdes do setor privado que
investem em titlos governamentais o fazem em parte porque os bancos fornecem uma continua demanda
por este valioso colateral. Infelizmente, também n&o sabemos quanto dos titulos emitidos pelos governos
acabam sendo utilizados pelo Eurossistema como colateral, pfiisnagigdo sobre colaterais ndo é

divulgada pelo BCE.

116\/er BCE, The Implementation of Monetary Policy in the Euro Area: General Documentation on
Eurosystem Monetary Policy Instruments and Proced{Mesember, 2008), disponivel em
http://www.ecb.int para a operacao da UME e as regras sobre colaterais do BCE.



http://www.ecb.int/

os utiliza em operacgdes junto ao BCE, nas quass esebancos, recebem base

monetaria recérsriada ao utilizar estes titulos governamentais como coldtérésse
dinheiro novo sera utilizado pelo sistema bancério para novas expansdes monetéarias e
concessodes de crédito.

O incentivo de todo esse arragjalaro: redistribuicdoOs primeiros usuarios desse
dinheiro recéntriado sdo os beneficiado&overnos e bancos ficam com mais

dinheiro a sua disposicao; eles lucram com isso porque agora podem comprar bens e
servigos a precos ainda inalterade®s pecos ainda ndo aumentaram em decorréncia
da criacdo desse dinheirQuando os governos comecam a gastar esse dinheiro, 0s
precos comegam a subifh renda nominal de todos aumen@uanto mais altos s&o os
déficits, mais os governos emitem titulos, nu@gprecos e as rendas nominais sobem.
(Essa € ailusao de riqueza propiciada pelos déficits governamentais.)

Quando os precos e a renda nominal aumentam no pais cujo orcamento governamental é
deficitario, esse novo dinheiro comeca a fluir para fora dg pate o efeito sobre os

precos ainda ndo se manifest@ens e servigcos sao comprados e importados dos

outros paises da UME, onde os precos ainda néo sub®arovo dinheiro vai se

propagando por toda a unido monetaria.

Na UME, os paises deficitarigsie utilizam esse dinheiro recé&mado antes dos outros
se beneficiamNaturalmente, ha também um lado perdedor nessa redistribuicdo
monetaria.Os paises deficitarios se beneficiam a custa daqueles que recebem por
ultimo este dinheiro recéwriado. Osultimos recipientes desse dinheiro sao
principalmente os cidaddos dos paisesnbros cujos governos ndo incorrem em

déficits muito altos.Esses ultimos recipientes perdem porque suas rendas comegam a
aumentar somente ap0os 0s precos subifeontanto, suaenda real diminuiNa UME,

os beneficios do aumento na oferta monetéria vao para os primeiros usuérios desse
dinheiro recéntriado, ao passo que 0s estragos no poder de compra da unidade

117 Além da direta monetizacao de titulos do governo, ha também uma indireta monetizacéo ocorrendo

dentro do sistema financeiro. Os participantes do mercado sabers aecos centrais compram titulos

do governo e os aceitam como colateral preferencial. Sendo assim, os bancos compram os titulos devido
ao tratamento privilegiado que estes recebem, garantindo assim um mercado liquido para eles e,
simultaneamente, derrabdo os juros. Em outro nivel, por saberem que hd um mercado extremamente
liquido para titulos do governo e uma alta demanda deles por parte dos bancos, os fundos de
investimento, as seguradoras e os investidores privados também compram titulos do gdmerno
conseguinte, os titulos do governo se tornam extremamente liquidos e quase iguais a dinheiro. Em varios
casos, eles séo utilizados para criar base monetaria adicional. Em outros casos, eles servem como
reservas a serem convertidas em base moagtaso necessario. Como consequéncia, dinheiro novo

criado por meio da expanséao do crédito frequentemente termina comprando titulos governamentais
altamente liquidos, indiretamente monetizando a divida. Imagine que o governo incorra em déficit e
emita ftulos. Uma parte é comprada pelo sistema bancario e utilizada para obter reservas adicionais junto
ao banco central, que compra os titulos ou concede novos empréstimos acsitemcho colateral. O

sistema bancério utiliza as novas reservas assimaglyara expandir o crédito e conceder empréstimos

para, por exemplo, a inddstria da construgéo civil. Com novos empréstimos, a indistria de construgao
compra fatores de producéo e paga os seus empregados. Estes trabalhadores utilizam parte deste novo
dinheiro para aplicar em fundos de investimento. Os fundos de investimentos, por sua vez, utilizam este
dinheiro para adquirir titulos governamentais. Destarte, ha uma monetizac¢éo indireta. Parte do dinheiro
criada pelo sistema bancario de reservas fradas termina sendo utilizada para comprar titulos
governamentais por causa do tratamento preferencial (isto €, sua monetizacao direta) dado a estes pelo
banco central.



monetaria sdo compartilhados por todos os usuarios da mdédaomente o poder de
compra do dinheiro na UE cai em decorréncia de déficits excessivos, como também as
taxas de juros tendem a aumentar devido a demanda excessiva vinda de governos
excessivamente endividaddBaises que sdo mais fiscalmente responsa\aisuac

tendo de pagar juros maiores sobre suas dividas por causa da extravagancia de outros
governos.A consequéncia é uma tragédia dos com@salquer governo que incorra

em déficits pode lucrar & custa de outros governos que seguem politicas fistais mai

disciplinadas*'®

Imagine, por exemplo, que varios individuos possuam uma maquina que imprime o
mesmo dinheiro de papeEsses individuos tém todos os incentivos para imprimir
dinheiro e gasté#o, elevando os preco®s beneficios, na forma de maiordanficam

todos com os donos das impressoras, ao passo que 0s custos dessa acgéo, na forma de um
menor poder de compra do dinheiro, sdo arcados por todos 0s usuarios da moeda.
Consequentemente, o incentivo é imprimir dinheiro o mais rapido posiwklro de

uma impressora que nao imprimir dinheiro para si préprio vera os precos subirem em
decorréncia das impressoes feitas por outEsses outros usuarios irdo utilizar a
impressora a fim de se beneficiar da perda no poder de compra que afeta aqasles don
de impressora que ndo a utilizam com a mesma voracid€adsuario que imprimir

mais rapido obtera os maiores ganhos a custa dos usuarios que imprimirem devagar.
Estamos lidando aqui com uma tragédia dos comuns "pNi&d.ha limites para a
exploracé do recursd*® Como no caso de recursos publicos naturais, ha uma
exploracé@o excessiva que termina com a destruicdo do redNgsee caso, a moeda é
aniquilada por uma hiperinflacdo seguida de um colapso.

Embora o exemplo de vérias impressoras criandesama moeda nos ajude a entender

a situacao de forma visual, ele ndo se aplica exatamente a MikEas diferencas

entre os dois arranjos nos ajudam a explicar por que ndo ha uma tragédia dos comuns
pura no Eurossistema e por que o euro ainda ndo desapah diferenca mais ébvia é

que os paises deficitarios ndo podem imprimir euros diretam®@stgovernos podem
apenas emitir seus proprios tituldédo ha nenhuma garantia de que os bancos iréo
comprar esses titulos e utilitds como garantia (colatal) para novas operacgdes junto

ao BCE.

Na realidade, ha varias razdes por que o esquema pode nao funcionar.
1. Os bancos podem nao comprar titulos governamentais e-ldgizémo

colateral caso a operacao nao seja atragntaxa de juros oferecidaefms
titulos governamentais pode néo ser alta o bastante em relagédo as taxas de juros

18 Um problema adicional de risco moral surge quando os bancos que possuem titulsdiedi
governos sao "socorridos” pela expansao monetaria do banco céntasido os bancos sabem que terao
essa ajuda do banco central, o qual comprara os titulos da divida em sua posse, eles tendem a se
comportar de modo mais imprudente, continuangoraa financiar governos irresponsaveis.

"YSobre o0os incentivos para se converter propriedade
eliminar os | imites sobre sua exploracédo, ver Phil|
escuela austriac: Hardin, Hoppe, PaeesostdaMedado: Revistea EusopeMdes e s, ”

Economia Politicd (2, 2004): pp. 124.34.



gue eles pagam pelos empréstimos concedidos pelo BEgovernos terdo
entdo de oferecer juros maiores para atrair os bancos.

2. O risco de calote sobre esses titulogegnamentais pode afugentar os

bancos.Na UME, esse risco de calote sempre foi reduzido por causa da garantia
implicita de socorro dada desde o inidizavase como certo que, uma vez que

um pais havia sido admitido dentro da Eurozona, ele jamaisdaidME. O

euro é visto, muito corretamente, como um projeto politico e um passo rumo a
integracao politicaJacques Delors foi bastante franco, em fevereiro de 1995,
guando disse: “Uma Uni dao Monetaria Europ
Unidoreconhee a divida de todos aquet® s paise

O calote de um paimembro e sua consequente saida desse arranjo ndo apenas
seria visto como um fracasso do euro, mas também como um fracassedia
socialistada Unido EuropeiaPoliticamerte, um calote € visto como algo quase
gue impossivel A maioria sempre acreditou que, no pior dos casos, 0s paises
membros mais poderosos iriam socorrer os mais fraotes de darem algum
calote, paises como a Alemanha garantiriam os titulos das mEc6es
Mediterraneo.Tais garantias reduziram consideravelmente o risco de calote dos
empréstimos para 0s governos dos patsesbros.

Garantias implicitas agora se tornaram expliciizs. maio de 2010, a Eurozona
e 0 Fundo Monetério Internacional (FMI) caaderam a Grécia um pacote de
resgate de 110 bilhdes de euré5.Além disso, 750 bilhdes de euros ja foram
prometidos para futuros socorros a outros pafssbros?2

3. 0 BCE poderia se recusar a aceitar determinados titulos governamentais como
colateral O BCE exige que determinados titulos tenham uma classificagéo de
risco minima para que eles possam ser aceitos como cof&tefaites da crise
financeira de 2008, a classificacdo minima eraBurante a crise financeira,

esse minimo foi reduzido @BBB-. Se a classificacdo dos titulos
governamentais cair abaixo da classificacdo minima admitida, esses titulos ndo
serdo aceitos como colater&sse risco, entretanto, € muito baix@.BCE
provavelmente nao ir4 deixar a classificagdo de um paisaéituro, e ele ja

vem fazendo concessdes a essa refyneeducao da classificacdo minima para
BBB- estava programada para expirar apos um gumndo se tornou aparente
gue a Grécia nao seria capaz de manter pelo menos,ual éoncesséao foi
estendila por mais um and-inalmente, o BCE, em contraposi¢cdo aos seus
declarados principios de néo aplicar regras especiais a um determinado pais,

129 Gitado em ConnollyThe Rotten Heart of Europp. 271fn.

2Lyer Gabi Thesing and Flaiva Kraudea c k s on, “ Gr eiercRescupintEY, IMF146 Bi | |
P a ¢ k 88lp@nmbergMay 3, 2010), http://noir.bloomberg.com.

22vyer Nazareth and Serkin, “Stocks, Commodities, Gre

128 Mais especificamente, 0 BCE mantém uma lista dos titulos que s&o qualificados como colateral para

0s bance centrais membros do Eurossistema.



anunciou que iria aceitar todos os titulos da divida grega, mesmo que fossem
classificados como podré%

4. Os bacos que utilizam titulos governamentais como colateral para obter
empréstimos junto ao BCE podem ficar temerosos com o risco de liquidez
desses titulos, o que restringiria suas operacdes junto ao@LHulos
governamentais sao tradicionalmente de@sanais longos do que 0s
empréstimos concedidos pelo BCEs operacdes de empréstimo do BCE
normalmente variam de uma semana a trés mé&sasinte a crise, o prazo
maximo foi ampliado para um and@odavia, a maioria dos titulos
governamentais ainda s prazo de maturagcéo maior do que as operacoes de
empréstimo do BCE, as vezes chegando a 30 &mssequentemente, 0 perigo
€ que a classificacéo de risco dos titulos seja reduzida ao longo desse prazo,
fazendo com que o BCE pare de ackiticomo cadteral. Nesse cenario, o

BCE iria parar de rolar um empréstimo que utilizasse titulos governamentais
como colateral, gerando problemas de liquidez para os bancos.

O risco de problemas de rolagem é relativamente pequeno; as classificacfes de
risco sdo maidas pela garantia implicita de socorro de outros governos e pela
disposicéo politica de salvar o projeto do euro, como foi demonstrado pela crise
da divida soberandJm outro lado do risco de liquidez é que as taxas de juros
cobrados pelo BCE podem aurtearao longo do tempadNo extremo, elas

poderiam se tornar maiores que a taxa de juros de um titulo governamental de
prazo mais longo, a qual é fix&sse risco é reduzido ao se adotar

um spreadsuficientemente alto entre o rendimento do titulo do gaveras

taxas de juros cobradas pelo BCE. Ademais, o valor de mercado do titulo pode
cair no decorrer do tempo. Caso o valor de mercado do tifalded@litado, o
empréstimo associado a ele deve ser parcialmente restituido, ou um colateral
adicional dee ser fornecido.

5. Haircutsaplicados pelo BCE a um colateral ndo permitem o refinanciamento
completo. Um banco que ofereca ao BCE titulos governamentais no valor de
um milhdo de euros como colateral ndo recebe um empréstimo de um milhdo de
euros do BCEmas sim uma quantia mendEssa reducéo dependedrcut

gue o BCE vai aplicar ao colaterd&) BCE diferencia cinco categorias

diferentes de colateral, aos quais aplica diferém@suts Oshaircutspara os

titulos governamentais s&o os mendre® BCE, portanto, subsidia o uso de

yer Marc Jones, “EU aWidd GvceRmiersgBlag®,deei0)’) un k
http://in.reuters.com.

125 Haircutsfrequentemente subestimam o risco de calote percebido pelo mercado, sendo, portanto,
artificialmene b ai xos. O Center for Geo-Aporaniyp st ULdites,,
Council on Foreign RelationSeptember 2, 2010), http://blogs.cfr.org, utilizou a diferenca entre os juros

dos titulos governamentais da Grécia e da Alemanha para estpaerepcao do mercado quanto a

probabilidade de um calote grego. Tal probabilidade era de 80% ao final de abril de 2010. Titulos de
governos centrais com um residuo de dez anos téhairout de apenas 4 a 5% nas operacdes de

empréstimos do BCE.



titulos governamentais como colateral&igis outros instrumentos de divida,
desta forma apoiando o endividamento dos governos.

6. O BCE pode ndo acomodar todas as demandas por novos emprésismos.
bancos podem ofecer mais titulos como colateral do que o BCE est4 disposto a
ofertar em empréstimosCaso decida aplicar uma politica monetaria mais
restritiva, nem todos os bancos oferecendo titulos governamentais como
colateral irdo receber um empréstinttntretantopor razdes politicas-
especialmente a determinacédo de manter o projeto de-eyvodese esperar

gue o BCE ird acomodar tais demandas, principalmente se alguns governos
estiverem com problemag£om efeito, o BCE comecgou a ofertar liquidez
ilimitada paa os mercados durante a crise financeliada e qualquer demanda
por empréstimo foi saciada contanto que colateral suficiente fosse ofertado.

Mesmo que ainda ndo tenhamos visto uma pura tragédia dos comuns no Eurossistema,
chegamos pertoCom a atuatrise, estamos na realidade chegando ainda mais perto,
pois o BCE comecou a comprar diretamente os titulos das dividas dos gevarnos

BCE anunciou, em maio de 2058 gue iria comecar a comprar titulos diretamente dos
governos, tudo para salvar o projdtmeuro. Normalmente, se um governo incorre em
déficits, ele emite titulos que sdo comprados pelos bancos, 0s quais 0s revendem ao
BCE. Com esse novo método, ndo ha mais esse "desvio" pelo sistema badcario.

BCE compra os titulos diretamente dos gowsriEssa inovacédo elimina a maioria dos
riscos acima mencionados para o sistema bancario.

A tragédia do euro € o fato de que o sistema incentiva 0s governos a incorrerem em
déficits mais altos, emitir titulos para financiar esses déficits e, comagso,cbm que
todos os paises do bloco do euro arquem com 0s custos de politicas irrespenseveis
forma de um menor poder de compra do étfo.

Com tais incentivos, os politicos tendem a elevar os défies que financiar gastos

mais altos elevandonipostos, algo impopularPor que ndo apenas emitir titulos que
serdo comprados pela simples criacdo de dinheiro do BCE, mesmo que isso acabe por
elevar os precos em toda a Unido Européta? que ndo externalizar os custos do gasto
governamental?

O riscomoral resultante é assimétrico. Caso os governos das nacdes maiores
incorressem em altos déficits, as pressoes inflacionarias que eles produziriam seriam
consideraveis. Além do mais, eles seriam grandes demais para serem socorridos pelas
nacdes menoresla os governos das nacées menores, ao contrario, nao seriam capazes
de produzir grandes pressoées inflacionarias mesmo que incorressem em enormes
déficits, pois o impacto da criacdo de dinheiro ndo seria importante para a zona do euro

David Tweed and Simone Meier, “Trichet Indicates
Bloomberg(May 10, 2010)http://noir.bloomberg.com
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ECB


http://noir.bloomberg.com/

como um todo. No gqumais, nacdes pequenas podem esperar ser socorridas por nagdes
maiores. N&o é nada surpreendente, portanto, que a crise da divida soberana tenha sido
pior em paises pequenos, como Grécia, Irlanda e Portugal.

A tragédia do euro € agravada pela miopiaéijgjue acomete os governantes nas
democracias? politicos tendem a se preocupar apenas com a préxima eleicéo, e ndo
com os efeitos de longo prazo de suas politi€dss utilizam o gasto publice- e

ampliam favores para determinados eleitoradosom o irtuito de vencer a préxima
eleicdo. Aumentar os déficits posterga os problemas para o futuro e também os joga
para todo o resto da Unido Europeia.

O lideres da UME sabem como externalizar os custos do gasto governamental em duas
dimensdes: geograficamemeéemporariamenteGeograficamente, alguns dos custos

sdo arcados por toda a zona do euro na forma de precos maiJ aitggrariamente,

os problemas resultantes dos déficits mais altos serdo possivelmente arcados por outros
politicos, e somente no fub remoto.Os problemas da divida soberana causados pelos
déficits podem exigir cortes de gastos impostos pela UME, mas isso afetard apenas
governos futuros.

Os incentivos para incorrer em déficits altos na UME séo praticamente irresistiveis.
Como mostdo no nosso exemplo da impressora, apenas se um pais praticar déficits
mais altos que os outros, podera ele se benefi¢iacé tem de girar a impressora mais
rapidamente que seus concorrentes para poder lucrar com a resultante redistAbuicao.
renda iominal terd de subir em um ritmo mais rapido do que a queda do poder de
compra da moeda.

Os tragicos incentivos advém desse arranjo institucional singular da UME: um banco
central para vérios paise§ais incentivos ndo eram ignorados quando a UME foi
planejada.O Tratado de Maastricht (Tratado da Comunidade Econémica), com efeito,
adotou uma clausula proibindo pacotes de socorro (Artigo 104b), a qual declara que néao
havera resgates em caso de crise fiscal dos pam®bros.Junto com essa clausula,

veio a independéncia do Banco Central Eurodeso foi feito para garantir que o

Banco Central ndo seria utilizado para financiar pacotes de sétorro.

Porém, os interesses politicos e a disposi¢cdo de manter o projeto do euro se
comprovaram mais fortes do&o papel em que tal clausula estava esciitém do

mais, a independéncia do BCE n&o garante que ele ndo ira auxiliar em um f@sgate.

fato, e como vimos, o BCE esta sustentando continuamente todos 0s governos ao aceitar
seus titulos em operacdes aepeéstimo e de mercado abertddo importa que seja

vetado ao BCE comprar titulos diretamente dos governos; mesmo com o0 mecanismo de

128\/er James Buchanan and GordonTulloEke Calculus of Consent. Logical Foundations of
Constitutional DemocracgAnn Arbor, MI: University of Michigan Press, 1962), and Hoppemocracy
i The God that Failed.

129\/er Michael M. Hutchison and Kenneth M.l et zer, “fi scal Convergence Cr i f
and Credibility in Transi tMooetarytand Fiddal Poéicyimany Uni on i n |
Integrated Europgeds. Barry Eichengreen, Jeffry Frieden and Jirgen von Hagen (Berlin, Heidelberg:

Springer, 1995), p. 145.



aceitar titulos como colateral, o BCE pode igualmente financiar os governos da mesma
maneira que financiaria comprandailids diretamente deles.

Houve outra tentativa de coibir 0s incentivos perversos de se incorrer em déficits
excessivos Politicos introduziram regulamentacdes de estilo "comuns administrados”,
com a intencéo de reduzir os efeitos externos da tragédiamioms. O pacto de
estabilidade e cresciment®EC) foi criado em 1997 em resposta as pressdes da
Alemanha para limitar a tragédi@ pacto permite determinadas "quotas”, algo similar
as quotas de pescaria, para a exploracédo do Banco Céntrabta detrmina limites

para a exploracao: os déficits ndo podem ultrapassar 3% do PIB e a divida total do
governo néo pode exceder 60% do PNBesmo que estes limites tivessem sido
realmente aplicados, ainda haveria incentivos para sempre se estar no maxitigopermi
— 3% dos déficits financiados indiretamente pelo BG&ises com um déficit de 3%
iriam externalizar parcialmente seus custos sobre aqueles paises que apresentassem
déficits mais baixos.

Entretanto, a regulacdo dos comuns fracas€bprincipal prokema é que o PEC era
apenas um acordo entre paises independentes, sem imposicadirotak de pescaria
podem ser fiscalizadas por um pais em particular, mas quotas de inflacdo e de déficits
de paises independentes sdo mais dificeis de terem seuraantprimpingido.

Sancfes automaticas, como proposto inicialmente pelo governo aleméao, ndo foram
incluidas no PECVarios paises violaram os limites e muitas adverténcias foram
emitidas, porém jamais foram aplicad&aises politicamente influentes, combranca

e a Alemanha, que podiam ter defendido o PEC, infringiram suas provisées ao
incorrerem continuamente em déficits maiores do que 3% de 2003 em dantes de

um maior numero de votos, Franca, Alemanha e outros paises conseguiram impedir a
imposgc¢ao de penalidadeonsequentemente, o PEC foi um fracasso tdtab mais

era possivel fechar a caixa de Pandora de uma tragédia dos comuns.

Em 2010, nenhum pais respeitou o limite maximo de 3% dos déficitsz&o
divida/PIB da Europa como um todale 88%.

A tragédia do euro e o caso da Grécia

Os eventos fiscais na Grécia sdo exemplares da tragédia do euro e seus incentivos
perversos.Quando a Grécia entrou na Unido Monetéria Europeia, trés fatores se
combinaram para gerar déficits excessivosmgamento do paisPrimeiro, a Grécia foi
admitida a uma taxa de cambio muito alom essa taxa e com os salarios vigentes,
muitos trabalhadores se tornaram pouco competitivos em relacdo aos trabalhadores dos
paises do norte, muito mais capitalizadBara aliviar esse problema, as alternativas

eram (1) reduzir os salarios para aumentar a produtividade, (2) aumentar os gastos
governamentais para subsidiar os desempregados (com-gegaroprego ou

esquemas de aposentadoria prematura), ou (3) empssgarteabalhadores pouco
competitivos diretamente no setor publico.

Por causa dos poderosos sindicatos, a primeira alternativa foi deixada d@sado.
politicos optaram pela segunda e terceira alternativas, as quais geraram altos déficits
or¢camentarios.



Segundo, por ter entrado na Unido Monetéria Europeia, o governo grego podia agora
contar com uma garantia implicita de socorro do Banco Central Europeu e dos outros
paisesanembros da UMEAs taxas de juros sobre os titulos da divida do governo grego
cairan para niveis proximos dos da Alemaninsequentemente, 0s custos marginais
de se incorrer em déficits foram reduzidos para o governo glegtaxas de juros

estavam agora artificialmente baixas Grécia era um pais que ja tinha dado varios
calotesao longo do século XX e que estava acostumado a altas taxas de inflacdo e a
altos déficits, bem como a um crénico déficit na balanca comeAgasar disto tudo,

0 pais passou a poder se endividar pagando praticamente as mesmas taxas de juros da
Alemanhaum pais com um historico fiscal conservador e com um impressionante saldo
na balanca comercial.

Terceiro, a tragédia dos comuns entra em cE@saefeitos deste temerario

comportamento fiscal do governo grego podia ser parcialmente externalizado para os
outros membros da UME, uma vez que o Banco Central Europeu passou a aceitar titulos
da divida do governo grego como colateral para suas operacdes junto ao sistema
bancério.Os bancos europeus passaram a comprar titulos do governo grego (0os quais
pagavam m bénus em relacdo aos titulos do governo alemao) e a utilizar esses titulos
para receber empréstimos do BCE a juros baixos (atualmente a juros de 1%, um negdcio
altamente lucrativo).

Os bancos compraram titulos gregos porque sabiam que o BCE iria essatatitulos
como colateral para conceder novos empréstirhiavia demanda por esses titulos
gregos porque 0s juros que os bancos pagavam para o BCE eram menores do que 0s
juros que os bancos recebiam do governo gr&sso o BCE nao aceitasse os tiulo
gregos como colateral para seus empréstimos, a Grécia teria de pagar juros muito
maiores sobre sua divid&€om efeito, o governo grego tem sido de certa forma
socorrido ou sustentado pelo resto da UME por um longo tempo, em um perfeito
exemplo da tragéal dos comuns.

Os custos dos déficits gregos foram parcialmente jogados para outros paises da UME.
O BCE criou novos euros ao aceitar os titulos do governo grego como colateral.

dividas gregas foram assim monetizadasem o dinheiro que recebeu comemda de

seus titulos, o governo grego elevou os gastos para ganhar apoio e popularidade junto a
populacdo gregaQuando os precos comecaram a subir na Grécia, o dinheiro fluiu para
0S outros paises, elevando os precos no resto da Bld&outros paisemembros, as
pessoas comecaram a sentir 0s precos de suas compras subindo mais rapidamente do
gue suas rendag&sse mecanismo significou uma redistribuicdo de renda a favor da
Grécia. O governo grego estava sendo socorrido e auxiliado pelo resto dardME e

uma constante transferéncia de poder de compra.



10.Por que a Unidao Monetaria Europeia € um sistema gerador de conflitos

"Se bens pararem de cruzar as fronteiras, os exércitos o fardo" € um provérbio
frequentemente atribuido a Frédéric Bastiat e um dosijpaiis pilares do liberalismo
cladssico.Quando bens s&o impedidos de cruzar as fronteiras ou de serem
voluntariamente comercializados, os conflitos naturalmente surgenoutro lado, o
livre comércio fomenta a paz.

No livre comércio, os cidadaos deatié#ntes nacdes cooperam entre sSi

harmoniosamente, guiados pela divisdo do trabdlhma troca voluntaria s6 ocorre

porque ambos os lados esperam se beneficiar bheéyine que os alemaes sejam

loucos por queijdetae que os gregos sejam malucos porasaaleméaesQuando a

Alemanha compra queijo feta da Grécia e 0s gregos utilizam as receitas oriundas da
venda de seus fetas para comprar carros alemaes, as trocas sdo mutuamenteelienéficas
ante Na era da divisdo do trabalho, o livre comércio € unrgméisito para qualquer

arranjo amigavel entre as nacoes.

Um possivel conflito surgird quando bens forem inibidos ou completamente proibidos

de cruzar fronteirasSe os alemées puderem comprar queijos feta somente a precos

muito altos em decorréncia d®ifas ou se a entrada de carros alemées na Grécia for
proibida por lei, as sementes do descontentamento e dos conflitos estardo pl&sadas.

um pais estiver temeroso de que seré incapaz de importar alimentos essenciais ou outras
mercadorias devido a irptos ou san¢oes, ele tera de se preparar para virar uma
autarquia.

Protecionismo e nacionalismo econémico foram as principais causas da Segunda Guerra
Mundial*** Com a derrocada do liberalismo cléassico no inicio do século XX, o livre
comércio passou a satacado por todos os lados, e o protecionismo entrou em
ascensaoO nacionalismo econdémico colocou a Alemanha em uma posicdo muito
perigosa estrategicamente, dado que o pais tinha de importar comida e commodities
como petréleo Esta sua posicao vulnegvoi exposta quando um bloqueio naval

britanico provocou a inanigdo de 100.000 aleméaes durante a Primeira Guerra Mundial.
Apoés a guerra, Adolf Hitler saiu a procuraldsbensraunfjespaco vital para expansao
territorial e politicgl e de commodities aodte da Alemanha com o intuito de tornar o

pais autossuficiente nesta nova era de nacionalismo econémico.

Outra implicagc&o da proibicéo do livre comércio e da liberdade de troca de bens é a
involuntaria transferéncia de bens de um pais para o dutnofluxo unilateral,

involuntario e coercivo de bens podera, cedo ou tarde, levar a conflitos entre nacoes.

Em nosso exemplo acima, tal situacdo seria equivalente a transferéncia de carros
alemées para a Grécia sem as correspondentes importacdes de queipala Gr

Enquanto os carros alemaes fluem para a Grécia, nada de real é enviado para a
Alemanha em troca; nada de queijo feta, nada de petroleo, nada de participacdo em
empresas gregas, nada de casas de veraneio gregas e nada de férias nas praias gregas.

130v/er Ludwig von MisesOmnipotent Government: The Rise of the Total State and Tota(Negar
Haven: Yale University Press, 1944), http://mises.org, Ch. 3.



Um exemplo histérico de fluxo unilateral e involuntério de bens pode ser vista nas
reparacdes impostas a Alemanha apos a Primeira Guerra Mundial, quando ouro e bens
foram transferidos para os Aliados sob a ameaca de afdsaalemaes a época se

sentiram ultajados e vilipendiados por esta transferéncia unilateral de bites. foi

eleito com a promessa de que acabaria com o odiado Tratado de Versalhes e, em
especial, com as reparacdes de gudfsdas reparacdes, vistas como uma violacao
adicionalgqas troas voluntérias de bens, foram fatores que levaram a Segunda Guerra
Mundial.

Os fundadores da integracéo europeia ap0s a Segunda Guerra Mukaiatad

Adenauer, Robert Schuman, Paul Henri Spaak, e Alcide de Gasgabiam da

importancia do livre coméio para uma paz duradourd. Todos haviam testemunhado

os horrores da guerra de maneira muito proxiElas queriam criar um ambiente na

Europa que, além de colocar um fim as guerras recorrentes, pudesse também gerar uma
paz permanente.

Seus esforgos pedh ser considerados um sucesso; nunca mais houve outra guerra na
Europa entre as na¢céereembro da Unido Europei&om o intuito de criar esse

ambiente pacifico, os fundadores criaram uma zona de livre comércio para estimular as
trocas voluntariasA cooperacdo mutuamente benéfica cria lacos, compreensao,
confianga, dependéncia e amizadim entanto, a construgdo nao foi perfeizambora

o Tratado de Roma estabelecesse a liberdade de movimento de capiaé: obém e
mercadorias, infelizmente foi dedka uma brecha para que ocorresse também a
transferéncia involuntaria de bens.

Ha dois principais mecanismos por meio dos quais a rigueisto é, bens— é
redistribuida entre nacé@sembro em um uma sé direcdo, criando desta forma fissuras
na harmoniosaaoperagao entre 0s europeus.

O primeiro mecanismo para a transferéncia unilateral de bens pode ser encontrado no
sistema oficial de redistribuicd® Tratado de Roma ja continha o objetivo do
"desenvolvimento regionat— ou seja, a redistribuicadindaassim, até a década de
1970 houve poucas acOes efetivas nesta &fep, no entanto, tal programa ja

responde pelo segundo maior gasto da UR terco de seu orcamento é dedicado a
"harmonizacdo" da riquez& Fundo Europeu de Desenvolvimento Regidaatriado

em 1975.Seu objetivo é gastar dinheiro em "fundos estruturais" para financiar projetos
de desenvolvimento regionais.

O outro pilar da politica de redistribuicdo direta da UE é a ideia de "fundos de coeséo",
instituidos em 1993 para harmoniaarestruturas de paises mais pobres e tornar viavel
a entrada deles na Unido Monetaria EuropEimdos de coeséo estdo abertos somente
para os paises cujos PIBs sejam menores que 90% da média do PIBT&dfHEndos

131 50bre os bloqueios que geraram inanicéo, ver Ralph Rdie,Blockade and Attempted Starvation
of Germany"' Mises.org daily article (May 7, 2010), [C. Paul Vincertge Politics of Hunger: Allied
Blockade of Germany, 195919 (Athens, ®1: Ohio University Press, 1985).
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sao utilizados para financiar prtge ambientais ou redes de transpo8eus principais
beneficiarios foram a Irlata e os paises do sul da Eurdpa.

Este arranjo fez com que os holandeses se tornassem os maiores pagadores liquidos de

toda a Unido Europeia, seguidos pelos dinamarquedemées®! De 1995 a 2003, a

Al emanha pagou €76 bilhoées | i HuBmR@s,opara os
governo al emdo transf er i ueArdlistibiidihddes par a
riqgueza entre as nacGeembro representa uma potencial fateconflito: bens séo

efetivamente transferidos sem que nada seja enviado em @acas sao enviados a

Grécia sem que haja em troca uma remessa de queijo grego.

O segundo mecanismo para o involuntério fluxo unilateral de bens € mercado
monetario. Cono discutido anteriormente, hd um produtor monopolista de dinheiro
padrdo (base monetaria), que € o Banco Central Eur@p®&CE redistribui riqueza ao
criar dinheiro novo e distribtid de forma desigual para 0os governos nacionais com
base em seus respgot déficits.

O esquema funciona da seguinte maneira: um determinado governo nacional europeu
gasta mais do que arrecada em imposRaga quitar esta diferengaisto €, o déficit

—, 0 governo em questdo emite titulos publicds.titulos sdo vendid@o sistema
bancario, o qual, por sua vez, utiliza estes titulos junto ao BCE como colateral para
obter empréstimosTais empréstimos concedidos pelo BCE séo feitos com dinheiro
criado do nada pelo BCHDesta maneira, 0S governos nacionais podem, nagyrati
imprimir dinheiro. Enquanto o BCE aceitar esses titulos como colateral, eles irdo
funcionar como se fossem dinheir@omo consequéncia, a oferta de euros ira
aumentar.Os primeiros a receberem estes euros regégados— no caso, 0S paises

dos govemos nacionais deficitaries- poderao desfrutar um maior poder de compra,

pois agora tém mais dinheiro e os precos ainda n&o se altedamedida que este
dinheiro recénctriado vai se espalhando para outros paises, 0s precos vao se elevando
em toda a Urdio Monetéaria Europeiadqueles que receberem este dinheiro por Gltimo
terdo seu poder de compra diminuido, pois 0s pre¢os subiram antes de suas rendas terem
aumentado.

Para utilizar um exemplo real: a economia grega ndo é competitiva a taxa de cambio em
gue entrou na zona do eur@s salarios teriam de cair para tetadnais competitiva.

Mas os salérios séo rigidos por causa de sindicatos poderosos e privilegi&tésia
conseguiu sustentar temporariamente esta situacao incorrendo em déficitsp@iblic
emitindo titulos, o que fez aumentar a oferta monetéaria do @ais. isso, foi possivel

pagar altos salarios a pessoas improdutivas: funcionarios publicos e desempregados.
Aqueles que recebiam beneficios estatais podiam utilizar esse dinheirecreamon

para comprar carros alemaes, os quais iam se tornando cada vez mais caros em

1331bid., pp. 257260.
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decorréncia justamente deste aumento na quantidade de dirDe&sto da Europa,

por sua vez, se tornava mais pobre em decorréncia deste aumento nos precos dos
carros. Houve, neste cenario, uma transferéncia unilateral de carros da Alemanha para a
Grécia. Os meios utilizados para pagar por estes carros foram produzidos de maneira
coerciva e nao voluntaria: por meio do monopdlio sobre a producéo de dinheiro.

Ao comentasobre o Tratado de Maastricht e a introdug&o do euro, os paralelos com a
transferéncia unilateral de bens induzida pelas reparacdes de guerra foram sagazmente
observados pelo jornal FrandesFigarg no dia 18 de setembro de
Alemanha ird pagarisse o povo na década de 19Pje ela esta pagando:

Maastricht é um Trata®o de Versalhes sem gu

N&o foi apenas o Tratado de Versalhes que criou confl@aaranjo monetario
estabelecido pelo Tratado de Maastricht também estimula conteoitasja foi visto.

A moeda Unica institucionaliza os conflitos a medida que a batalha pelo controle da
oferta monetaria se intensific&omo os problemas estruturais da Grécia permanecem
nao resolvidos e a divida de seu governo atingiu niveis extradodinapais vem

lutando para conseguir lancar no mercado novos titulos da divida, pois ndo ha
compradores interessadesmesmo considerando o fato de que o BCE ainda aceita
titulos gregos como colateral (mesmo eles sendo classificados comdJirmgrcad
comecou a duvidar da boa vontade e da capacidade do resto da Unido Monetaria
Europeia de estabilizar o governo grego.

O resultado foi o pacote de socorro e a transferéncia de fundos da UME para a Grécia
na forma de empréstimos subsidiad@sprocesso dsocorro na forma de
transferéncias involuntérias e unilaterais de bens provocou desprezo e 6dio em niveis
governamentais e civis, especialmente entre a Alemanha e a Grécia.

Os jornais alemaes chamaram os gregos de "mentirosos" quando foi descoberdo que se
governo havia falsificado as estatisticas orcament&fia$m tabléide alemao

perguntou por que os alemaes tém de se aposentar aos 67 anos se 0 seu governo pode se
dar ao luxo de transferir fundos para a Grécia para que 0s gregos possam se aposentar
maiscedo™° Por sua vez, os jornais gregos continuam a acusar a Alemanha de
atrocidades durante a Segunda Guerra Mundial e alegar que o pais ainda Ihes deve o
pagamento de reparacdes.

137 Citado em Roland Baaddbje Euro-Katastrophep. 163.
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11.0 caminho para o colapso

Quando a crise financeira eclodiu, os governogirae com a tipica receita

keynesiana: aumento dos gastos e dos défiCiten o desenrolar dos eventoslUJaiao
MonetariaEuropeiafoi levadaao limiarde sua desintegracd®amossituar o inicio de
nossa historia alguns meses apoés o colapso do Lehrotre&, quando os efeitos da

crise sobre os déficits dos governos comecaram a afetar as classificagfes de risco dos
paises.

No principio, a Grécia era o centro das atencdes. Em janeiro den@d®@smo dia em
que o governgregocedeu a pressdo de agtiores grevistas, prometendo a eles
subsidios adicionais &5 0 0 ma dgéndiaede classificacdo de risco S&P reduziu o
rating da Grécia para A A partir dai, @ problemas se agravaram eespalharam Ao

final de abril de 2009, a Comissdo da Unido Europeia comecou a investigar os déficits
descomunaida Esjnha, da Irlanda, da Grécia e da Franca. Em outubro, a agéncia de
classificacéo de risco Fitch também reduzrating da Grécia para A

Ao final de 2009, varios paises europeus reconheceram terem incorrido em déficits
exagerados.

As reacOes para corrigestes problemas orcamentarios foram variadas. A Irlanda
anunciou um corte de gastos de 10% do PIB. Ja o governo espanbottoéo
absolutamente nada esaus gastos, assim como a Grécia

Ao final de 2009, o0 novo governo grego anunciou que seus défi@gariam ao

histérico nivel de 12,7%o PIB— mais de trés vezes o valor de 3,7% que havia sido
anunciado no inicio de 2009. No dia 1° de dezembro, os ministros das financas da UME
concordaram em adotar medidas mais duras com redacgoverno gregoNo dia 8 de
dezembro, a Fitch reduziu a avaliacdo da Grécia para BBB+. A S&P fez o mesmo.

14 ® 2007 ®W2008 m2009 |

Grafico 9: Déficits em porcentagem do PIB na zona do euro em 2007, 2008 e 2009

Fonte: Eurostat (2010)



A primeira racdodo recéreleito pimeiro-ministro grego, Giorgios Papandreou, doi
dendo aumentar as pensfesmo havia prometido, mas sardeaumentar impostos

para reduzir o déficit. As taxas de juros que a Grécia tinha de pagar sobre os titulos de
sua divida comecaramsabirno sgundo semestre de 2009, o que gerou preocupacdes
mais intensas nos mercados. O ministro das finangas da Alemanha, Wolfgang
Schauble, declarou que a Grécia hadliante anosjivido muito alémde sua realidade
financeira e que os alemées néo iriam pauarisso.
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Gréfico 10: Taxa de juros sobre os titulos de 10 anos da &f&gosto de2009—
Julho de2010)

Fonte Bloomberg

O mercado comecou a ter davida sobre a capacidade da Grécia de pagar suas dividas.
Ademais, temige que o Banco Central Europeu iria parar de financiar o déficit grego
indiretamente. O governo gregoffamto, teria de dar um calote em suas obrigacgdes.

O BCE j& havia reduzido mting minimo exigido para suas operacdes de mercado

aberto de Apara BBB em resposta a crise financeira. Supostamente, tal reducéo seria
uma excecao que duraria apenas atéab fle 2010, data em que tal concesséao

expiraria. Em decorréncia de seus problemas orcamentarios, a Grécia estava a ponto de
perder aating minimo A-. O que aconteceria em 2011 quandatmg da Grécia nao
maissatisfizesse o minimo-&

No dia 12 de jaeiro de 2010, o BCE manifestou duvidgsmnto aos dados fornecidos

pelo governo grego sobre seu déficit. Varias irregularidades haviamdornad
guestionavel a exatiddo das estatisticas gregas. No dia 14 de janeiro, a S&P reduziu o
rating de longo prazoal Grécia para Ae colocou Espanha, Portugal e Irlanda em
perspectiva negativa por causa de seus problemas orgamentarios. No mesmo dia, a
Grécia anunciou uma reducdo®ld 0, 6 b ieu tébck rcaraemarioEsta

reducao viria de uma combinacéo de aumento de imppsfog bi | hdes) e cort
gast os ( € ® ddicit berid réddzelsde 12,7% do PIB para 8,7%. Papandreou
também anunciou um congelamento noérsad dos funcionarios publicos, quabdo

assim uma promessa goavia feito antes de sua eleicdo. No dia 10 de fevereiro, 0
sindicato dos funcionarios publicos anunciou o inicio de varias greves.



No dia 15 de janeiro, Jedllaude Trichet, entdo presiderdo BCE, ainda manha

uma retorica em prol de wuma pdukirati ca monet a
exigéncia d qualidade daossos colaterammbeneficio de nenhum pais especifico. A

estrutura de colaterais se apligaalmenteatodos os paises eoM v i.4°d0s ”

agentes de mercado interpretaram esta declaracdo como uma promessa de que o BCE

nao estenderia sw@ipicareducdo deating para BBB apenas para salvar o governo

grego. Seguindo a mesma linha, o econoruls&de do BCEJurgen Starkdedarou em

janeiro que os mercados estavam errados em acreditar que outrasmarpies iriam

socorrer a Grécia.

Ao final de janeirade 2010 os mercados financeiros comecaram a vender titulos gregos

a um ritmo mais rapide- ap0s o Deutsche Bank ter aledaglie um calote de Grécia

seria mais desastroso do que os calotes da Argentina em 2001 e da Russia em 1998.

Com a presséo se intensificando, Papandreou anunciou medidas adicionais que iriam, de
acordo com uma estimativa do banco HSBC, reduzir o déficihais 0,4%**

Adicionalmente, Papandreou declarou sua intencao de reduzir o déficit grego para 3%

em 2012. A comissao da Wpoiou seu plano. O apoio da ¢t significativo: ajudou

Papandreou internament8endo assim,gliticamente, el@gorapodera jogar a culpa

na UE e nos especuladores. Ele poderia se apresentar como estando sendo obrigado

pela UEa fazer cortes impopulares no orcamento. E foi isso que ele fez. Ademais, ele

declarou quéoramos malvados especuladores que impuseram estedtgabre a

Grécia: “A Grécia esta no centro de um jogo
euro. E nosso dever patridtico acabar com as tentatistesgeessoas de empurrar
nosso pais par a.*aA ®récia, ovianente, fanasdtdophaa i o
salvar o euro.

Em fevereiro de 2010, tornese publica a informacéo de que o banco de investimentos
Goldman Sachs havia ajudado o governo grego a naascagaltamanhade seu déficit

por meio do uso de derivativos. O governo grego jamaia kawmprido a regra de
Maastricht que exigia que a divida publica de um padsultrapassas§8% do PIB.
Tampoucdavia ele cumprido limite de 3% para o déficit orcamentario. Somente por
meio de seguidas maquiagens em seus balancos, como deixar giestos militares ou
dividasrelacionadas a saude que a Grécia conseguiu cumprir formalmente o limite do
déficit. E por apenas um ano. Os derivativos do Goldman Sachs mascaravam
empréstimos comse fossenswapscambiais A Grécia emitia titulos emoedas
estrangeiras. O Goldmaendiaosswaps cambiais da Grécia a taxas de cambio
ficticias. Consequentemente, a Grécia recebia mais euros do que o valor de mercado
das moedas estrangeiras que o pais havia recebido com a venda de titulos. Assim que o

“vVer Tobias Bayer, “Hilfen fir Hell asFinaKielhrt wende k
Times Deutschlan(?010), http://www.ftd.de.

“lyer Maria Petrakis and Mddrcd tLdPdiam, “‘PRY aBiaa ke uGrod o
Bloomberg(February 3, 2010), http://noir.bloomberg.com.
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titulo vencia, o governo grego tinha de quitar o titulo com euros. O Goldman Sachs
recebia uma generosa comisgéo estanegociata que camuflava a taxa de jufds

No dia 16 de fevereiro, o Conselho Para as Questdes Econbmicas e Financeiras
(EconFin), corposto por ministros das financas da UE, impds um plano de ajuste ao
governo grego em trocadoncessao den apoioquenaoforaespecificado. A medida

gue os dias foram passando, o governo grego foi ficando nervoso, exigindo um apoio
concreto das outrascdes da zona do euro. Se nenhum apoio fosse oferecido, a Grécia
iria ao FMI pedir empréstimos baratos. O envolvimento do FMI seria muito
constrangedor para o grandioso projeto do euro. Sera que a UME precisaria do FMI
para resolver seus problemaszokfianca no euro reduziae ainda mais.

No dia 24 de fevereiro, a S&P declarou que poderia reduatirgy da Grécia em mais
umoudoiggrausd ent r o de um més. Nesta época, S Ome
umrating suficiente para manter os titulos gmena condicdo daceitaveis como

colateral sob condi¢cbes normais.

Ao final de fevereiro, o presidente Papandreou se encontrou com Josef Ackermann,
presidente do Deutsche Bank. Ackermann estava interessado em solucionar o problema
grego. O Deutsche Bamlossuia um volume consideravel de titulos gregos em suas
carteiras, e um calote poderia derrubar todo o sistema bancério europeu, inclusive o
Deutsche Bank. Apos o encontro, Ackermann propés a Jens Weidmann, conselheiro de
Angela Merkel, que a AlemanhaFranca e os bancos privados emprestassea um

€7,5 bilhdes a Gréci a. A proposta foi nega
inconstitucionalidade. Um pacote de socorro violaria o artigo 125 do Tiawhde o
Funcionamento da Unido Europeiaqual declara que as nacéasembro ndo séao
responsaveis pelas dividas das outras nacdes. Ainda mais importante, a populacéo
aleméera contra o pacote. Merkel queria postergar a promulgacao de qualquer solucao
para somente depois de uma importante elgigdestado da Renania do Nerte

Vestfalia, a qual estava marcada para maio.

No dia 28 de fevereiro, Merkel ainda negava publicamente a possibilidade de um pacote

de socorro alemdao para a Grécia: “Temos um
possibilidade de socore r 0 u t r. ‘& Seus minisiras sBtiiderle e Westerwelle,

confirmaram este ponto de vista. Ao mesmo tempo, a UE exigia que o governo grego
reduzisse seu déficit em mais 4,8 bilhdes de euros. As taxas de juros dos titulos gregos
subiram para 7%.

No da 3 de marco, Papandreou concordou com o exigido corte extra de 4,8 bilhdes no
déficit, o que equivalia a 2% do PIEle anunciou um aumento de impostos sobre
combustiveis, tabaco e vendas gerais, bem como um corte de 30% nas trés bonificacbes
salariaisanuais pagas a funcionarios publicos. Os funcionéarios publicos gregos

levavam uma vida muito melhor que a de seus colegas europeus. Na Grécia, 12% do

“ver Beat Balzli, “How Gol dman Sa Spiegel odlied2@le)d Gr eec e
http://www.spiegel.de.

“ver Andreas lullerserQut“ Meerkned n BRutscHe welléMartholr 2018 eece , ”
http://www.dwworld.de.



PIB foi gasto com o funcionalismo publico em 2009, um nimero que havia crescido
dois pontos percentuagsn relacdo a 2000, e que também era dois pontos percentuais
maior do que a média da UE. N&o obstante, os sindicatos gmgdamaranmovas
greves.

Em troca dos cortes’”, Papandreou exigiu S
outrasnacdes. Oscort es” gregos deram a Mer kel um p
ela necessitava para defender o pacote de socorro perante a populacao alema. A

situacéo se tornava mais premente a cada dia: em maio, vinte bilhdes de euro da divida

grega venceriam, e n&stava claro se os mercados iriam refinanciar esta divida a taxas
aceitaveis.

Nos diass e 7 de margo, Papandreou se reuniu com Sarkozy e Merkel para arregimentar
0 apoio destes. Ao mesmo tempo, aumentavam 0s temores de que as receitas oriundas
dos aumetos de impostos na Grécia ficariam bem abaixo das projecfes. A S&P
abandonou sua perspectiva negativaatimg da Grécia quando se tornou mais claro

que a UE finalmente iria intervir em favor do governo grego. Para evitar panicos

futuros no mercado, Ax&/eber, membro do conselho administrativo do BCE, passou a
defender a institucionalizacao de ajudas de emergéncia a paises endividados.

No dia 15 de marco, ministros das financas da zona do euro se reuniram para discutir
um possivel pacote de socorro pargoverno grego. Nada ficou decidido. Os

ministros apenas reiteraram que os cortes gregos haviam sido suficientes para cumprir
as metas projetadas para 2010. Trés dias depois, Merkel confirmou que qualquer plano
de socorro teria de incorporar uma cllasle expulsao de paises que ndo cumprissem

as regrasE ela repeti 0 mantra de que os investidores ndo deveriam esperar um pacto
de ajuda para a Grécia. Ao mesmo tempo, Zapatero e Sarkozy exigiam a
implementag&o de um goveroom poderegconémics sdrea UE.

No dia 25 de margo, o BCE e os paises da UME atuaram em conjunto pela primeira
vez: Trichet, contrariando sua declaracéo de janeiro, anunciou que as regras de
emergéncia criadas para os colaterais seriam estendidas até 2011. Os titulos gregos
readquiriram o potencial de servir como colateral. No mesmo dia, as na¢des da UE
concordaram, em cooperac¢do com o FMI, em fornecer um pacote de socorro para a
Grécia. A Alemanha havia exigido o envolvimento do FMI. Nenhum detalhe sobre o
pacote de socorrmi fornecido e os mercados ficaram no escuro. Embora a populagéo
alema fosse contraria ao pacote de socorro, a classe politica do pais se limitava a dar
argumentos similares aqueles utilizados em defesa da introducéo do euro. De acordo
com Daniel Hanna membro britanico do parlamento europeu, um politico aleméo
chegou a dizer que a Segunda Guerra Mundial poderia ser reiniciada caso a Grécia nao
fosse socorrida’”

No dia 11 de abril, dois dias ap0s a Fitch ter reduziding da Grécia para BBBa
taxa de juros sobre os titulos gregos subiu para 8%. Finalmente, o governo alemao
concordou em subsidiar €30 bil hdes em empr é

“ver Daniel Hannan, “ Ger meleysph.colkMagh 2B €016),g Ri pped Of f
http://blogs.telegraph.co.uk.



adicional de €15 bil hdes sendo fornecidos p
resisténcia aosortes orcamentarios na Grécia aumentou.

Funcionarios publicos entraram em greve no dia 22 de atoiimesmo dia, a UE

anunciou que o déficit grego em 2009 havia sido ainda maior do que o até entdo
relatado. Em vez de 12,7%, ele fora de 13,6%, comidadiotal chegando a 115% do

Pl B. Em r es post aatingda Guoiaetnyum grausrpard A3z i u o0
Papandreou persistiu na afirmacéo de que esta revisdo dos dados néo afetaria seu plano
de reduzir o déficit em 2010 para 8,7%. Os titulos da Grdaikspanha e de Portugal

se desvalorizaram (isto €, seus juros subiram).

No dia seguinte, o governo grego foi forcgad
bilhdes, cujos detalhes haviam sido acertados durante os dois dias anteriores. O

governogregdev e acesso a €30 bil hdes de nacdes da
de crédito de trés anos a 5%, e a €15 bil hd
tinha escolha; ela tinha de recorrer a este

bilhdes matunaam, e os mercados financeiros provavelmente ndo iriam refinanciar esta
divida.

No dia 27 de abril, 0 Banco Nacional @eécia S.A., o maior banco do pais, e 0 EFG
Eurobank Ergasias, o terceiro maior, tiveram ambos 0s seus status reduzidos a
classificacaale lixo pela S&P. No mesmo diarating da Grécia foi também reduzido
ao status de lixo. A S&P também reduzitatng de Portugal de A+ para-A No dia
seguinte, a S&P reduziu a Espanha de AA+ para AA.

As coisas se aceleraram no comego de maios Jd&va O6ébvi o, aquela al't
bilhdes de socorro a Grécia ndo seriam suficientes para evitar seu calote. No dia 2 de

maio, 0s ministros da zona do euro concordaram um novo pacote de socorro ainda

mai or, com empr ést i nmoasmdtaxdadeuiozdando €110 bi l
aproximadamente 5%. O segundo pacote de resgate supostamente deveria sanear o pais

em trés anos. De acordo com o capital que cada pais possui junto ao BCE, 27,92% dos
empréstimos viriam da Alemanha.

Pais Porcentagem do socorro
Alemanha 27.92
Franca 20.97
Italia 18.42
Espanha 12.24
Holanda 5.88
Bélgica 3.58
Austria 2.86
Portugal 2.58
Finlandia 1.85
Irlanda 1.64
Eslovaquia 1.02
Eslovénia 0.48
Luxemburgo 0.26
Chipre 0.20




| Malta | 0.09 |

Tabela 1: Porcentagen do pacote de socorro por pais
Fonte BCE 2010

Merkel concordou com o pacote, ndo obstante a iminéncia da eleicdo. O governo grego,
por sua vez, concordou em cortar novamente salarios e pensdes do funcionalismo
publico e em aumentar o impostds®vendas para 23%. Aumentaram os temores de

gue a Espanha também iria precisar de um socorro.

Uma segunda colaboracao entre os ministros da UME e o BCE ocorreu no mesmo dia.
A independéncia do BCE comecou a evaporar quando ele anunciou que iria abandon
todas as exigéncias dating para os titulos governamentais da Grécia. O BCE iria

agora aceitar titulos gregos como colateral ndo importa o quao ruins fossem.

renegar sua conduta anterior e se tornar um executor de politicas, o BCE perdeu grande
parte de sua credibilidade. O BGEse transformandoada vez maisaquelamaquina
inflacionista— a servico da politica— que havia sido almejada pelos politicos

franceses e dos paises latinos. O indice de a¢6es europeu, o Eurostoxx 50,
imediatamente anentou 10%.

No dia 4 de maio, o governo grego criou um fundo para reforcar seu trépego sistema
bancéario. O rumor era o de que a Espanha estava prestes a sofrer um rebaixamento em
seurating, mas tal rumor foi negado pelo primeironistro espanhol José isu

Zapatero. Os mercados de acdes da Europa despencaram. Atenas caiu 6,7%. Madri,

5, 4%. No di a s eguiratingde Porugdilemoddis/grass, paraA ai x o u
. Manifestantes puseram fogo em um banco em Atenas, provocando a morte de trés

pessas. Os mercados financerentraram em estado de choque.

No dia 6 de maio, Trichetinda resistia a pressdo de comprar diretamente titulos de
governos europeus probleméaticos. Axel Weber também se manifestou contrario a esta
opc¢ao. O Dow Jones caiu 1@MpPontos durante alguns minutos, mas recuperou metade
de suas perdas até o final do dia. O mesmo ocorreu com 0 euro.

No dia seguinte, o Eurossistema estava a beira do colapso. Os juros sobre os titulos
espanhais, gregos e portugueses aumentaram acenardda Observadores afirmam

que a transacao com titulos europeus ficou praticamente paralisada naquela tarde. Nem
mesmo os titulos franceses tinham liquitfézEm um relatério mensal do BCE de

junho de 2010, o banco central admitiu a ameacga de um ctdaplsoos dias 6 e 7 de

maio. O BCE declarou que o perigo havia sido maior do que apos o colapso do Lehman
Brothers em setembro de 2008. Ele admitiu um aumento dramético na probabilidade de
faléncia de dois ou mais grandes grupos bancérios eurSpetiparentemente, bancos

Tel ebo6rse. de, *“ EZBo roddsseéMay B 2610)shep:/drew.teleBaensedde.

“"Ver Helga Einecke and Mart i Buddtetsheeitunfueell6z vor der
2010), http://www.sueddeutsche.de and ERBnthly Bulletin: Jung€2010), http://www.ecb.int, pp. 37
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gue haviam investido nas dividas soberanas dos paises do Mediterraneo estavam tendo
severos problemas de refinanciamento. Os mercados financeiros secaram.

De acordo com o jorndVelt am Sonntgdanqueiros alemées receberam telefosema
de colegas franceses em péanico absoluto pedimegopara pressionar o BCE a comprar
titulos do governo gregi§® Até mesmo o presidente Obama ligou para Angela Merkel
guando o fluxo de dinheiro dos EUA para a Europa seboau7 de maio foi uma
sextafeira. Politicos e banqueiros centrais conseguiram agendar uma reunido para o
fim de semana e evitar um colapso total.

Naguele mesmo dia (porém ignorado pelos mercados), o parlamento alemao aprovou
uma lei autorizando empréstimos em prol do governo gregdinNde semana, 0

Tribunal Constitucional Federal da Alemanha rejeitou uma peticdo impetrada por quatro
professores alemées, os mesmos quatro que haviam tomados medidas judiciais contra a
introducao do eur{Karl Albrecht Schachtschneider, Wilhelm Hanké]helm Nolling

e Joachim Starbatty). Eles argumentaram que o pacote de socorro violava o artigo 125
do Tratado Sobre o Funcionamento da UE, o qual declara que nenhum pais é
responsavel pela divida das outras nagdesbro.

No domingo, a coalizdo formagalo governo aleméo perdeu acentuadamente a eleicdo
no estado da Renania do Nevtestfalia. Merkel queria postergar o pacote de socorro a
Grécia para depois da eleicdo. Porém, com a aceleragédo dos eventos, ela sacrificou a
vitoria para salvar o euro.ld&cancelou suas aparic@scampanha para ir até

Bruxelas, onde os ministros das finangas do Conselho Europeu estavam reunidos.

Sakozy e Berlusconi também acharam por bem participar desta reunido dos ministros
das financas. Eles defendiam a ideia dewqnaovo fundo de resgate para socorrer

mais paises seria necessario. Merkel considerava isto um passo rumo a uma uniao
europeia pautada @etedistribuicdo deenda A comissao da UE iria adquirir grandes
poderes e as nacdes do sul da Europa iriamresibi@ar dos empréstimos subsidiados

das nacdes mais ricas. No inicio, Merkel resistiu. Durante um jantar na noite de sexta
feira, Trichet explicou a lugubre severidade da situacao.

Merkel teve éxito em conseguir adiar a deciséo final até o doming@a ahéisdo. De

maneira reveladora, no dia 8 de maio ela estava em Moscou para celebrar os 65 anos da
derrota alema contra a Unido Soviétide negociacdes foram retomadas na tarde de
domingo. Trichet estava novamente presente, ainda que ele fosselenpeede um
supostamente independente Banco Central Eurobgautoridades alemas o rotularam
como ummero apéndicedo ministro das financas da Frang& oministro das financas

da AlemanhaWolfgang Schaublen&do participou, pois havia sido levadogam

hospital. (A explicacao oficial & que ele teve uma reacao alérgica a um remédio). As
negociagdes foram dificeis. Até mesmo Obama e Bernanke énéenvé ligaram para

Merkel exigindo um macico pacote de socorro.

Politicos da Finlandia, da Austieda Holanda ficaram ao lado da Alemanha nas
negociagbes. Os interesses eram claros. Governos com déficits e gastos enormes

“836rg Eigendorf et al . WeltolihetMaynl6,201@),ihtep:/wvavsveltBle. hei t er ns



estavam se rebelando contra nagées com déficits menores e governos mais favoraveis a
uma politica monetaria mais rigoresanacdesestagjue eram seupotenciaisredores.
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Grafico 11: Divida em porcentagem do PIB na zona do 2007, 200& 2009

Fonte Eurostat (2010)
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Grafico 12 Déficits em porcentagem do PIB na zona do eur®2669

Fonte Eurostat (2010)

Embora a Grécia fosse relativamente irrelevante em decorréncia de sua pequena
economia, devedores maiores e mais relevam@&caram a apresentar severos



problemas em maio. Bancos sediados na zona do euro haviam emprestaidb den

€206 bilhdes para Grécia, mas, para a Espanha, este valor ch€gavabdhdes. O

novo pacote de socorro foi instituido com o intuito de impedir um calote dos devedores
portugueses e espanhdis, algo que teria afetado enormemente os bancos da Alemanha e
especialmente os da Franca. O governo francés, por iSso mesmo, tinha mais interesse
nesse socorro do que o governo alemao.

A exposicao direta dos bancos franceses as dividas dos governos de Portugal, Irlanda,
Grécia e Espanha eram maiores do que a exjmdigs bancos alemaes, como pode ser
visto na tabela 2.

Bancos franceses Bancos alemaes
Espanha $48bilhbes $33bilhbes
Grécia $31bilhdes $23bilhdes
Portugal $21bilhdes $10bilhdes
Irlanda $6 bilhdes $1 bilhdes

Tabela 2: Exposi¢éo dos bancos franceses e alemées a divida governgerarial de
dezembro de 2009

Fonte Banco de Compensacfes Internacio28is0.

A divida total, publica e privada, de Portugal, Irlanda, Grécia e Espanha que estava em
posse dos bancos franceaedinal de 2009 era d&93 bilhdes. Os bancos aleméaes

tinham quase o mesmo tan€465 bilhdes. A fatia da Espanha era a maior, €248

bilhdes nos bancos francese&262 bilhdes nos bancos alemées. Um calote dos bancos
espanhois ou do governo espanhol teria gerado efatastroficos sobre os bancos

alemaes e franceses. Um calote dos bancos portugueses ou de seu governo poderia, por
sua vez, derrubar os bancos espanhdis, que tinham em su@lddsbéhdes de divida
portuguesa®

O acordo finalqguedsdcomengéntpatra concedeu en
€750 bilhdes para governos em apuros. A Comissdo da UE fodegdu b i | hdes par
pacote.Assim que estes fundos se esgotassem, 0s paises poderiam pegar empréstimos
garantidos pelas nacéese mb r o d e Ihaes ée edrab.4As ndgdeembro

iriam garantir os empréstimos baseassdem seu capital junto ao BCE. A Alemanha
iria garantir até €123 bil hdes. O F Ml
bilhdes.

t amb

Em troca destas garantias, os governos sociatist&spanha e Portugal aceitaram

reduzir seus déficits. O governo espanhol anunciou um corte nos salarios dos
funcionarios publicos e postergou um aumento nas pensdes. O governo portugués
anunciou um corte nos salarios do alto escaldo da burocracid tederglano de

aumentar impostos. Presumivelmente pressionados pelo governo alemao, Italia e até
mesmo a Franca também viriam, no final de maio, a anunciar redu¢des em seus déficits.

“Yer Banco de Compensacdes |Internacionais, “lnterna

De v el o BB&uarterly ReportJune, 2010), pp. 182.



A Comissao Europeia avaliou estes cortes e declarou que eles rgwasemedidas
na direcdo correta.

De acordo com o jornal espanitdiPais Sarkozy havia ameacado romper a alianca
francogermanica caso Merkel ndo cooperasggementanda m “-g & e dgaes ”
favorecessaquelesdancos francesegie detinham a maior fatthas dividas do

Mediterraneo. Sem isso, a Francga sairia totalmente do euro. A Franca sair da zona do
euro caso a Alemanha ndo aquiescesse € algo que pode ser considerado um dos maiores
blefes da historia.

A propria Mer kel dec laraaideiadedntegracdoelBopeiao eur o f
entra e m’ &aslestepasyaniento é um paan sequitur Naturalmente, é

perfeitamente possivel haver fronteiras abertas, livre comércio e uma Europa integrada

sem um banco central em comum. Aqui Merkel mosseoser uma defensora da

versao socialista da Europa.

Com o noywedgpshhir,a a zona do euro deixou tran
transformado em umanidode transferénciaderendA.nt e s eja e“dm&sr'a a
redistribuicdo era ocultada pelos complexos mesoané monetarios do Eurossistema.

Agora, o rematado e franco apoio fiscal de um pais para o outro havia sido explicitado.

Os pagadores de impostos alemaes estavam repentinamente sendo obrigados a garantir
aproxi madamente €148 bcetabddogavernroGomotem s de 609
sido de praxe desde o fim da Primeira Guerra Mundial, os aleméaes tinham a obrigacéo

de contribuir mas n&o tinham o direito de opifarAinda mais impressionante: foi

apenas em setembro de 2010 que a ultima divida geradagpelesc6es da Primeira

Guerra Mundial foram quitadas.

Durante o desenrolar destes dias importantes, os banqueiros centrais europeus
cooperaram estreitamente com os politicos. Antes de os mercados abrirem na manha da
segunddeira, dia 10 de maio, o BCE @mciou que iria comprar titulos governamentais

no mercado, desta forma ultrapassando um limite que muitos imaginavam que ele

jamais ultrapassaria. A decisao de comprar titulos governamentais nao foi unanime. Os
ex-membros do Bundesbankxel Weber e Jumgn Stark opuseranse a decisao e

receberam o apoio déout Wellink, presidente d®e Nederlandsche Bank (Banco

Central da Holanda), tradicional aliado do Bundesbank. Trichet, ndo obstante ter

negado na semana anterior que incorreria em tal medida, wwmnafirmando que o

BCE naocestava sendpressionado e continuava independente.

O BCE alegou que tal medida n&o seria inflacionaria, pois ele iria estedtipar
aumentagque ocorreria nhase monetaria aceitando depdésitos a prazo dos bancos no

ver Spiegel.online, “Deut Aulsiransd efpegesonlii@iy, " cht (ber
14, 2010), http://www.spiegel.de.

31 A lista de tributos alemées é longa. Somente em setembro de 2010 é que o governo aleméo pagou as

Ultimas dividasremanes;nt es das reparacdes da Primeira Guerra M
qguedas”, a Al emanha pagou 89% mais para a Uni do Eur
renda per capita. O pagamento em excai®d Verhegou a

Henkel,Rettet unser Geldp. 139.



BCE. OBCE iria, com isso, se comportar como um tipico banco comercial se

comporta: pegando empréstimos de curto prazo e fazendo empréstimos de longo prazo.
Para os bancos comerciais, tal comportamento é bastante arriscado, uma vez que sua
divida de curto prazfms depdsitos dos correntistas) deve ser continuamente paleala
sustentar os empréstimos de longo prazdara o BCE, tal risco consiste em nao
conseguir atrair depadsitos suficientes, 0 que resultaria em uma expansado monetaria
inflacionaria. E clarop BCE poderia tentar atrair depdsitos elevando as taxas de juros
pagas sobre eles; @on,estes juros maiores iriam complicar ainda mais a situacao de
governos e empresas ja altamente endividados.

A revista alem&piegeldetalhoy mais no final de maidpdas asrritagbesque

acometeranparte das autoridades do Bundesb2ikP or caus@auedaé’padaea
€750 bil hdes, alguns deles nao viam qual que
governo pelo BCE (€40 bil hd6es am#& aquel e mo
conspiragao. Os bancos alemaes haviam prometido ao ministro das finangas da

Alemanha, Wolfgang Schéauble, que iriam manter os titulos gregos até 2013. Ja os
bancos e as seguradoras da Franca, tendo en
seus Wros contabeis, exploraram a ocasido para vender titulos dos governos da Grécia,

da Espanha e de Portugal, aproveitando que as compras do BCE comandado por Trichet
estavam elevando os prec@&stbditulos.

O resultado desta acédo coordenada entre o godarbmido Monetaria Europeia e o
Banco Central Europeu foi um genuino golpe de estado. Os principios originalmente
estabelecidos para a unido econdmica e monetaria foram abolidos. Uma nova
instituicdo com o nome deundo Europeu de Estabilizacdo Finare¢FEEF), com
sede em Luxemburgo, adquiriu o poder de, quando necessemicgvender titulos
proprios para socorrer nacémembro. Esta nova instituicdo poderia operar
independentemente. As nagdesembro se envolveriam apenas no sentido de que
serian elasqueiriam garantir as dividas emitidas pelo FEEF. Tendo a sua propria
burocracia, é muito provavel que FEE&continuamente tent@umentar seu poder
pressionar pouma maior centralizacdo. O FEEF gera e fornece incentivos para um
endividamen excessivalos paises para a criacdo dos proprios pacoesatorro

gue elesupostamenttoi criado paraninorar.

Ademais,seo FEEF giser emitirum volume maior ddivida do que quefoi

originalmente acordadele necessita apenas da aprovacaoerdaistros das financas

da zona do euro. Tal aumento de poder ndo precisa ser aprovado em parlamento. Este
decreto plenipotenciario promulgado no dia 9 de maio alterou a estrutura institucional
da UME para sempreéAquilo que havia sido originalmente imagdo pelos paises do

250pbre a maturacdo descompassada, como ela é promovida por interverogiias o privilégio de se

operar sob um sistema bancario de reservas fracionarias, bancos centrais e pacotes de socorro

governaments—e as subsequentes distorc¢cdes na economia r ez
Cylce Theory: Are 100 percent ReslshertarasPagess2f i ci ent t «
(2, 2010).

3¥yver Wol fgang Reuter, “ Gé&mrmar hCdSpi¢gel.aningMag3lk er s Suspe
2010), http://www.spiegel.de.



norte como sendo ummidao de estabilidadei transformada em uma uniao de
transferéncias explicitas de renda.

Como consequéncia de ambas estas intervencdes fiscais e monetarias em prol de
governos problematicos e endividados, asd®Hbe valores ao redor do mundo
dispararam. O Eurostoxx 50 aumentou 10,4%. Titulos espanhdis, gregos, portugueses
e italianos subiram (juros cairam), ao passo que os alemaes cairam (juros subiram). O
governo alemao, na pratica, havia efetivamente gdoaas dividas dos paises latinos.

Nas semanas seguintes, os lideres europeus tentaram remodelar o Pacto de Estabilidade
e Crescimento (PEC). O PEC estipulava penalidades de até 0,5% do PIB para aqueles
paises que ndo ajustassem seus or¢camentos eonncmiade com o déficit maximo

permitido de 3% do PIB. No entanto, apesavaléas eseguidas violagbes, nenhum

pais foi penalizado durante os 11 anos de vigéncia do Eun®2005, apoés trés anos de
fracassadas tentativas de manterem seus orcamentasdksie limite, os governos da
Franca e da Alemanha se juntaram e trabalharam em conjunto para diluir as regras.

Agora, porém, novas penaliza¢des estavam sendo discutidas: sanc¢des e cortes nos
fundos de auxilio e desenvolvimento para o pais que excaedesseo de 3% no seu
déficit. Em junho, Merkel propbs também a remocao no direito aneotdEdestes
paisesnfratores massuapropostando foi aceita Outra iniciativa que né&oi adiante

foi a proposta feita pela comissaoldla de uma maior coordeng&g entre os planos
orcamentariosle cada paiantes de eles serem votados em ses@ectivogparlamentos
nacionais. Alemanha, Franca e Espanha se opuseram a este plano, pois ekeseauzir
soberania.

Apoés a aparente tranquilizacdo dos mercados, anBageerdeu seu grau de crédito

AAA na Fitch no dia 28 de maio. Em junho, a Grécia acelerou seu processo de
privatizacdo, vendendo participacfes em empresas publicas. O seguro contra o calote
de dividas soberanas aumentou até mesmo para a Alemanhatea e teinbém de
anunciar medidas préprias para reduzir seu défidB0Oebilhdes até 2014.

Enquanto isso, os problemas do sistema bancério s6 aumentavam. Os prec¢os dos titulos
governamentais em suas carteiras estavam caindo. Os bancos se encontran&m e

a um grande dilema. Vendes titulos do governo em sua posse iria nao apenas revelar

as perdas contabeis do setor, como também tal ato iria reduzir a confianca nos governos.
O sistema bancéario e os governos estavam mais coligados do que jéineasnes O

calote de um iria gerar calotes no outro. Se a Grécia desse o calote em suas obrigagdes,
0s bancos que tivessem titulos gregos em seus livros contabeis poderiam se tornar
insolventes. Estes bancos insolventes, por sua vez, por operaremsgsteoma de

reservas fracionarias, poderiam desencadear o colapso de outros bancos, ou forcar seus
respectivos governos a Ihes concederem pacotes de socorro, o que levaria tais governos
ao calote também. Se, por outro lado, os bancos tivessem prejussesra & faléncia,

eles provavelmente induziriam a intervencéo de seus governos para salvar o sistema
bancario nacional. Este socorro implicaria mais divida governamental, uma aceleracéo
da crise da divida soberana, e possivelmente a divida sendo lexeadanp@vel além

do sustentavel. Um péanico nos mercados da divida soberana e seguidos calotes
governamentais poderiam ssrcansequénci



Em junho, a Espanha ganhou a atencdo do mercado. Um calote parcial da Grécia ou
uma reestruturacdo de sua diviél@ja algo presumido e descontado pelos mercados.
Ja um calote espanhol, no entanto, seria um problema muito maior. As noticias ruins
iam se avolumando. Bancos espanhdis, principalmente o Cajas, hdo mais estavam
conseguindo se refinanciar no mercaderioéncario, e se mantinham operantes
unicamente por causa de empréstimos do BCE. Sua dependéncia em relacdo aos
empréstimos do BCE havia aumentado para um volume recof$® tdhdes em

maio. Difundiamse os rumores de que o governo espanhol estast@peerecorrer ao
fundo de socorro da UE. Mas isso foi prontamente negado pelas autoridades
espanholas.

No dia 14 de junho, a Moody’'s rebaixou os t
de lixo. Os bancos gregos estavam perdendo ndo apenas sisaddichedito junto a

outros bancos, como também estavam perdendo varios depdsitos bancarios, os quais

haviam encolhido 7% em um ano a medida que os gregos iam retirando seus fundos do

seu sistema baéado e transferindms parébancos de outros paises &@ mesmo

preferindo estocaw dinheiro em casa.

Os bancos gregos estavam receba@%obilhdes em empréstimos do BCE e

fornecendo majoritariamente titulos do governo grego como col&téfal. mesmo

tempo, o BCE seguiu comprando titulos governamentaisj@sigs j a t ot al i zava
bilhdes.

As coisas se acalmaram um pouco em juthas houve também algumas noticias ruins.

O governo grego cancelou emissfes programadas de titulos de dozes meses,

passando a confiar apenas em titulos de curto prazo (vinteses®nas) e em fundos

de resgateAs greves no pais ndo acedra, o que prejudicou a industria do turismo.

No dia 13 de j ul h mtingde Pdvtogal ény dois graug pasaiAX.ou o0
Por outro ladohouve umasérie denoticies alvissareira o0 anuncio de um teste de

estresse dos bancos europeus acalmou 0s mergadasstavam na expectativa de
transparéncia esduima solucéo para os problemas dos bar@BEE continuou

comprando titulos governamentaiex@ressu preocupacaquanto dinsuficientes

medidas de socorro aos paises deficitaripEs@anha conseguiu refinancian volume
significativo de sua dividao mercadpo governo grego aprovou a alteracéo na idade de
aposentadoria para 65 anos; e Eslovaquia, o Ultimo pais que aindaaegistia

quedasd€ 750 bil hdes, final mente aprovou o pl ar

Eis um diagrama da taxa de cambio do euro em relacéo ao dolar ao longo dessa nossa
historia.

1%v/er Ambrose Evan®r i t char d, “FAlxaw’'F eWirlsl ‘ Feafetegtaplycotkur ozone,
(June 14, 2010), http://www.telegraph.co.uk.
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Fonte ECB (2010)

Ao mesmo tempo, a depreciacdo do euro é uma boa ilustragapattéédncia da

qualidade de uma moed® A quantidade de euro n&o se alterou significativamente em
relacdo ao délar durantes estes meses. Mas sua qualidade se deteriorou
substancialmente.

A qualidade de uma moeda é sua capacidade de cumprir as fung¢éas tasinheiro,

isto &, de servir como um bom meio de troca, uma reserva de valor e uma unidade de
conta. Fatores importantes para a qualidade de uma moeda sdo o arranjo institucional
do banco central, sua equipe administrativa e seus ativos, ena® @aitas. Os ativos

de um banco central sdo importantes porgue séo eles que lastreiam seu-passivd

a moeda— e podem ser utilizados para defender a moeda internamente, externamente
ou em uma reforma monetars

Durante a primeira metade de 20a@apacidade do euro de servir como reserva de

valor se tornou cada vez mais duvidosa. Com efeito, ndo estaca claro se o euro sequer
sobreviveria a crise da divida soberana. A confianga na capacidade do euro de servir
como reserva de valor foi abaladam especifico, aredibilidade do BCEeduziuse
substancialmenteTrichet havia negado que iria aplicar regras excepci@aagsa

aceitacao de colaterais gaisesou que o BCE iria comprar diretamente titulos dos
governos. Para ambos os casos, eébpu sua promessa. Isso alterou drasticamente a
percepcédo do mercado quanto a firmeza do BCE.

¥philipp Bagus, “Misessrg ady@Octeber,2008)nnttpa/mises.org.

¥philipp Bagus and Markus Schiml, “A Cardiograph of
Feder al Reserve Bal ance SHragetEcobomic Papedd (8,20):Pm bpr i me Ci
195-217.



Na ocasiao do langamento do euro, a pergunta era se o0 euro seria uma moeda de estilo
germanica ou uma moeda de estilo latino. O BCE iria operar de acordotcaicao

do Bundesbank ou com a tradicdo dos bancos centrais da Europa mediterranea? Os
eventos do primeiro semestre de 2010 indicavam cada vez mais claramente a segunda
opcédo. O BCE nao estava primordialmente preocupado com a estabilidade do valor do
euro e nao oferecia resisténcia a interesses politicos; antes, ele era um servo leal das
politicagens em prol de uma unido pautada pela transferéncia de renda. A unido
monetaria havia se transformado em uma unido cuja politica monetaria servia
essencialmate para fazer uma transferéncia de riqueza dentro da Europa.

N&o apenas Trichet e sua quebra de promessa diminuiram a qualidade do euro, como ele
também ultrapassou os limites aos olhos de muitos ao comecar a comprar diretamente
titulos governamentais (rita embora, em termos econémicos, ndo haja uma diferenca
substancial entre comprar titulos governamentais e aceitar titulos governamentais como
colateral em operacgdes de empréstimos).

Outro fator qugesou na qualidade do euro foi o fato de quagrridales do
Bundesbank perderam influéncia no conselho do BCE. Banqueiros centrais latinos
estavam dominando a instituicdo. Axel Weber, da Alemanha, protestou contra a
decisédo do BCE de comprar titulos governamentaisfanam vao.

Além da mudanca de peragm do BCE, que passou a ser visto como um banco central
mais inflacionista, outro fator afetou a qualidade do euro negativamente: o
afrouxamentaualitativa®®’ O afrouxamento qualitativo descreve uma politica
monetaria utilizada por bancos centrais quea ke uma reducéo da qualidade média dos
ativos que estao lastreando a base monetéiied lastreand® passivo do banco

central) Ao comprar titulos governamentais de paises problematicos, a qualidade
média dos ativos lastreando o euro foi reduzida.

Faz uma enorme diferengcase,p&rd . 000 emi ti dos pel o BCE (no
el e mantém, no | ado dos ativos, €1.000 em o
ou €1.000 em titulos do governo grego. Est
distintas, afetando a qualidade do euro.

No final, o balancete do BCE foi acumulando um volume crescente de titulos de
governos problematicos, os quais o BCE havia comprado do sistema bancario. O BCE
utilizou este afrouxamento qualitativo para dar sustento ao sistema bancario,
absorvendo seusieos ruins. Como consequéncia, a qualidade do euro foi reduzida.

Um calote da Grécia ou de outros paises@anoconsequénciamplicarenormes

“ver Philipp Bagus and Markus Schiml, “New Modes of
F e dEcdhomic Affair29 (2, 2009): pp. 489, para mais informagfes. Para estudos de caso das politicas

de alteracdo de balancete do Federal Reserveavgr8s and Schiml, “A Cardiograph
Quality,” e “New Modes of Monetary Policy”; e para
Howden, “The Feder al Reserve and Eurosystem’ s Bal ani
Comparative A a | y Romaniari Economic and Business Revidg®, 2009): pp. 1685 e Philipp

Bagus and David Howden, “Qualitative Easing in Supp

the Eurosystem’s Rec d&oonomB Affaied ¢4,e2008 ppe283300Po |l i ci es, ”



perdas para o BCE. Estas iriam diminuir ainda mais a confianga no euro, podendo fazer
com queuma recapitlizacdo fosse necessafia

Ao mesmo tempa condi¢cdo econdmica dos governos e a qualidade de seus titulos
utilizados como colateral para operacdes de empréstimos se deterioraram. Se um banco
desse o calote em seus empréstimos contraidos junto ao BCIE facaria com

colaterais cujo valor e qualidade estariam agora deterior&@lesro somente se

estabilizou em julhale 2010 quando o governo espanh@l que seria capaz de se
refinanciar nos mercados, a industria alema divulgou excelentes resudtados,

recuperacdo dos EUA se mostrou mais lenta do que o esperado.

Uma ajuda adicional foi fornecida por um teste de estresse do sistema bancario europeu.
Por meio de uma simulagéo, o teste analisou como 0s bancos europeus resistiriam a um
calote parcial d divida soberanaSuposicdes irrealistas foram escolhidas para gerar o
resultado desejado: a maioria dos bancos foi aprovada ne-testeimportante golpe
publicitario. Os testes de estresse abordaram somente as carteiras de valores
mobilidrios negocigeis dos bancos. Fe&e a suposicdo de que os titulos ndo sofreriam
calotes, e, portanto, ndo havia necessidade de considerar nenhum impacto nos registros
contabeis dos bancos guartivessem tais tituloaté sua maturidadedlém do mais,

0s testes supasam perdas muito baixas, tais como uma reducao de meros 23% para 0s
titulos gregos. Mais ainda, ndo se levou em conta a interconectividade de eventos. Se a
Grécia desse o calotieto poderia desencadear um calote de Portugal e depois da
Espanha e assipor diante. A suposi¢cdo de que a reducao poderia ser contida a 23%

nos titulos gregos era altamente irrealidi@. que mais, o teste de estresse nao levou

em consideracao eventuais perdas com o calote de instituicdes financeiras ou perdas
sofridas em owas classes de ativos, como hipotecas. Por Gltimo mas ndo menos
importante, o teste foi apenas sobre solvéncia, e n&o sobre liquidez. Se alguns bancos
possuem maturacfes descompassadas, isto €, se eles tomaram empréstimos a curto
prazo e emprestaramango prazo, eles tém de refinanciar estas dividas de curto prazo.
Se ndo houver poupanca suficiente disponivel ou se ninguém estiver disposto a
refinancialos, o resultado sera a iliquidez. A iliquidez pode, entdo, desencadear
problemas de solvéncia. gpau de maturagcéo descompassada e o perigo de iliquidez

nao foram considerados nos testes. Assim, as suposi¢cdes foram bastante restritas e
pareciam ter sido escolhidas para que se obtivesse o resultado desejado: todos os bancos
estdo solidos, exceto ageelque todo mundo ja sabia de antemao estarem insoluveis.
Curiosamente, todos os bancos irlandeses que alguns meses mais tarde tiveram de ser
socorridos pelo governo irlandés foram aprovados no teste. No entanto, até aquele
momento, um colapso total distema havia sido evitado e 0 euro recuperou parte de

suas perdas durante o inicio do segundo semestre.

Irlanda
A crise da divida soberaraltou com forca total ap0s as férias de verdo na Europa. No

dia 25 de agosto, a Irlanda foi rebaixada pela S&P AdaArao qual era ainda um grau
melhor do que a Itdlia. A S&P esperava que a divida da Irlanda subisse para 113% do

®Ppara a possibilidade de recapitalizacdo e possivei

Reserve and Eurosystem' s Balance Sheet Policies,
Financi al System.”

e



PIB em 2012. A estimativa para a recapitalizagdo do sistema bancario foi elevada de

€35 bil hdes para €59 biobréads pres dos titblos deset e mbr o,
paises periféricos continuou a se intensificar em resposta aos problemas do Anglo Irish

Bank e aos custos de sua recapitalizacao que recairiam sobre o governo irlandés.

Por volta da mesma época, foram divulgados plenos dergpaéemao voltados para
fortalecer as san¢des do PEC. Schéauble sugeriu a retencéo dos subsidios da UE para a
infraestrutura dos paises que violassem o PEC e a reducéo dos seus direitos de voto. O
governo espanhol protestou contra tal reforma. A lut@ @s governos mais

fiscalmente responsaveis e 0s menos continuou.

O sistema bancéario europeu voltou novameata abeira doprecipicioem meados de

setembro de 2010, quando os investidores se tornaram temerosos de que a Irlanda n&o
conseguiria fazer @capitalizacdo de seu sistema bancario. No dia 17 de setembro, o

custo de um seguro contra a divida irlandesa atingiu niveis recordes e a bolsa de valores

do pais despencou. O panico s6 foi contido quando o BCE comprou titulos irlandeses,
sinalizando ga estava disposto a dar apoio ao governo irlandés da mesma maneira que

havia feito com a Grécia e com outros governos periféridoscontrario do que havia

ocorrido no primeiro semestre, a crise agora havia sido contida porque os mercados

sabiam que BCIEstava ali pronto para comprar todos os titulos necessgstava
acompanhado por um fundo de resgate de €750

Tendo vérios titulos dos paises periféricos em seu balancete, o BCE continuou perdendo

sua independéncia. O BQ@iBhaagora de se esforcar para impedir que tais titulos

percam valor, e, parafer isso,dvede dar ainda mais suporte a estes paises. O BCE se

tornou refém de politicos irresponsaveis em decorréncia de ter ajudado a pagar as contas
deles. Como consequéncia de iminentes prejuizos resultantes de suas compras de

titulos, em dezembrde 2010 o BCE recebeu uma injecdo de capitélfe bi | hd e s . T
aumento de capital reduziu os lucros que sdo repassados aos governos da UME.

Apos as pressodes terem se reduzido em decorréncia das compras de titulos pelo BCE,
uma reunido de cupula em Bruxelas no dia 29 de outubro demonstrou mais wmna vez
poder do governo alemao resultantesdas garantias dadasdividas dos governos
periféricos. O fundo de resgate tinha uma duracéo limitada a trés anos. Ao final de
outubro, a chanceler alema Angela Merkel deixou damo prazo seria ampliado
sonente se houvesse uma reforma figesse com que toda@sinvestidoregprivados
detentores d#tulos governamentais também particigamdos custos de futuros

pacotes de socorro. Em outras palavras, a Alemanha anreticauparte da explicita
garantiade socorro que havia prometido aos agemtiesdosque investianemtitulos
dadividadosgoverros Ou seja, apd2013, os investidores poderiam sofrer prejuizos
em qualquer eventual pacote de socoomo consageéncia desta manobra, os
investidores cmecaram a vender titulos dos governos dos PIIGS. As taxas de juros
subiram.

A atencdo do mercado voltae para a Irlanda novamente. O governo irlarefés t
para 2010um déficit estimado em inacreditaveis 32,5% do PIB, e a divida total do
governoja estava em 80% do PIBm decorréncia deeguidos aumentos de gastos para
sustentar seu insolvente setor bancéario.



Embora seu déficit seja gigante, os problemas irlandeses sdo um tanto distintos dos
problemas fiscais dos outros governos dos PIIS&tes osaltos déficits publicosao
estruturais, isto €, advéde insustentaveis gastos assistencialsstiesum mercado de
fatores de producéo (especialmente o custo dadea@bra)pouco competitivp
engessado por leis trabalhistas rigoro$as governos, maiproeminentemente o da
Grécig utilizaramse de seguidos aumentos gastogpublicos— e,

consequentementeo déficitpublico— para aumentar artificialmente o padréo de vida
de sua populacdo. @svernos dos PIIGS incorreram eléficits parafinanciaro
seguredesemprego, os funciondrios publicos, e 0s pensionistispssa gastanca
serviu para sustentar seus inflexiveis mercados de trabalho

Na Irlanda, os problemas séao de outra natureza. Embora a Irlanda também tivesse um
estado assistencialisteagde e custoso, ndo é exagero dizer que, de certa forma, a
Irlanda era competitiva até demais.Irlanda possui a menor aliquota de imposto de
renda de pessoa juridica em toda a Unido Econdmica e Monetaria Européia, de meros
12,5%. A carga tributaria ahiu bancos de todo o0 mundo para a ilha, onde eles
expandiram seus negécioSomo consequéncia, o setor bancario da Irlanda expandiu
se substancialment®urante os anos de bonanca, os bancos auferiram enormes lucros
em decorréncia do privilégio de poder expandir o crédito através de suas reservas
fracionarias, além de contarem com o implicito apoio do governo, que garantia socorro
em caso de problema&omo resultado da expansao do crédito, uma bolha imobiliaria
irlandesa foi criadaE seu subsequengstouro provocou substanciais prejuizos e até
mesmo a insolvéncia de varios bancos irlandeses.

Ao passo que os lucros bancéarios durante a bonanca eram privados, seus prejuizos
foram socializados no dia 30 de setembro de 2008, quando o governo irlandés de
garantias a todos os passivos bancamsfinal de 2010, a Irlanda injetou
aproximadament€ 5 [lhdes de euroem seu sistema bancéri®s problemas

irlandeses foram criados ndo por um excessivo estado assistencialista, mas sim pela
socializacdo doprejuizos de um privilegiado sistema bancario.

O socorro irlandésustou€ 8 IBlhdes de euroa uma subsidiada taxa deqs de 5,8%.
Parte disso poderger utilizada para criar ufandopara o sistema bancario irland&3.
socorro €zcom que o cidaddiolandés, por meio de seus imposfosse aesponsavel
por pagar por empréstimos que samipara cobrir 0s prejuizos dos bancés.
populacao irlandesa, obviamente, se opls a Bsdrlandeses entenderam que o
dinheiro do resgate servira principa&nte para sustentar ndo o padrdo de vida dos
funcionarios publicos, dos daspregados ou dos pensionistaxomono caso da
Grécia—, mas sim para sustentar o padrao de vida dos banqueiros.

Devido a resisténcia, o governo irlandés decidiu adiar as elgjefes para somente
depois que o orcamento ja tivesse sido aprov&@dor¢camento incluia um aumento no
imposto sobre vendas, de 21 para 2Pfetivamente, a populacao irlanddésa
obrigada a assumir as dividas dos bancos, tendo ddapiaa longo d®anos
vindouros. Nenhum voto denaratico sobre a questdo constms cédulas, pois 0s
irlandeses certamente iriam votar contra.

Por que os governos da Zona do Euro pressionaram a Irlanda para pedir 0 socorro?



Primeiro, os juros sobre os titulos dos Pl&sEvam aumentand@pds o andncio dos
planos de reforma da chanceler aleméa Merkel, os investidores comecaram a temer que
teriam prejuizos com esses titul@s governos da zona do euro acreditavam que, ao
socorrerem a Irlanda e mostrarem determinagi@s, retirariam a pressao sobre

Portugal. Portugal— com problemas estruturais similares ao da Grée@uma peca

chave porque os bancos espanhdis investiram grandes somas em PSdRatugal
caisse, 0 sistema bancério espanhol cairia juUb¢oasituacdo chegasse a esse ponto, 0
fundo de resgate ja estaria exaurido e a situacao, incontro@el.o intuito de

interromper essa reagao em cadeia, a Irlanda foi pressionada a aceitar o socorro.

Segundo, era importante socorrer os bancos irlandesgsepas bancos ingleses,
franceses e alemées haviam investido somas vultosas na Ifasgaejuizos
irlandeses poderiam destruir o capital dos bancos europeus e deydabarsistema
bancario europed- e, por conseguinte, seus governos.

Porém, como governo irlandés poderia ser "convencido" a aceitar o socorro, mesmo
sabendo que a populagéo irlandesa era radicalmente c&drafue o governo irlandés
iria pedir socorro mesmo tendo anunciado ter fundos suficienteatparseeados de

2011? Havia doisinstrumentos com 0s quais pressionar o governo irlandés.

O primeiro é o financiamento que os bancos irlandeses recebBando Central
EuropeuBCE). Desde a crise financeira, 0os bancos irlandeses passaram a depender de
empréstimos feitos pelo BCESemesses empréstimos, 0s bancos irlandeses iriam a
faléncia, o que implicaria tremendas perdas para o governo irlandés, o qual sempre
garantiu os empréstimos de seus ban@mn efeito, Trichemencionou— durante os

dias em que o governo irlandés aindastesa um socorre— que o BCE nao estava

disposto a ficar estendendo para sempre 0s empréstimos emergenciais aos bancos
irlandeses.

O segundo instrumento foi a ameaca alema de retirar todas as suas gédardias.
Alemanha retirar suas garantias paraegnos da zona do euro excessivamente
endividados, estes governos certamente irdo a bancarrota em decorréncia do inevitavel
aumento que havera nos juros dos titulos de sua diiesta forma, a Alemanha pode
pressionar paises periféricos a fazer reforoueaceitar pacotes de socorro.

O socorro irlandésédo conseguiu conter a rea@n cadeia.Os juros dos titulos
portugueses e espanhdis contnaoasubindo.Quando alguém é socorrido, um outro
alguém tende pagar a contaDs governos daona doeuro hoje témde pagar juros

maiores sobre suas préprias dividas em decorréncia do fardo adicional causado pelos
empreéstimos a IrlandaCom efeitg até mesmo os juros sobretitglos do governo
alemaocaumentaranapos 0 SOCOrto

O socorro irlandés fortaleceuentliéncia rumo a centralizacéo do poder na Uniédo
Européia.Os politicos europeus ja determinam, indiretamente, qual deve ser o
orcamento irlandésPor exemplo, eles repetidamente deram ordens ao governo irlandés
para aumentar impostos, como o impostoesekndas Eles também vém colocando
enorme pressao sobre o governo irlandés para que ele abandone sua politica de baixos
impostos sobre pessoa juridica, politica essa que varios politicos europeus classificam
como sendo "dumping fiscal'Nesse ponto, pelmenos, o governo irlandés vem

resistindo.



Axel Weber

Os dois mais importantes acontecimentos do primeiro semestre de 2011 foram a ideia
de Merkel em estabelecer um Paotia Competitividade em troca de uma ampliacéo

do fundo de resgate e a renuncia delAVeber como candidato a presidéncia do Banco
Central EuropeuEm fevereiro, Axel Weber anunciou que iria deixar a presidéncia do
Bundesbank no dia 30 de abiril, atitude esta que o descartaria como proximo presidente
do BCE. Muitas pessoas consideraw@me Weber, o conservador presidente do
Bundesbank, seria a préxima escolha para a presidéncia do BCE, e depositaram muita fé
nele. Por que ele renunciou? Weber havia criticado as politicas do BCE varias vezes.
Comecgando por sua critica ao afrouxamentngjtativo do BCE, ele seguidamente

criticou as compras de titulos governamentais com o intuito de ajudar governos
insolventes. Weber sempre defendeu uma politica monetéaria mais restritiva, mas nunca
encontrou ressonancia em suas opini@sa candidatanunca i defendic

vigorosamente por Merkel, que queria fazer concessdes politicas a Sarkozy, forte
oponente de Weber.

A mais provavel explicacéo para a saida de Webeeéle temia a inflacdo e néo

queria ser o responsavel por monstruosos pacotes de socorro e a alta inflacdo de precos

gue isto iria gerar . fat@demeceibapio i pa e beura & av iow
antkinflacionarias como motivo de sua saidabem possivel que Weber tenha sido

pressionado a renunciar. O Conselho Europeu (ministros) decide por meio de voto

majoritario quem sera o proximo presidetieBCE. Franca e Italia podem impedir

com seus votos qualquer candidato. Sendo assim, é que possivel que Weber tenha sido
convencidoarenunciarv ol unt ari amente” para evitar dem
do Conselhd™®

A politica monetéria europeia némis € conduzida pelo Bundesbank. Os seguidores
desta tradicdo sao simplesmente derrotados pela maioria dos votos de seus oponentes.
Assim, o exministro das financas da Alemanlifaer Steinbrichkdisse que nao queria

se tornar presidente do BCE quando seu nome foi sugerido como candidato. Sua
explicagéo foi reveladora. Ele declarou que estaria em minoria, dado que suas visdes
politicas eram similares @& Weber.

O Pacto pela Competitividade e a ampliacao do fundo de resgate

O Pacto pela Competitividade (mais tarde renomeado de pactmaisppode se

tornar simbdlico em decorréncia do épico fracasso da barganha de Merkel. Os eventos
demaiode 2010garr am um fundo de resgate de €750 bi
outros paises solventes como os principais financiadéiada assim, o fundo de

resgate estava limitado a trés anos, o que significa que, em 2013, a Alemanha nao mais

teria de socorrer goverageriféricos; uma importante carta na manga.

Merkel, no entanto, utilizou esta carta na manga para exigir san¢des automéaticas dentro
de um PEC alterado, a perda de direito a voto para paises que o violassem o PEC e
perdas para investidores privados entcpssos de reestruturacdo de dividas publicas.

verRol and ViaruebednderEe I nterpretation des Weber Riuckt
http://wirtschaftlichefreiheit.de
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No dia 27 de outubro de 2010, Merkel ainda pronunciava as seguintes palavras a
respeito do fundo de resgate: “Ele [o0o fundo
foi isso que decretamos. Nao pode havedi@haverd uma simples ampliagéo do

fundo, pois ele ndo serve como instrumento de longo prazo, pois ele envia aos mercados

e aos governos das nagdaesmbro sinais distorcidos, além de gerar expectativas

perigosas. Ele gera a expectativa de que a Alemanbaras nacéemembro— e,

desta forma, os contribuintes destes paises em caso de-drée de alguma forma
substituir e assumit® os riscos dos investid

Curiosamente, e apesar destas palavragianb6 de dezembyo Conselho Europeu
concordowem tornar o fundo de resgate permanente. Isto representou uma grande
derrota para a posicao alemée sempre insistiu e sustentou que o fundo duraria
somente até 2013.

Em troca da ampliacao do funpdatopelee r esgat e,
competitvidad€. Sua proposta inicial incluia a harmonizacéo fiscal (com um
determinado intervalo de variacdo para as aliquotas de impostos), a harmonizacao da
idade de aposentadoria (70 anodgeonfiguracdes salariais (eliminando a indexacao

de salarios pelmflacdo de precos), limites para os déficits e para a divida publica, um
freio ao endividamento (similar ao aleméao), um controle orcamentario de cada pais
gerenciado por Bruxelas, e san¢fes para paises que ndo cumprirem estas regras.
Embora algumas medid apontem para a direcdo correta, como a reducao da
previdéncia publica, salarios ndo indexados pela inflacdo e controle de déficits, o plano
estabelece uma perigosa centraliza¢darkozy deu apoio a Merkel, uma vez que o

plano dela representava um gassmo a um governo centralizado que os franceses
sempre defenderam. Ademais, dentro do pequeno grupo do euro, em contraposi¢cao ao
EU 27, a Franca e seus aliados tinham mais peso contra a Alemanha. Trichet
considerava a criacao dbstados Unidos da Eysauma possibilidade, a qual ele
consideravaer* nosso projeto histdérico”

Tais eventos representaram uma acachapante derrota para os pagadores de impostos
aleméaes. Nao apenas eles foram obrigados a financiar um permanente fundo de resgate,
como o govera francés também obteve sua eternamente desejada centralizacao
governamental Ainda que no inicio possa haver uma forte influéncia alema, no longo
prazo tal influéncia sera reduzida, como ocorreu com o BCE, onde os votos da

Alemanha séo facilmente sobrggmps. Ao mesmo tempo, Merkel abriu méo de sua
exigéncia de uma participagdo automatica de investidores privados nos pacotes de
socorro.

No curto prazo, € possivel encontrar alguns aspectos positvestipulacdo das

politicas fiscais por Bruxelas andiretamente pela Alemanha. Quando a Alemanha ou
Bruxelas diz a Espanha, a Grécia ou a Irlanda para reduzirem seus déficits ou
privatizarem suas previdéncias, o resultado para as pessoas que vivem nestes paises
pode ser uma reducédo no tamanho do goveonmurto prazo. Porém, tal centralizagcéo

de poder na UE ira provavelmente se comprovar desastrosa para a liberdade no longo
prazo. Um fator que frequentemente dificulta as tentativas dos governos de aumentar
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seus poderes via aumento de impostos ou negultacdes € a concorréncia de outros
governos. Se 0s impostos se tornam demasiados altos em um pais, 0s agentes
econdmicos irdo procurar reflgio em outros paises que tenham uma carga tributéria
menor (como a Irlanda e sua baixa aliquota de imposto desgestlica). Se a politica
econdmica se tornar centralizada na Uni&o Europeia, esta limitagdo sobre o poder estatal
sera eliminadaOs politicos europeus ja visam a uma harmonizacao das politicas fiscais

e ja falam sobre referenciais para aliquotasmp®stos. Quando as politicas fiscais

forem harmonizadas, havera uma tendéncia rumo a um aumento do poder de Bruxelas,
e, consequentemente, rumo a um aumento das aliquotas de impostos por toda a zona do
euro. Os pacotes de socorro, o fundo de resgateapente, @macentralizacéo
governamentgbodem salvar o euro no curto prazo, mas ao custo de se estar construindo
um estado europeu forte, totalitde@@entralizado, uma vez que as decisfes politicas

serdo transferidas para Bruxelas em troca de pa@tsscdrro.A desordem produzida

pelo euro tera entdo servido como um instrumento para a criacdo de um estado
centralizado dentro da Europa.

No dia 11 de marco, em uma reunido de cupula da UE, a unido baseada puramente na
transferéncia de renda foi maidalaadamente moldada. O fundo de resgate foi

ampliado e dese permissao para que ele comprasse titulos governamentais diretamente

no mercado primario. Paises como Portugal podem agora emitir titulos que serdo

comprados pelo fundo de resgate. O fundoedgate, por sua vez, emite titulos para

financiar estas compras um procedimento que equivale a tituloaal®inados em

euro entrando pela porta dos fundos. Os pagadores de impostos dos paises solventes
compram as dividas de governos problematicos.lefnAnha podera garantir
aproximadament€ 200 bi |l hdes em vez dos €123 Dbil hde
FEEFpossuiamma quantia de €440 bil hdes, dos quai
classificagcdo AAA. O novo e permaneMecanismo Europeu de Estabdcao

Financeird MEEF), que comecardAem 2013,der uma capaci dade efeti ve
bilhdes e podera comprar titulos diretamente dos governos ao seu valor ®ntnal.

MEEFt er & €80 bil hdes em dinheiro vivo, €22 b
dinheiro implica um cust @aradacAled@ahita@orano.€ 900 mi
Supostamente, o capitaldOoMEBE e v e s er d paragafadtid a dmisdadmde e s
pelomeno€ 50 0 b i fitlodotassificadns como AAA. A Alemanha arcara com

27,1% dos custos totais. Hans Werner Sinn estiomewo fardo ttal dos pacotes de

socorroedo fundoderesgarade€e 366 bi |l hdes Hfara a Al emanhe

Se 0s governos estdo insolventesim conceito arbitrario cujo Unico intuito é
diferencialo de iliquido—, entdo todos os investidores privados que comprarem seus
titulos terdo untaircute sofrerdo perdas. O resultado mais provdnatantoé que
nenhumgovernoseraconsiderado iliquidode modo ques investidores privados nunca
sofrerdo perdas.

O que Merkel conseguiu em troca de tudo isso? O Pacto pela Conyaetéi
continbuvago. Sancdes para 0s governos infratores ndo foram mencioRadias.
menos Merkel manteve um veto para empréstimos futuros para nacdes problematicas,

°1Em fevereiro de 2012, o inicio do ME& antecipado para meados de 2012.
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uma vez que pacotes de socorro diemeter aprovacado unanime algo que ela tentou
vender como sendo uma grande vitoria.

A reunido de cupula criou também uma obscura reestruturacdo da divida para a Grécia.
Concordouse em reduzir as taxas de judms empréstimogara a Grécia de 5,2% para
4,2%. Operiodo de pagamento deseespréstimog$oi ampliado de trés anos para sete
anos e meio. Isto implicalém deuma reestruturacdo parcialltosas perdas de juros

para os pagadores de impostos das nac¢des solventes. Curiosamente, 0s empréstimos
para a Irlanda a juros de 5,8% néo tiveram saeesstreduzidas porque 0 Novo primeiro
ministro irlandés, Enda Kenny, ndo concordou em elevar o imposto de renda de pessoa
juridica em troca deste favor.

Na reunido seguinte, ocorrida nos dias 24 e 25 de marco, as alteragdes feitas no dia 11
de marco foranfinalmente ratificadas. Embora no dia 23 de marco o presidente
portugués José Socrates tivesse renunciado apds seu Ultimo pacote de austeridade néo
ter sido aprovado pelo parlamento, Portugal ainda assim nao quis recorrer ao fundo de
resgate.

Portugal
O mlapso das financagiplicasportuguesas era apenas uma questao de tempo.

No inicio de janeiro de 2011, a medida que a presséao ia aumentando, um importante
leildo de titulos da divida de Portugal ocorreu sem maiores sobressaltos. O governo
estava pagandmenos de 7% por titulos de 10 anos, algo consideravel insustentavel por
varios parlamentares portugues®sNos dias anteriores, o BCE incorreu em uma

macica compra de titulos portugueses, o que ajudou enormemente o leildo da divida
portuguesa. O BCE salu Portugal.O Barclays Capital estimou que o BCE comprou
€19,5 bilhoes dos €21,7 bilhotes de titul os
de 2011 em diante, as taxas de juros dos titulos portugueses mantigeram
consistentemente acima de 7%, cimelgaa 8,5% em abril. A divida publica foi de 92%

do PIB em 2010. O déficit publico em 2010 foi de 8,6% do PIB, menosedosqli0%
registrados em 2009. Isto quer dizer geen@didas de austeridade, as quais
encontraram forte resisténcia por meio deifeatacées de rua, conseguiram reduzir o
déficit em apenas 1,4 pontos percentuais.

A situagéo de Portugal é similar a da Grécia. A economia é pouco competitiva, com seu
enorme setor publico e seu mercado de trabalho inflexivel. A estrutura da economia

nédo esta alinhada com os reais desejos dos consumidores e € mantida artificialmente por
volumosos gastos governamentais.

Durante a primeira década do século XXI, os setores publico e privado aumentaram seu
endividamento. As taxas de juros foram artificiatteereduzidas em decorréncia da
expansao do crédito iniciada pelo Eurossistema e pelo implicito financiamento das
dividas portuguesas pela Alemanha. O pais ibérico viveu muito além de sua realidade
financeira, inchando seu setor publico para 50% do PIBGf9, gerando uma enorme
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pressao fiscal. O déficit na balanga comercial, em consequéncia de toda essa expansao
artificial, chegou a 10% do PIB.

Um padréo de vida artificialmente elevado foi possibilitado pela acumulacéo de dividas

a taxas de juros artifialmente baixas. O necessério processo de ajustamento de sua
atrasada economia foi postergado pelo crédito artificialmente barato. Entre 2002 e

2007, o PIB portugués cresceu apenas 6%, ao passo que o espanhol cresceu 22% (bolha
imobiliaria), o irlandégresceu 37% (bolha bancaria), e o grego cresceu 27% (bolha do
setor publico). O desemprego em Portugal dobrou, indo de 4% para 8%, enquanto que

o desemprego na Espanha, na Irlanda e na Grécia ndo cresrelalguns casos até

caiu. Ao passo que receitaributaria aumentou 35% em Portugal, ela cresceu 50% na
Grécia e 70% na Espanha e na Irlatfda.

Enquanto paises como a Alemanha comecaram reformas estruturais, reduziram os
gastos publicos com programas sociais e reduziram os salarios reais, Portugal
aprowitou o estimulo fornecido pelo crédito facil e postergou uma extremamente
necessaria reforma em seu modelo de producdo. Outros paises periféricos utilizaram o
crédito farto para criar bolhas.

Com a taxa de juros e o endividamento em forte ascensadyemeneforma séria no

horizonte, Portugal ira dar o calote em algum momento futuro caso ndo seja socorrido.

A economia portuguesa deve €80 bil hdes para
portugués der o calote, varias empresas que dependem do enormeldietnfgréo

mesmo, pois ndo serdo capazes de pagar suas dividas junto aos bancos espanhais. Isto,

por conseguinte, podera desencadear uma crise bancaria na Espanha, o que elevara as

taxas de juros dos titulos da divida do governo espanhol.

Com tudo issoa expectativas continuam sinistras. A Uni&o Europeia se transformou

em uma unido de redistribuicdo de renda. As taxas de juros que a maioria dos governos
tem de pagar sobre suas dividas permanecem em niveis elevados. O total acumulado da
divida soberam segue crescendo. O futuro nos dira se toda esta situacao era

sustentavel.
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12.A espiral intervencionista se acelera

A compra de titulos italianos e espanhois

O verédo de&011 foilonge de ser uma estagd®calmaia na Europa.As medidas de
austeridade nlalia e na Espanha foram consideradas insuficientes por um namero
crescente de investidores. A sensacgéo dos mercados financeaakequee o
primeiro-ministro italiano Silvio Berlusconi ndo estava fazendo o suficiertae seu
colega espanhol, Jokéis Zapatero, ndo estava atacando o severo desemprego
espanhol. Ambos haviam perdido sua credibilidasle final de julho, Zapatero

convocou elei¢cdes antecipagasao dia20 de novembro. N&o obstante, as pressdes do
mercado aumentaram e 0s juros titdos espanhais e italianos atingiram altas
histéricas nos primeiros dias de agosto. O abismo se alasgobiodsas de valores
despencaram. Como sempre ocorre quando politicos precisam de socamopo B
CentralEuropeuinterveio e comegou a compitéulos espanhais e italianos pela

primeira vez, sinalizando aos mercados seu resoluto apoio ao projeto politico do euro.

O socorro empreendido pelo BCE teve duas consequérciasmeira: 0 economista
chefe do BCE, o alemao Jirgen Stark, que haviagtaste contra as compras de

titulos, mas que estava em minoria, declarou que abandonaria o navio so¢obrante do
BCE. A segunda: em troca do apoio do BCE, a Espanha introduziu em sua
constitui¢cdo, no inicio de setembro, um limite para sua divida. No entdirtote da
divida entrard em efeito apenas em 20&(romessgparauma data em que o euro

pode nem mais existir foi apenas mais uma tentativa de acalmar os mercados e, ainda
mais importante, os pagadores de impostos do centro da Europa. Mege gegim
propagandear a imposi¢do de um limite a divida espanhola como sendo mais uma de
suas “ vsenipraom airguito de manter a ilusdo de que ndo haveria perdas
importantes para os pagadores de impostos alemaes.

Enquanto isso, aumentou a pressdiore Berlusconi para que ele implementasse as

reformas necessarias. Pressdes internas e externas culminaram em sua renuncia no dia 9
de novembro de 2011. El e foi ,quefoisti tuido
saudado com grandes esperancas peloanerfinanceiro. Com efeito, ele aplicou

algumas reformas que reduziram o déficit orcamentario italiano de 4,6% em 2010 para
3,9% em 2011. Porém, a divida total ainda estd em 120% do PIB e crescendo.

Ja as eleicdes espanholas do dia 20 de novembro ctdmiean uma esmagadora
derrota do partido socialista PSOE. Os Conservadores, sob a lideranca de Mariano
Rajoy, ganharam a maioria absoluta do parlamento. Em um curto espaco de tempo,
dois governos que haviam sido socorridos pelo BCE foram substituidos.

Mas as reformas propostas pelo novo governo espanhol ndo foram realmente
convincentes. Embora a reforma do mercado de trabalho representasse uompasso
adirecao correta, ela poderia ter sido muito mais ambiciosa. Reyiémanunciou

alguns cortes dgastos e uma recapitalizacao e reestruturacédo do sistema bancario
financiada com dinheiro de impostos. Mas ele também cometeu o erro de aumentar

i mpostos, algo que foi vendido como sendo
ocorreu em outros paisesipdr ér i c 0 s . “Austeridade” ¢é cl
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Elevar impostos significa que o governo esta tentando sugar mais recursos para o setor
publico. Significa que o setor publico esta ganhando peso e retirando espaco do setor
privado. Austeridadegra o setor publico significa crescimento para o setor privado e
vice-versa. Aumentos de impostos nao significam austeridade para o governo.

A Espanha chegou ao desemprego recorde de 4,7 milhdes de pessoas em fevereiro de
2012. O déficit orcamentério @11, cuja meta era de 6%, terminou em 8,4%. Mais

uma vez ficou comprovado que os governos fazem o que querem e nao se esforcam em
reduzir seus déficits, uma vez que sabem que serdo financiados pelo BCE ou socorridos
por Bruxelas. Para 2012, o governpathol estima um déficit de 5,8%, simplesmente
ignorando a meta de 4,4% que havia sido negociada tanka| Comissao Europeia,
BCEeFMI] em 2011.

O blefe de Papandreou

N&o foram apenas o0s governos italianos e espanhdis que foram substituidos em 2011.
Ao final de outubro, elevaraise as pressoes para que a Grécia cumprisse seus
prometidos cortes de gastos e privatizac@éesnesmo tempo em quen segundo

pacote de socor@o pais estava sendo preparalm resposta a estas pressoées, 0
primeiro-ministroPapandreou anunciou, no dia 31 de oututpe, fariaum referendo

sobre as medidas de austerida@em muita certeza, a populacdo grega néao teria
aceitado as reformas que a troika do FMI, do BCE e da Comiss&o Europeia estava
exigindo em troca da conceesde mais dinheiro de socorro. Sem este dinheiro, o
governo grego ndo teria como pagar seus empréstimos. Portanto, Papandreou estava
implicitamente ameacando dar um calote, o que implicaria severas perdas para todo o
sistema bancario europeu.

Seu ato foum blefe, uma vez que o calote n&o era do interesse da classe dominante
grega. Sem o dinheiro do socorro, o governo grego teria realmente de reduzir seus
gastos. Devido ao tamanho do setor publico grego, abdicar do dinheiro do socorro
também nao era doteresse (a0 menos no curto prazo) de uma impoantelada
populacao grega, a qual recebia uma fatia substancial de sua renda direta ou
indiretamente do governo grego.

O blefe, portanto, ndo se sustentou e, alguns dias depois, Papandreou cancelou o
referendo e renunciou ao cargo. Seu governo foi sucedido por um governo de transi¢ao
liderado por Lucas Papademos;wse-presidente do BCE, conselheiro de Papandreou

e membro da Comisséao Trilateral.

Mas Papandreou havia alcangado seu objetivo, quederassustar as elites politicas e
financeiras da Europa. A pressao sobre 0 governo grego para que este limitasse sua
gastanca foi reduzida temporariamente. Em novembro de 2011, um calote grego
poderia ter produzido panico nos mercados financeiros. r@sgobre os titulos

soberanos dos outros paises teriam aumentado acentuadamente, uma vez que a opgao
pelo calote se tornaria uma probabilidade mais factivel. Os bancos europeus ainda
necessitavam de tempo para reduzir sua exposi¢ao a divida gregant&oguzancos
continuavam despejando seus titulos gregos sobre o BCE, uma ajuda adicional veio com
a indicacao do novo presidente do BCE, o italiano Mario Draghi.

Super Mario e sua impressora de dinheiro



Draghi, um exbanqueiro do Goldman Sachs, foi noneepdesidente do BCE no dia 1°

de novembro. Sua ascenséao foi acompanhada de outra altesd®@&: oeconomista

chefe da instituicdo, o alem&o Jirgen Stark, renura@aargo por razdes similares as

de Axel Weber Stark havia protestado especialmente contra o processo de compra de
titulos governamentais, mas se descobriu em posi¢cdo minoritaria. Draghi nomeou o
belga Peter Praet como o sucessor de Stark. Praet era conhecido como um moderado
em termos monetarios- 0 que, no jargdo da politica monetaria, significa ser um
defensor de politicas inflacionistas. Suspeitosamente, Praet é oriundo de um pais cuja
divida publica em relagéo ao PIB estéd na casa dos 100%. Depois da Italia, pais do
presicente do BCE, o pais mais debilitado da fila em termos de divida/PIB é a Bélgica
(a Grécia ocupando o primeiro lugabviamete). Era duvidoso que Praet oferece
resisténcia as compras adicionais de titulos empreendidas pelo BCE da mesma forma
que Stark haa oferecido. O BCE estava agora, e finalmente, totalmente desconectado
do legado herdado do Bundesbank.

A primeira medida de Draghi como presidente do B@iStrou o quéo distante estava o
BCE da filosofia do Bundesbank. Embor@eabasicade jurosegipuladapelo BCE ja
estivessem niveis artificialmente baixos, em 1,5%, e a inflagcdo de precos oficial ja
estivesseem3%-aci ma do autodeterminado | i mite
de 2%—, o primeiro ato oficial de Draghi, no dia 3 de novende®011, ndo foi o de
aumentar os juros para niveis mais normais. Ao contrario, Draghi saudou a indUstria
financeira e os governos com dois cortes seguidos na taxa de juros, o primeiro para
1,25% eo segundo para 1% no dia 8 de dezembro de 20hais umavez, comprovou

se que o BCE naera independente do cenario politico e preocuppédaas com a
estabilidade dos precos, mas sim glexjueria salvar o projeto politico do euro.

Quando um governo ndo reduzisse seus gastos suficientemente e encontrasse
dificuldades de financiamento, o BCE iria socdaé O BCE, portantga estava
dependente das politicas governamentais.

No dia 18 de janeiro de 2012, o BCE também reduziu o compulsorio de 2% para 1%.
Tal medida liberou entré80 e€100 bilhdes de resersdancarias— um 6timo

estimulo para bancos até entdo com dificuldades financeiras. No entanto, a medida
mais importante de Draghi ocorreu no dia 16 de dezembro, quando o BCE leiloou quase
€490 bilhdes por meio da Operagéo de Refinanciamento de Longn(PREP). Por

meio da ORLP, os bancos poderiam recorrer ao BCE para pegar reservas adicionais
emprestadas, por um periodo de trés anos. Eles poddiiiaar este dinheiro para

melhorar artificialmente sua posicao de liquidez, e com isso evitar que seus
financiamentos privados ndo fossem renovados no fukmoorajados por seus

governos pela necessidade imepulsionaro valor de um de seus principais ativos, eles
também compraram titulos governamentais. Os bancos podiam conseguir empréstimos
junto @ BCE por trés anos a juros de 1% e investir em titulos governamentais italianos
ou espanhaide trés anos que rendia®o. Uma 6tima margem de lucro de 3%

ajudaria a recapitaléar os bancqsao passo que o BCE e outros paises fiscalmente mais
robustos sencarregariam de manter a zona do euro intacta.

Esta inédita injecao de liquidez fez com que os juros caissem e as bolsas de valores
subissem. O sistema financeiro se estabilizou o suficiente para impedir um
rebaixamento da classificacdo AAA da Francapked o d gmni janeiro de 2012.


http://www.mises.org.br/Article.aspx?id=1229

A primeirainjecao de liquidez da ORLP foi seguida por uma segunda injecéo no dia 29
de fevereiro, d€530 bilhdes.A segunda ORLP é especialmente relevante, dado que o
BCE diluiu suas regras de colateral em fever€fddsbancos centrais nacionais

podem agora determinar eles proprios quais colaterais irdo aceitar em troca de
empréstimos o sistema bancario de seu pais. Embora o Bundesbank se opusesse a
mudancd®® os bancos centrais da Franca, da Austria, da Italia, de Blodadrlanda e

do Chipre anunciaram que estavam mudando suas regras de colateral. Em outras
palavras: os bancos centrais nacionais paaigonaproduzir dinheiro para socorrer seus
bancos aceitando em troca qualquer tipo de colateral, desde empréstipooativos

até mesmo a hipotecas. E ndo ha nenhum limite para tal pratica. Ainda que,
oficialmente, o risco destas operacdes seja responsabilidade dos bancos centrais
nacionais, tal risco recai, em ultima instancia, sobre o BCE e sobre todos os aguarios
euro.

Quando os padrdes de colateral do, por exemplo, Banco Central da Italia sdo reduzidos,
de modo que até mesmo empréstimos corporativos passam a poder ser utilizados como
colateral, isso significa que tais empréstimos podem ser monetizados. Pgneaaem

italiana obtém um empréstimo junto a um banco italiano para importar carros alemaes.
O banco italiano pode utilizar este empréstimo como colateral para obter novas reservas
junto ao Banco Central da Italia. Consequentemente, a oferta monetandagassim

como os precos. Ocorreu uma redistribuicdo de renda, dado que a compra do carro foi
financiada pela mera producao de dinheiro. A renda nominal dos italianos aumentou e a
oferta de bens na Alemanha diminuiu. Desta forma, o risco € socighaatimo o
eurossistemaima vez que o colateral em posse do Banco Central da Italia sera
adquirido posteriormente pelo BCIE&o surpreendentemente, o dinheiro da segunda
ORLP fluiu principalmente para os paises periféricos, nos quais 0os bancos manetizara
seus ativos ruins. O BCE esté se tornando o supremo hedge fund, com um grau de
alavancagem de 36 Que significa que seu capital € de apenas 2,7% de seus ativos de
rsco).

Tratados fiscais e promessas vazias

Como a historia ja mostrou, o Pacto de Efittade e Crescimento ndo valia o papel no

qual foi escrito. Os governos eram seus proprios juizes e sempre declararam a propria
inocéncia. Nao obstante as seguidas infragdes aos termos do pacto, nenhum pais jamais
pagou nenhuma penalidade. No dia @eéeembro de 2011, uma reunido de clpula da
Uni&do Europeia abordou este problema e saiu em defesa de um tratado fiscal, o
Compacto Fiscal Europeu, o qual incluia severas sang¢des contra paises deficitarios e a
imposicao de limites para a divida nas congfiies nacionais. N&o obstante suas

grandes aspiracdes, a reunido de cupula representou uma derrota para os defensores de
um euro forte.

Neste encontro, Merkel abriu méo de varias de suas exigéncias de longo prazo.
Primeiro, san¢des automaticas para goegique ultrapassassem um déficit de 3% do
seu PIB néo estdo incluidas no Compacto. Isto significa que os transgressores ainda
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continuardo a ser seus proprios juizes, e muito provavelmente nenhuma penalidade
jamais sera imposta. Da mesma maneira, oselinpiara o endividamento sé entrardo

em vigor em um futuro muito distante. Mesmo se o euro ainda existir nesta data, e ndo
obstante todos os truques estatisticos que smméarlos para comprovar que houveaum
reducdo dalivida publica, o0 mais provavel@e os politicos irdo encontraovas

desculpas para contornar tal imposicéo, da mesma maneira que fizeram com o Pacto de
Estabilidade e Crescimento. N&o ha razao para imaginatagué em diantéudo seria
diferente.

No que mais, a exigéncia alema deayparticipacdo automatica de credores privados

em futuros pacotes de socorro foi abandon&makancoscontinuardo sendo socorridos

pelos pagadores de impostos. Nada surpreendentemente, os juros dos titulos dos paises
periféricos diminuiram logo ap6s a@ntro.

O Compacto Fiscal Europeu foi assinado no dia 2 de marco por todos os paises da UE

exceto Reino Unido Bepublica Tcheca. Sua intencdo era acalmar o mercado e ganhar
confianca. Particularmente os eleitores dos paises mais fiscalmente solitos, c

Alemanha, deveriam ser ludibriadescalmadopor uma falsa sensacdo de seguranca.

A ideia era preservar a ilusdo de que os alemaes e os cidadaos dos outros paises, como a
Holanda, ndo sofreriam severas perdas em decorréncia dos pacotes deesquerm,

euro seria uma moeda estavel. O tempo venceu. O Compacto Fiscal Europeu foi um

golpe de marketing. No futuro, os politicos muito provavelmente irdo apenas ignorar 0s

l i mites para o endividamento t&ado | ogo novas

Grécia

As ngyociacdes para um segundo pacote de socorro para Grécia vinham ocorrendo
havia ja algum tempo. No inicio de fevereiro de 2012, com violentos protestos nas ruas
de Atenas, o governo grego ameacou o calote.

Com o intuito de conseguir o dinheiro do socoorgpverno grego anunciou um novo
programa de reforma que envolvia medidas ja prometidas antes, mas que nunca foram
implantadas. Com efeito, ndo ha absolutamente nenhum incentivo para o governo
aderir aos seus prometidos cortes de gastos e reformas,uta€ele gempre consegue o
dinheirode que necessita

Nos ultimos anos, o governo grego simplesmente manteve seu padréo de gastanca. Os
gastos governamentais de 2011 forang@lébilhdes, apenas ligeiramente menores que

o nivel de 2010, d&€73 bilhdes. Conas receitas publicas e@d7 bilhdes, o déficit de

2011 ainda estava em 9,6%. Praticamente um terco de todos os gastos tera de ser
cortado caso se queira evitar um aumento da divida publica.

No dia 20 de fevereiro, um acordo para um segundo pacote aeosioc@lcancado.

Tal acordo envolvia jogar ma&d 30 bilhdes no buraco grego. Nas semanas seguintes,

um envolvimento do setor privado foi “negoc
“voluntariamente” uma reducéadao deaereduc@é8 no val
real de 75%, incluindo reducdes nas taxas de juros e nas maturagcdes de prazo mais

longo. Apesar deste envolvimento do setor privado, a divida publica grega em relagéo

ao seu PIB ira cair para 161% ap0s 0 socorro sorpenteausalos emprestime

adicionais para a Grécia. Nao obstante, a reestruturacao da divida privada significa uma



reducdo d€100bilhdesna divida o que equivale €10.000 para cada cidaddo grégo.

Tal reducéo da divida representa uma recompersaos excessivos gastos publicos.

Tal medida serve apenas para fomentar o risco moral. Afinal, por que reduzir os gastos
publicos e se tornar eleitoralmente impopular quando suas dividas podem simplesmente
ser reduzidaapoés algum temgo

De acordo com a OpenEurope, 57% do dinheiro do socorro vai para o governt'grego.
O resto termina no bolso dos credores, ou seja, da indiistnéira. Passo a passo, a
divida grega vai sendo socializada. Ja em 2015, 85%yvidia drega estard em maos de
instituicdes financiadas por impostos (BCE, FMI e UE).

O dia do acerto de contas para a divida grega foi apenas postergado. O pacote de
somrro estd apenas mascarando uma situagéo insustentavel com o intuito de manter a
ilusdo de que os pagadores de impostos dos outros paises nao sofrerdo perdas. No
entanto, suas garantias dadas aos empréstimos irdo, no final, se transformar em
empréstimos @rdidos.

Quem mais saiu perdendo em todo este arranjo foi Angela Merkel, ou, mais
corretamente, os pagadores de impostos alemaes. Os riscos totais jogados em cima dos
cidaddos aleméaes subiram, ja em fevereiro de 2012€paréhdes'® Dado que

Merkel sabemuito bem como celebrar medidas como o Compacto Europeu Fiscal ou a
supostamente implacavel pressao sobre a Gi&ei@onsegue readquirir apoio eleitoral.
Ja os reais vencedores de 2012 até agora sdo Monti, Draaylkiogys Com o aumento

da presséao sobre Merkel para elevar o tamanived@anismo Europeu de Estabilizac&o
Financeird MEEF), a zona do euro, ja plenanetriansformada em zona de
transferéncia de renda, segnedlume, protegida em seus flancos pelo novo e
permanente MEEF e pelo abrangente esquema de monetizacao das dividas ruins
implementado pelo BCE.

Por ora, a ilusdo criada para ludibriar os usudttosuro e os pagadores de impostos

vem sendo mantida: ninguém parece sofrer perdas. No entanto, investimentos
insustentaveis, consumismo excessivo, gastos publicos e dividas ruins foram e estao
sendo financiadas pela simples criacdo de dinheiro. Rigeiezsido destruida. Cedo

ou tarde, a desilusédo ira se impor, de um jeito ou de outro. Para a maioria dos europeus,
ela vira como uma surpresa, pois irdo descobrir que esta inflacdo tera feito toda a sua
poupanca se evaporar.
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13.0 futuro do euro

Teria a Eurpa ja chegado ao fatidico ponto sem retorno? Pode a crise da divida
soberana ser contida e o sistema financeiro, estabilizado? Pode o euro ser salvo? Para
responder a estas perguntas, temos de analisar a crise da divida soberana, cujo advento
foi amplanente o resultado de intervengfes governamentais em resposta a crise
financeira.

Como explica a teoria austriaca dos ciclos econdmicos, a expansao do crédito por meio
do sistema bancério de reservas fracionarias provocou um crescimento econdmico
insustentagl. A taxas de juros artificialmente baixas, novos projetos de investimentos
foram empreendidos sem que tivesse havido um correspondente aumento na poupanca.
Esses investimentos foram pagos simplesmente pela criacéo artificial de crédito.

Muitos desseempreendimentos constituiam investimentos erréneos que teriam de ser
liquidados, cedo ou tardéNo atual ciclo, esses investimentos errbneos ocorreram
principalmente nos ultradimensionados setores automotivo, imobiliario e financeiro.

A liquidacdo dessasaus investimentos é benéfica no sentido de que ela promove um
expurgo dos projetos ineficientes e realinha a estrutura da producao de modo que esta
agora passe a atender as reais preferéncias dos consum@fatores de producao

gue foram inadequadamte utilizados nesses maus investimentos séo liberados e
transferidos para aqueles projetos que 0os consumidores querem que sejam mais
urgentemente realizados.

Em conjunto com esta insustentavel expansdo econémica gerada pela criacdo artificial
de créditop endividamento de toda a sociedade aumenta. A expansao do crédito e as
taxas de juros artificialmente baixas que tal expansaggemdtem um nivel de
endividamento que nado seria possivel em um sistema bancério que nao fosse de reservas
fracionérias,sto €, um sistema bancario com reservas de 100% e lastreado por alguma
commodity. Esta manipulacéo do crédito faz com que as dividas possam aumentar para
um nivel muito além daquele que a quantidade de recursos reais existentes na economia
normalmente penitira, pois as taxas de juros sobre as dividas se tornam baixas e novas
dividas podem ser criadas do nada para substituir dividas antigas. O sistema bancério
de reservas fracionarias promove um endividamento ostensivo tanto dos cidadaos
guanto dos govers.

Embora um crescimento econdmico artificial e um endividamento geyssén

ocorrido em escala mundial, 0 boom europeu apresentou ingredientes préprios. Em
decorréncia da introducao do euro, as taxas de juros nos paises mais fortemente
inflacionistascairam, ainda que a poupanca de seus cidaddos ndo houvesse aumentado.
O resultado foi um boom econémico nos paises do sul da Europa e na Irlanda.

O apoio implicito fornecido pelo governo alemao aos membros da unido monetaria
reduziu artificialmente asxas de juros (seu componente de risco) tanto para 0s
devedores publicos quanto para os privados. Paises tradicionalmente inflacionistas
repentinamente tiveram uma reducao no fardo gerado pelo servi¢o de sua divida e, por
conseguinte, vivenciaram um fodemento nos gastos publicos e privadds.mesmo

tempo, as taxas de cambio fixadas em niveis relativamente altos em toda a zona do euro
— 0 que significa que as moedas dos paises inflacionistas se tornaram sobrevalorizadas



— beneficiaram estes paises adflonistas, fazendo com que os prec¢os das importacdes
caissem dramaticamente nos paises periféricos. Italianos, espanhdis e-gregos

pessoas acostumadas a moedas mais fracas que as de seus vizinhos do norte da Europa
— vivenciaram uma poderosa valorizagiosuas moedas quando houve a

convergéncia monetaria no final da década de 1990 e inicio da década de 2000. Como a
adocéao do euro significou um valor comum para todas as moedas, e como a economia
alem&— com seu poderoso marco alemacera a que predomawva sobre toda a

Europa, o resultado foi que esses paises periféricos passaram a ter uma unidade
monetaria com maior poder de compra do que suas moedas locais até entdo vigentes.

Bens de consumo duraveis, como carros e imoveis, passaram a ser adquindosrem
volume, levando a um acentuado crescimento do setor imobiliario, 0 mais espetacular
deles ocorrendo na Espanha. Os paises do sul Europa foram perdendo competitividade
a medida que os salérios foram aumentando em toda a zona d@emesumismo

excessivo e a perda de competitividade foram sustentados durante varios anos pelo
crescente endividamento publico e privado, bem como pelas continuas injecées de
dinheiro criado pelo sistema bancario.

Este boom europeu afetou os patkesnaneiras distintagOs investimentos erréneos e
insustentaveis e o consumismo excessivo foram mais altos nos paises de inflacdo de
precos tradicionalmente alta, e menores nos paises do norte, como a Alemanha, onde as
taxas de poupanca permaneceram altas.

O esquema entrourecolapso quando o crescimento econdmico mundial chegou ao seu
inevitavel fim. A liquidacdo dos investimenteigdneos e insustentaveis precos dos
imoveis em queda e empréstimos insolvertegerou problemas para o sistema

bancario. Calotes e prejuizogs investimentos passaram a ameacar a solvéncia dos
bancos, inclusive bancos europetsses problemas de solvéncia desencadearam uma
crise de liquidez na qual os bancos com problemas de maturacao de suas dividas
passaram a ter dificuldades para rolaassdividas de curto prazo.

Na época, havia alternativas disponiveis para lidar com o problema da solvéncia e
recapitalizar o sistema bancarif. Investidores privados poderiam ter injetado capital
naqueles bancos que eles considerassem viaveis no l@xgo Adicionalmente,
credores poderiam ter se transformado em acionistas, desta forma reduzindo o
endividamento dos bancos e reforcando seu capitstituicdes financeiras inviaveis

— para as quais ndo houvesse um numero suficiente de capital pvddaredores
transformados em acionistasteriam sido liquidadas.

Entretanto, essas solu¢des de livre mercado para os problemas das solvéncias bancarias
foram deixadas de lado e, em seu lugar, outra opcéo foi escolhida. Governos de todo o
mundo sairanmjetando dinheiro nos bancos ao mesmo tempo em que garantiam os
passivos do sistema bancéario. Ja que impostos sao bastante impopulares, essas injecdes
governamentais foram financiadas pelo aumento da divida publica, algo menos

impopular e cujas consequigis aparecem apenas mais tarde. Em outras palavras, 0s
investimentos erréneos induzidos pelo inflacionario sistema bancéario encontraram nos

yver Phil iThe Baedu ss,Mibss.orgdail@ctober 8, 2009http://mises.org
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governos um patrocinador supremo, cujo método de financiamento consistia em inchar
as dividas publicas.

Ha outragazbes para que as dividas publicas tenham aumentado dramaticabsente.
governos incorreram em medidas adicionais para lutar contra o saudavel processo de
depuracédo que o livre mercado faria contra os investimentos erréne@slidas essas

que serviram agnas para postergar a recuperagdém do setor financeiro, outros
setores ultradimensionados receberam injecdes diretas de capital ou se beneficiaram
com subsidios do governo.

Dois principais exemplos de recebedores de subsidios foram o setor aut@motivo

varios paises europeus e o setor da construcamaidspanhaTais subsidios

postergaram ainda mais a reestruturacao dessas econdnhiias. mobilidade dos

fatores de producéo foi obstruida por programas de obras publicas que serviram apenas
pam absorver recursos escassos que eram necessitados mias urgentemente em outras
industrias. Subsidios mais generosos para os desempregados aumentaram o déficit ao
mesmo tempo em que reduziram 0s incentpara queessas pessoas Procsamn

emprego fora dssas industrias sobredimensionadastro fator que ajudou a aumentar

os déficits foi a queda nas receitas tributarias causada pelo aumento do desemprego e
pela queda dos lucros.

As intervencdes governamentais ndo apenas postergaram a recuperagao aconémic
como também fizeram isso a custa do aumento dos déficits pGbliansnentos esses

que estao avolumando os ja enormes niveis da divida puBbsa. grande divida

publica préexistente € o produto do insustentavel assistencialismo estatalo esses
sistemas de pensédo criam passivos para 0s quais simplesmente ndo ha-fundos
obstaculos insuperaveis para os modernos estados desb@nsocial—, de certa

forma a atual crise, com seu dramatico aumento nas dividas governamentais, representa
um passo adinte rumo ao inevitavel colapso do estado de-bstar social.

Como ja vimos, na Europa, hd uma peculiaridade adicional para o problema da divida.
Quando o euro foi criado, as nag@eembro fizeram um acordo implicito de que

nenhuma delas deixaria 0 e@pos se juntar a ele. Se as coisas ficassem ruins, uma
nacao poderia ser socorrida pelo resto da Unido Monetaria Europeia. Com esta
implicita garantia de socorro, um severo problema de divida soberana acabou sendo pré
programado.

Esse suposto apoio dador nagdes fiscalmente mais robustas reduziu artificialmente as
taxas de juros sobre os titulos das dividas das nac¢fes fiscalmente irresponsaveis.
Acesso ao crédito barato permitiu que paises como a Grécia mantivessem um setor
publico agigantado e ignosam os problemas estruturais gerados por salarios
artificialmente altos (pouco competitivodtm ultima instancia, quaisquer déficits
poderiam ser financiados pela criacdo de dinigato Banco Central

Europeuy externalizando os custe®bre os outros mebros da UME.

Do ponto de vista de um politico, os incentivos em tal sistema séo explosivos: se eu,
como um politico em campanha, prometesse bondades para meus eleitores a fim de
ganhar a eleicéo, poderia externalizar os custos dessas promessas;jst@ehon

sobre os outros paises membros da UWdEmeio da inflagdo monetara e os
pagadores de impostos futuros é que terdo de arcar com a didddano que o governo



venha a precisar de um socorro (0 pior cenarioipei$sisso acontecera somente em
umdistante futuro pésleitoral.

Ademais, quando a crise estourar, eu poderei convencer os eleitores de que ela néo foi
causada por mim; ela se abateu sobre o pais como um desastre-ratuyainda

melhor, que ela foi causada por especuladores malvashlsora medidas de

austeridade impostas pela UME ou pelo FMI possam surgir no futuro, a proxima elei¢cao
esta bem mais proxima. E facil perceber como a tipica miopia dos politicos de uma
democracia combinge com a capacidade de externalizar sobre ouwdEEeR 0S CUStos

dos déficits, produzindo uma explosiva inflagdo causada pelo endividamento.

Devido a esses incentivos, alguns paises europeus ja estavam bastante adiantados em

seu processo de insolvéncia quando estourou a crise financeira e os défmitisaarp

Os mercados se tornaram descrentes de varias promessas governa@aquessdio

grego € um exemplo ébvio desta desconfianca do mer€mmoo os politicos querem

salvar o euro a qualquer custo, as garantias de socorro se tornaram expliGitasia

recebe empréstimos da UME e do FMI, totalizando um valor estimagldde 0 bi | hdes
de 2010 a 2012, além de tecebidobu m segundo pacote de socorra
fevereiro de 2012Além disso, mesmo com os titulos do governo grego sendo

classificados como lixo, o BC&bntinua os aceitando, passando inclusive a cetopra

diretamente do governo gre§d.!’

O contagio da Grécise espalhou para outros paisesomo Portugal, Espanha e Italia
— que também possuradéficits e dividas altosAlguns destes sofrem com alto
desemprego e mercado de trabalho inflexi@kontagp destes paises pode
desencadear sua insolvénetae o fim do euro.A UME reagiu a essa possibilidade e
entrou "com tudo”, prometendo, em conjunto com o FMI, um pacote adicioéabde
bilhdes para os paisemembro em apurosA Irlanda foi forcada a recorrer ao funde
resgate em novembro de 2010, e Portugal fez o mesmo em abril de 2011.

Os governos podem conter a crise?

O governo grego tentou varias medidas para acabar comadsenpa da divida. Ele
anunciou um congelamento nos salérios do setor publico, uma redu¢do no nimero de
servidores publicos, e um aumento nos tributos sobre gasolina, tabaco, alcool e grandes
imoveis.

'ver Robert Li#tdsayon“BHOQBki Bodds to TBwey@lin&r eek Bank
(May 4, 2010), http://business.timesonline.co.uk. No dia 14 de janeirolde 2Fitch foi a Ultima das
trés grandes agéncias de classificacéo de risco a rebaixar a divida do governo grego ao status de lixo.

720 envolvimento do setor privado no segundo socorro & Grécia induziu a S&P a classificar a Grécia

como “moratodomioadsel t7i d& fevereiro de 2012. Conseq
titulos gregos da condicdo de qualificados para colateral. Porém, isto foi um ato meramente simbdlico,

dado que o BCE permitiu que o Banco Nacional da Grécia aceitasse titulosegnegms programa ALE

(Assisténcia de Liquidez de Emergéncia)ou seja, o banco central grego ainda poderia utilizar titulos

classificados como estando em moratdria seletiva como colateral para produzir novos euros, 0s quais

possuem curso forcado em todaoma do euro.



Mas seriam estas medidas suficientes? Ha essencialoieco maneiras de os paises
excessivamente endividados da UME atenuarem os problemas de suas dividas.

1) Reduzir o gasto publico O governo gregeem reduzindo seus gastos, mas ainda
segue incorrendo eaitosdéficits. A reducao no gasto pode simpleate ndo ser o
bastante. Ademais, ndo esta claro se o governo pode manter estes pequenos cortes no
orcamento. A Grécia € famosa por seus protestos violentos contra reformas politicas
relativamente pequenas. Como a maioria da populacéo parece secate#s

gastos, o governo pode nao conseguir reduzir o orcamento de maneira suficiente e
duradoura.

2) Aumentar sua competitividade para estimular o aumento das receitas

tributarias. O governo gregano entanto, ainda ndo teve a coragem de seguir este
caminho. Seu enorme setor publico ndo foi substancialmente reduzido, e os salarios
permanecem pouco competitivos em decorréncia de sindicatos pedem@ada muito
privilegiados. Esta falta de competitividade € um permanente obstaculo sobre as
finangcagpublicas. Um padréo de vida artificialmente elevado é mantido em decorréncia
de déficits governamentais. Agqueles trabalhadores que sdo pouco competitivos aos
niveis salariais vigentes vao procurar emprego no setor publico, ou se aposentam
precocement&u se contentam em receber segilgeemprego.

A alternativaseria parar de subsidiar o desemprego, seja ele na forma disfarcada de
aposentadoria precoce, na forma de empregos publicos improdutivos, ou abertamente,
com seguroslesemprego. Isso reduziriasadarios na economia privada. A aboli¢céo

dos privilégios sindicaieeduziria ainda mais os pre¢cos. Desta forma, a competitividade
das empgsas gregas aumentaria e os déficits do governo seriam reduzidos. Os paises
europeus latinos passam por situageslares.

3) Tentar aumentar suas receitas aumentando imposto# Gréciae outros paises
periféricosja fizeramisto. Mas o aumento nos impostos esta gerando novos problemas
para os gregos. Riqueza esta sendo retirada dgsetlutivoe redirecionadparao
improdutivo setor publico. Os incentivos para produzir, poupar e investir foram
adicionalmente reduzidos. O crescimento econémico esta obstruido.

4) Crescimento induzido pela desregulamentacadesta pode ser a alteracao mais
facil de ser alcangka politicamente, e também a mais promiss&@a desvantagem é
gue ela demora um tempo que alguns paises podem néo ter.

Com um crescimento econdmico mais vigoroso, as receitas de impostos tendem a
aumentar, o que pode automaticamente reduzir os défigscimento e inovagado sao
gerados peléberalizacdo completa de economias problematicas. Com
regulamentacgdes e privilégios abolidos, e empresas e propriedades publicas
privatizadas, novas areas sao abertas para empreendedores competgetos. O
privadopassa a ter mais espacgo para respirar.

Os pacotes promulgados pelo governo grego consistem deste tipo de
desregulamentac&o. A Grécia privatizou empresas e eliminou privilegoasno a
obrigatoriedade de licengas para motoristas de caminhdes (8snfica
surpreendentemente, se revoltaram cagdta ataque ao seu car@ltraram em greve e
paralisaram o pais por alguns dias). Mas a Grécia, ao mesmo iemplaniou



medidas que dificultam a respiracdo do setor privado. Aumentos de impostos,
espe@lmente os aumentos nos impostos sobre vendas, sdo bons exemplos. As
medidas, conjuntamente, parecem ser insuficientes para produzir o crescimento
econdmico necessario para a reducao da divida publica.

5) Ajuda externa. Mas pode um socorro externo cogisie aquilo que insuficientes

medidas de liberalizagdo ndo conseguiram? Radeacotes dsocorro del10

bilhdes e€130bilhdes ao governo grego, em conjunto @srcompras de titulos do

BCE eos€750 bilh6esadicionais que foram prometidos, impedir essa crise da divida
soberana?Ou o ponto sem retorno ja foi cruzadbfa varios motivos que explicam por

gue apenas jogar dinheiro sobre um problema causado por dinheiro abundante e barato
pode ser algo incapaz de impedprapagacaadessa crise de divida soberana.

a. Os€240 bilhdes dados a Grécia podem, por si sOs, nao ser suficiéntpse vai
aconteer se a Grécia nao tiver conseguido reduzir seus déficits suficientemente ao
final do prazo do empréstimo® Grécia ndo parece estar no rumo de se tornar
autossuficiente. Ela esta, paradoxalmente, fazendo pouco e muito para atingir esse
intento. Ela es& fazendo muito no que tange aos impostos, aumentando a carga
tributaria e, com isso, prejudicando o setor privadlo.mesmo tempo, a Grécia esta
fazendo pouco no que tange aos gastos, ndo reduzindorgefivente as despesas

do governo, além de també@mestar desregulamentando sua econereitar
privatizando muito poucoAdemais, as greves estéo paralisando a economia e as
demonstragdes violentas estéo colocando em risco as medidas de austaridade.
situacao na Irlanda e em Portugal ndo esta melegpanha e Italia, ambas

socorridas pelo BCE, também estdo em situagao periclitante.

b. Ao se gastar dinheiro para socorregoverna grego,portugués e irlandés,

menos fundos ficam disponiveis para socorrer outros paisesentase o risco de

nao haer dinheiro suficiente para socorrer o governo de outras nacdes (tais como

Portugal e Espanha) caso uma ajuda se faca neces3anisequentemente, as taxas

de juros cobradas sobre os titulos desses paispse agora se revelaram ainda

mais arriscados—subiram.Embor a o pacote adicional de ¢
criado em resposta a esse risco, a iminente ameaca de contagio foi interrompida a

um custo: um maior endividamento dos membros mais fortes da UME, o que

significa que o problema da divida s foi agravado ainda mais.

c. No final, sempre havera alguém que @edagar por esse empreéstimaras

entre 2 e 3,90 (antes, eram 5%) feito pela UME a Grédi@om efeito, os EUAd

o Brasil estdo pagando uma parte dessa soma indiretamentegfmde sua
participacdo no FMIJ”® A medida que as dividas dos outros membros da UME
aumentam, eles terdo de pagar juros maiores sobre seus Quknsdo o0 socorro

foi anunciadoPortugalja estavgpagando mais por sua divida, e teria prejuizo caso
empestasse dinheiro a 5% para a Gré&ado que tanto a dividatal quanto os
juros cobrados do governo portugedsio subindo, é provavel goevement®

pais ndo mais consiga refinanciar sua diviaandoo governo portuguéi
finalmente socorridpelo resto da UMEas dividas e os juros cobrad@sdutros

“Ver Bob Davis, “Who’'s on ThawaldteeoOnlingMay5s,20l0)e Gr eek Ba
http://online.wdj.com.



paises subirarminda mais.lsso podera derrubar o proximo pais mais fraco da lista,
0 qual por sua vez também necessitaria de um socorro, e assim por diante, em um
efeito domino.

d. O socorro &récia,a Irlandae a Portugale a promessa de apoio a outros paises
membros problematicos) reduziu os incentivos para se controlar os deéffaiisl,

por que reduzir seus déficits se vocé ird receber até mesmo uma segunda rodada de
socorros, como occeu com a Grécia® resto dos paises da UME pode muito bem
pensar que eles, assim como a Grécia, também tém direito ao auxilio daPAME.
exemplo, dado que as taxas de juros podem se estabilizar apds o socorro, a pressao
sobre o governo espanhol pategste reduza seu déficit e flexibilize suas leis
trabalhistas sera artificialmente removidauma vez que estas medidas, embora
necessarias, sao extremamente impopulares entre os eleitores.

A Espanha é o proximo governo na fila apés Portugal. Os prabldenEspanha sédo
inUmeros e contémscaracteristicade outros paises periféricos. O principal problema

da Espanha € o seu alto endividamento publico e privado. Taxas de juros
artificialmente baixas provocadas pelo BCE formaram uma bolha imobil@sa.

precos dos imoveis dispararam, os espanhois se endividaram e passaram a viver muito
além de suas reais condi¢des financeiras. Quando a bolha estourou, os precos dos
imoveis cairam e 0s espanhpearderam seus empregogyias pessoasio mais

conseguiam pagar suas dividas. Construtoras e familias deram o calote em suas
dividas, gerando problemas para o sistema bancéario.

O endividamento do governo praticamente dobrou, saindo de 36,1% em 2007 para
estimados 70,2% em 2011. J& as dividas privadas estd de 200% do PIB. Em

2007, em decorréncia da atividade econémica gerada pelo auge da bolha imobiliaria, o
governo espanhol apresentou um superavit orcamento de 1,7%. Ja em 2009, apds a
crise e o estouro da bolha, o governo mergulhou em um déficlt 2% indodepois

para 9,3% em 2010A taxa de desemprego continua em torno dos 20%. Ao mesmo
tempo, politicos ndo parecem muito dispostos a implantar reformas estruturais.

E provavel que os bancos espanhéis ainda teninasubstancial quantia de
empréimosinsolventes concedidos a Portugal, o que os deixa totalmente expostos.
Um aumento nas taxas basicas de juros anunciado pelo BCE para conter a inflagao ira
gerar problemas para as financas publicas tgpadendodesencadear mais calotes
privados egerar mais problemas para o sistema bancario.

Os préximos paises na fila sao Italia e Bélgica, os quais séo grandes demais para serem
socorridos pelo atual fundo de resgate. Em 2010, a divida publica da Italia subiu para
119% do PIB, com seu déficit craaglo a 4,6%. A Bélgica, que ndo possui um governo
formalmenteestabelecido, estd com sua divida publica ao redor de 100% do PIB. O
altimo prego no caixdo da UME, no entanto, pode ser a Franca. Sua divida em relacéo
ao PIB aumentou para 81,7%, com umaiéfiue chega a 7%. Mesmo pequenas

reformas estruturais como um aumento na idade de aposentadoria de 60 para 62 anos
geraram enormes protestos e greves em outubro de 2010, o que gera davidas sobre a
possibilidade politica de se reduzir substancialmeni&fioit da FrancaA

possibilidade de Francois Hollande se tornar o proximo presidente da Franca torna o
panorama ainda mais sombrio, dado que ele prometeu um aumento nos gastos publicos
e um fim as medidas de austeridade.



Emborana Europa como um togdos déficits tenham sido ligeiramente reduzidos, o
endividamento publico segue crescendo; em alguns paises, de maneira veloz e
insustentavel A cada dia que passa que a divida continua aumentando e as reformas
estruturais ndo sao feitagi se tornandmais provavel que o continentet@gnha

passado daguepmntoalémdo qual ndo ha margtorno.

14.Conclusao

O arranjo institucional da Unido Monetaria Europeia tem se revelado um desastre
econdmico. O euro € um projeto politico; interesses politicos iropalsim a moeda

europeia rumo ao seu caminho mortificante e, como consequéncia, estes interesses estao
travando uma desenfreada batalha entre si. E os argumentos econdmicos langados para
disfarcar a verdadeira agenda por detras do euro ndo lograramnéxibtmeencer a

populacao geral de suas vantagens.

O euro foi bem sucedidanto en servir como um veiculo para centralizar a Europa

guanto paralcancaio objetivo do governo francés de estabelecer um Império Europeu
sob seu controle- restringindo a infléncia da Alemanha. A politica monetaria foi o

meio politico para a criacdo da unido politi€s defensores de um projeto socialista

para a Europa viram no euro o seu trunfo contra a defesa do modelo liberal classico para
a Europa que vinha expandinda g@der e influéncia desde a queda do Muro de

Berlim. A moeda Unica foi vista como uma etapa rumo a centralizacéo e a

integralizacao politica. A légica das intervencdes impulsionou o sistema etapzu
aunificacéo politica sob um estado centralizagltiado em Bruxelas. Uma vez que os
estados nacionais sao abolidos, o0 mercado europeu se torna uma nova Unido Soviética.

Poderia um estado centralizado salvar as elites politicas de toda a Europa? Ao se
fundirem monetariamente com governos financeirameais fortes, elas conseguiram
manter seu poder e a confianca dos mercados. Como os governos financeiramente mais
fortes se opuseram a mudancas abruptas, as recessdes foram inevitaveis. Mas a
alternativa era muito pior.

Paises mediterraneos, e em paldica governo francés, possuiam outro interesse com a
introducdo do euro. O Bundesbank, por tradicdo, sempre havia seguido uma politica
monetaria mais rigida e austera do guisoutros bancos centrags por isso, era

sempre Vvisto por estes outros bascentrais como um constrangedor padréo de
comparacao Além b mais, era o Bundesbank querdiretamenteleterminava

politica monetéaria da Europa. Se um banco central ndo seguisse as politicas restritivas
do Bundesbank, sua moeda teria de ser de&adiar para se realinhar ao marco

alemao. Alguns politicos franceses consideravam a influéncia do Bundesbank como
sendoum injustificavel e inaceitavel podem maogia militarmente derrotada

Alemanha.

Politicos franceses queriam criar um banco centralioo para controlar a influéncia

alema. Elesdealizaram um banco central que iria cooperar com seus objetivos

politicos. A compra de titulos do governo grego por bancos francés sob a supervisédo de
um BCE comandado por Trichet foi o resultagde um sinaba vitoria desta estratégia.

O governo aleméo cedeu por varias razbes. A moeda Unica era vista por muitos como
sendo o preco da reunificacdo alema. A classe dominante alema se beneficiou com a



estabilizacdo do sistema financeiro e soberano. A harngéoizis padroes

trabalhistas, ambientalistas, tecnologicos e sociais que veio junto com a integracao
europeia foi benéfica para as tecnologicamente avancadas empresas da Alemanha e seus
trabalhadores socialmente bem assistidos e protegidos. Os expgrtddor@es se
beneficiaram com uma moeda que era mais fraca do que o marco alemao jamais seria.

Porém, os consumidores alem&agam perdendo. Antes da introducéo do euro, um
marco alemao menos inflacionista, aumentos na produtividade e o grande volume de
exportacdes haviam feito com que o marco alemao se apreciasse contra outras moedas
apos a Segunda Guerra Mundial. Importac6es e férias no estrangeiro se tornaram mais
baratas, o que aumentou o padrao da vida da maioria dos aleméaes.

Frequentemente argumeseque uma moeda Unica ndo tem como funcionar entre
paises com instituicdes e culturas distintas. E verdade que as estruturas fiscais e
industriais dos paises da UME séo bastante diferentes enfrads. paisivenciou
distintastaxas de inflacdo dereco no passado. Produtividade, competitividade,
padrbes de vida e flexibilidade de mercado diferem enormemerate das outras
Porém,néo héa por que tadiferencaglevamimpediro funcionamento de uma moeda
tnica. Com efeito, ha estruturas muitstititas até mesmo dentro da cada pais. Na
Alemanha, por exemplo, a Bavéria rural € muito diferente da costeira Bremen. Dentro
de cada cidade, de cada familia, os individuos séo bastante heterogéneos no uso que
fazem da mesma moeda.

Ademais, sob um padrémuro, todos os paises do mundo usufruiam uma moeda Unica.
Bens eram comercializados internacionalmente entre paises ricos e pobres. O padréo
ouro ndo se desintegrou porque 0s paises participantes possuiam diferentes estruturas;
ele foi destruido por g@rnos que queriam se livrar das amarras impostas pelas
correntes de ouro e, assim, poderem aumentar livremente seus proprios gastos.

O euro néo foi um fracasso porque 0s paises participantes possuem estruturas distintas,
mas sim porque ele permite uma s#dlbuicdo de renda em favor dos paises cujos
governos e sistemas bancarios inflacionam a oferta monetéria mais rapidamente do que
0s outros. Ao incorrerem em déficits orcamentarios e emitirem titulos da divida, os
governos podem indiretamente criar dinbie Titulos da divida de seus governos sao
comprados pelo sistema bancéario. O BCE aceita estes titulos como colateral para
conceder novos empreéstimos aos bancos. Os governos, portanto, convertem titulos em
dinheiro novo. Como consequéncia, paisespggsuem déficits orcamentarios mais

altos podem aumentar sua oferta monetaria e com isso incorrer em déficits comerciais,
comprando bens de nacdes exportadoras que mantém orcamentos mais equilibrados.

O processo é muito semelhante a uma tragédia dos cortdumpais se benefigddo
processo de redistribuic@le rendacaso inflacione mais rapidamente do que outros
paises— no casoseele incorerem mais déficits orcamentarios do que 0s outros

paises Os incentivos criam uma corrida a impressora de olmh® Pacto de

Estabildadee Crescimento tem se mostrado impotente para eliminar por completo esta
corrida; o sistema do euro tende a autoimploséo.

Déficits orgamentarios causam uma continua perda de competitividade destes paises
deficitarios. Paisesomo a Grécia podem bancar um estado assistencialista e manter

funcionarios publicos e desempregados em um padrao de vida mais alto do que teria
sido possivel sem estes déficits. Os paises deficitarios, por estarem constantemente



expandindo sua oferta mdada, podem importar mais bens do que exportam, pagando
esta diferenca parcialmente com a emissédo de novos titulos governamentais.

Antes da introducéo do euro, estes paises desvalorizaasmimoedas de tempos em
tempos para readquirir competitividadegoha, eles ndo mais tém de desvalorizar, pois

0S gastos governamentais resolvem sozinhos os problemas resultantes. O consumismo
desenfreado possibilitado pela reducéo das taxas de juros e pelo aumento dos salarios
nominais incitados por sindicatos aumeamtéesvantagem competitiva.

O sistema comecgou a apresentar sérios problemas quando a crise financeira acelerou os
déficits orcamentarios. A resultante crise da divida soberana na Europa trouxe consigo
uma maior centralizacéo do poder. A Comisséo Eur@ssiamiu um maior controle
discricionario sobre os gastos dos governos e o BCE assumiu maiores poderes, como a
compra direta de titulos dos governos.

A zona do euro ja chegou aquela etapa que podibaesrada denido de transferéncia

de renda lll. A unié@ de transferéncia de renda | € a redistribuicdo de renda direta feita
por meio de pagamentos monetarios gerenciados por Bruxelas. A unido de
transferéncia de renda Il é a redistribuicdo monetaria canalizada por meio das operacdes
do BCE. E a unido deansferéncia de renda Ill implementa compras diretas de titulos
governamentaide governosexcessivamentendividadosbem como garantias de

socorro a estes governos

O que o futuro reserva para um sistema cujos incentivos o destinam a autodestruicdo?

1. Osistema entra em colapsoUm pais podelecidir se retirar da UME paguere
desvalorizar sua moeda e dar o calote em suas diviigsvernodeste paipode
simplesmente nao estar disposto a reduzir seus gastos para permanecer na UME.
Outros paises podeimpor sancdes a um pais deficitario ou parar de dpoia

Alternativamente, um governo mais solidomo o da Alemanhéaambémpode decidir

sair da UME e retornar ao marco alemao. Os superavits comerciais da Alemanha bem
como uma politica monetaria meniaflacionista provavelmente levariam a uma
apreciacao do novo marco alemao. A apreciacdo permitiria importacoes, férias e
investimentos estrangeiros mais baratos, aumentando o padréo de vida de sua
populacdo. O euro poderia perder credibilidade efaeaedar. Embora esta opcao seja
possivel, a vontade politiea por ora— ainda € a de permanecer no projeto do euro.

2. O Pacto de Estabilidade e Cresciment@®finamente aplicado. Medidas de
austeridade e reformas estruturais em paises deficitaram EBwm crescimento
econdmico sustentavel e eliminam os déficits. hdincut Unico sobre os titulos da
divida dbspaises extremamente endividados podem reduzir o atual fardo da divida
sobre eles’ Penalidades severas e automaticas sdo instituidas lasie ale 3% do

% Um calote (parcial) de um governo néo iria necessariamente implicar sua saida da zona do euro. No

entanto, um calotegocial poderia desencadear uma crise bancéria europeia, bem como a venda de titulos
de outros governos. Consequentemente, a elevagao dos juros sobre os titulos destes outros governos iria
muito provavelmente gerar também a queda destes governos. Dalsiyiagao pode ficar fora de

controle, os governos vém tentando impedir tal situacéo, evitando lrapouts Ademais, apenas um

calote ndo seria suficiente para reduzir o déficit de maneira substancial em varios paises. O pagamento de
juros sobre aigida equivale a apenas uma pequena parte dos déficits. (Desmond Lachman (2010, 31)
escreve que *“

se, em 2009, a Grécia e a |Irlanda houv



PIB para o déficit orcamentério seja infringido. As penalidades podem ser a suspensao
dos direitos de votacdo no Conselho Europeu, a suspenséo dos subsidios ou
simplesmente multas diretas. Porém, ha enormes incentivos para que poiitcizsre
continuamente limite de 3%, 0 que torna este cenario altamente improvavel. Os

membros da UME ainda sé@o nag8es soberanas, e a classe politica pode ndo querer impor

limites severosjue venham apenagianinuir seu poderA questido que permanece
seam resposta é: por que os paises obedeceriam a um PEC reformado se eles ndo o
fizeram no passado?

3. Incentivos para se ter déficits mais altos do que os de outros paises levardo
intensificacdo daunido de transferéncia de renda.Nac¢des mais ricas paggmara

cobrir osdéficits das mais pobres, e o BCE monetiza as dividas governamentais. Este
fendbmeno podgerarprotestoslos paises mais ricos, fazendo com que eles, em dltima
instancia, decidam abandonar a unido, como mencionado acima. Outro posdael fim
unido de transferéncia de renda é a hiperinflacdo gerada por uma corrida a impressora
de dinheiro.

No inicio daatual crise os governos parionm estar tendendo mais para as opc¢oes dois e
trés. No entanto, os Ultimos eventos nos empurraram para ersda terceira opcao.
Qual cenério finaprevalecerdica a cargo da imaginacdo de cada.um

divida publica por meio da reestruturacdo, ambas ainda assim estaniedéficits orcamentéarios acima

dos 10% do PIB. ") Se 0sS governos qQquerem contornar

estruturais, eles terdo de sair da zona do euro para poder imdlaej@ssim, acabar com os problemas
criados pelos seus déficits. A desvalorizacao que tal medida geraria, é claro, iria imediatamente
empobrecer a populacdo destes paises.
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